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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่
ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
ประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต จ านวน 56 บริษัท ระหว่างปี 
2559-2560 คิดเป็นจ านวนกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 112 บริษัท โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี ระหว่างปี 2559-2560 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์
ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดด้วยก าไรสุทธิ (P/L), ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทด้านจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการมี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน ที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ (P/L) และส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01  
ค าส าคัญ: การก ากับดูแลกิจการ, ผลการด าเนินงานของบริษัท, อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 

Abstract 
 The purpose of this study was to verify the effect of corporate governance on the 
performance of companies in 56 firms of the financial business industry group listed on the Stock 
Exchange of Thailand which consist of Banking business, Finance and securities business, Insurance 
and life insurance, during 2016-2017. The data collected from financial statements annual registration 
statement (Form 56-1). The statistics used for analyzing the data is “Multiple Regression Analysis” 
The results study showed as following: 1), the corporate governance in aspect of the number of 
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meetings of the board affects the performance of companies which measured with net profit and 
shareholders' equity with statistical significance at 0.01 level.. 
Keywords: corporate governance, company performance, financial business industry 
 
ความส าคัญและที่มาของปัญหาการวิจัย 

ตลาดการเงินหรือระบบการเงินมีความส าคัญต่อระบบเศรษฐกิจในฐานะที่เป็นช่องทางการส่งผ่านเงินทุนจาก
ผู้ที่มีเงินทุนเหลือใช้ไปยังผู้ที่มีความต้องการเงินลงทุน เพื่อน าไปประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ เช่น การผลิต 
การแลกเปลี่ยนสินค้าหรือบริการ หรือการจ้างงาน เป็นต้น โดยที่บทบาทของตลาดการเงินมีความส าคัญต่อการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศเป็นอย่างมาก ทางภาครัฐจึงได้มีการด าเนินการก ากับดูแลระบบการเงินของไทยผ่าน
องค์กรและหน่วยงานต่างๆ เช่น กระทรวงการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย หรือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
อย่างเป็นระบบ เพราะว่าสถาบันการเงินถือเป็นตัวกลางที่มีความส าคัญต่อระบบกลไกของตลาด ช่วยให้การท างานของ
ตลาดมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ท าให้เงินออมของประชาชนมีความมั่นคงและปลอดภัย มีผลตอบแทนสอดคล้องกับ
สภาพแวดล้อมทางการเงินที่มีความเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา (ฆณาการ ปุปะระและคณะ.2559: 34) ดังนั้นสถาบัน
การเงินจึงต้องให้ความส าคัญการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่จะส่งผลให้การบริหารจัดการเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ บรรลุ
วัตถุประสงค์หรือเป้าหมายที่ได้ตั้งไว้ 

การก ากับดูแลกิจการเป็นเรื่องที่ทั่วโลกต่างให้ความสนใจมากขึ้นเรื่อยๆ เพราะว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะ
เป็นการผลักดันให้กิจการมีการบริหารจัดการอย่างมืออาชีพ โปร่งใส มีมาตรฐานในระดับสากล เป็นที่ยอมรับของผู้ถือ
หุ้นและผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ท าให้กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดี น าไปสู่ผลตอบแทนที่เหมาะสมในการลงทุนแก่นัก
ลงทุน (จิภัสสร บุญรอด.2558 : 1) ปัจจุบันหน่วยงานต่าง ๆ ได้พยายามส่งเสริมให้มีระบบการก ากับดูแลกิจการทั้งใน
ภาครัฐและภาคเอกชน ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นสถาบันหนึ่งที่มีบทบาทในการส่งเสริมการระดมทุนเพื่อ
การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ได้ตระหนักถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ ดังนั้นจึงได้ก าหนดหลักการใน
การก ากับดูแลกิจการส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยรายละเอียดของเนื้อหา  จะ
ประกอบด้วย 5 หมวด  ได้แก่  สิทธิของผู้ถือหุ้น  การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ปี 2555 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) ส่วนหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2560 หรือ 
"Corporate Governance Code for Listed Companies 2017" มีสาระส าคัญของ CG Code ประกอบด้วย 2 ส่วน 
ได้แก่ ส่วนที่ 1 คือ หลักปฏิบัติและหลักปฏิบัติย่อย และส่วนที่ 2 คือ แนวปฏิบัติและค าอธิบาย โดยได้วางหลักปฏิบัติ
ส าหรับคณะกรรมการไว้ 8 ข้อหลัก ดังนี้ 1) ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบในฐานะที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการ
อย่างยั่งยืน 2) ก าหนดวัตถุประสงค์ เป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพื่อความยั่งยืน 3) เสริมสร้างคณะกรรมการที่มี
ประสิทธิภาพ 4) สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูง และการบริหารบุคคล 5) ส่งเสริมนวัตกรรม และการประกอบ
ธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 6) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม 7) รักษาความ
น่าเชื่อถือทางการเงิน และการเปิดเผยข้อมูล 8) สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น เพื่อเป็นหลักปฏิบัติ
ที่จะช่วยสนับสนุนคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Self-Discipline) ในการสร้างกลไกก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งการมี 
CG ที่ดี และการน า CG Code    ไปปรับใช้นั้น เป็นไปเพื่อประโยชน์ของบริษัทเอง โดยผู้ถือหุ้น ลูกค้า และผู้ที่เกี่ยวข้อง
ก็จะได้ประโยชน์ควบคู่กันไปด้วย และเพื่อใช้เป็นหลักปฏิบัติส าหรับคณะกรรมการในฐานะผู้น าหรือผู้รับผิดชอบสูงสุด
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ขององค์กร น าไปปรับใช้ในการก ากับดูแลให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีในระยะยาว เพิ่มความน่าเชื่อถือส าหรับผู้ถือ
หุ้นและผู้คนรอบข้างในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตรงตามความมุ่งหวังของทั้งภาคธุรกิจ ผู้ลงทุน ตลาดทุน 
และสังคมโดยรวม ตามทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) การก ากับดูแลกิจการ  คือ ความรับผิ ดชอบของ
คณะกรรมการบริษัทที่เป็นตัวแทน เนื่องจากการเติบโตของการด าเนินธุรกิจที่ท าให้ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการไม่
สามารถบริหารเพียงล าพังด้วยตัวเองได้ หรือบางครั้งอาจจ าเป็นต้องมีผู้ที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะด้านทางธุรกิจเข้ามา
บริหารจัดการแทน เพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขันทางธุกิจและผลตอบแทนที่จะได้รับ การแบ่งแยกระหว่าง
ตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) จึงอาจก่อให้เกิดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์หรือการมีปัญหาตัวแทน 
(Agency Problems) ขึ้นได้ การก ากับดูแลกิจการที่ดีจึงเป็นสิ่งส าคัญในการบริหารจัดการกิจการเพื่อผลประโยชน์
สูงสุดของผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง   

จากสาเหตุดังกล่าว ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาถึงผลกระทบของปัจจัยการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้ศึกษา
ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานในด้าน 1) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 2) สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ  3) การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกัน 4) จ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการ 5) สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 6) สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย  
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่อศึกษาปัจจัยการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฏี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ผู้วิจัยจึงสรุปแนวคิด เพื่อเป็นกรอบแนวทางในการวิจัย ดังนี้ 

 
            ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

ผลการด าเนินงาน 

   1.  ก าไรสุทธิ (PL) 

   2.  ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) 

   3.  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) 

ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการ 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) 

2. สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 

3. การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคน

เดียวกัน (CD) 

4. จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ (MEET) 

5. สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) 

6. สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FF) 

 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของบริษัท (SIZE) 
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การทบทวนวรรณกรรม  
 จากงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท โดยแยกแต่ละปัจจัย มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทนั้นมีความส าคัญ เนื่องจากคณะกรรมการจะท าให้การสอดส่องดูแล                   
มีประสิทธิภาพและท าได้อย่างทั่วถึง แต่หากคณะกรรมการจ านวนมากอาจท าให้เกิดปัญหาและอุปสรรคในการสื่อสาร
ระหว่างกัน เนื่องจากจ านวนที่มากต้องใช้เวลาในการตัดสินใจ บางครั้งอาจเกิดความล่าช้า ท าให้การท างา นไม่มี
ประสิทธิภาพท าให้บริษัทเสียโอกาสทางธุรกิจ เช่น จากการศึกษาของวรกมล เกษมทรัพย์.(2554).ได้ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท ที่
วัดด้วยอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของณิชนันท์ จันทรเขตต์.(2554).ซึ่งได้
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของ
คณะกรรมการของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
 ดังนั้นผู้วิจัยจึงก าหนด สมมติฐานที่ 1 ให้ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
 คณะกรรมการอิสระ คือ กรรมการที่มีคุณสมบัติตามนิยามความเป็นอิสระ คือ กรรมการต้องไม่มีธุรกิจหรือ
ความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับบุคคล กลุ่มบุคคล หรือนิติบุคล ดังต่อไปนี้ 

1. บริษัทและบริษัทย่อย หรือบริษัทในกลุ่ม รวมถึงอดีตพนักงานและผู้บริหารของบริษัทดังกล่าว ตลอดจน
สมาชิกในครอบครัวของบุคคลเหล่านั้น 

2. บุคคล กลุ่มบุคคล หรือนิติบุคคล เช่น กลุ่มครอบครัวที่มีอ านาจควบรวม และหน่วยงานรัฐ ซึ่งสามารถให้
อิทธิพลหรืออ านาจควบคุมของตนกับฝ่ายจัดการได้ 

3. ผู้บริหาร รวมถึงสมาชิกในครอบครัวของผู้บริหาร 
4. ที่ปรึกษาของบริษัท และสมาชิกในครอบครัว (รวมถึงผู้สอบบัญชี)  
5. นิติบุคคลใดๆ ซึ่งมีความสัมพันธ์กับบริษัทจดทะเบียน และมีกรรมการร่วมกัน 
คณะกรรมการอิสระเป็นผู้ที่ท าหน้าที่ในการควบคุม ดูแลและตรวจสอบการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ซึ่งจะ

ส่งผลให้การบริหารงานมีความโปร่งใสและมีประสิทธิภาพ เช่นจากการศึกษาของณรงค์ อินต๊ะไชยวงค์.(2555).ได้
ท าการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนของจ านวน
กรรมการอิสระส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับงานวิจัยของวัลภา ฐิต
เมธากุล. (2552). ที่ได้ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ คือ กรรมการอิสระเป็นผู้มีหน้าที่หลักในการถ่วงดุล
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อ านาจการบริหารงานและขจัดข้อขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างกลุ่มผู้ถือหุ้นและฝ่ายจัดการตามหลักการ (Agency 
Problem) 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงก าหนด สมมติฐานที่ 2 ให้ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการด้านสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกัน 
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจ

หน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน เพื่อไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ เพื่อถ่วงดุลอ านาจ จาก
การศึกษาของณิชนันท์ จันทรเขตต์.(2554).ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ที่ผลการศึกษาพบว่า การควบ
รวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนสินทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งระหว่างผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกันส่งผล
ให้ผลการด าเนินงานของบริษัทแย่ลง แต่อย่างไรก็ตามยังพบงานวิจัยที่ให้ผลการศึกษาซึ่งตรงกันข้ามนั่นคือ งานวิจัย
ของวิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส.(2559).ได้ท าการศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการบริหารกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ผลการศึกษาพบว่า การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่
กับประธานกรรมการคนเดียวกัน มีความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ที่วัด
โดยผลการปฏิบัติงานทางการตลาด (Tobin’s Q) โดยถ้าบริษัทมีการควบรวมต าแหน่งต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับ
ประธานกรรมการคนเดียวกัน จะท าให้ตัวชี้วัดผลการปฎิบัติงานทางการตลาดเพิ่มขึ้น  

แต่อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยจึงก าหนด สมมติฐานที่ 3 ให้ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการด้านการควบรวมต าแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกันมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการของบริษัทควรมีการท างานร่วมกัน เพื่อเตรียมข้อมูลซักถามข้อสงสัยหรือชี้แจงต่อผู้ที่มีส่วน

เกี่ยวข้อง ดังนั้นจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการจะสะท้อนการแลกเปลี่ยนข้อมูลที่มีคุณภาพระหว่างฝ่าย
บริหารและกรรมการ (ปัทมา กัลยะกิติ:2552) ถึงแม้ว่าจะไม่มีการก าหนดส าหรับจ านวนครั้งการประชุมในแต่ละปีไว้
เป็นหลักเกณฑ์ แต่อย่างไรก็ตามกิจการจะต้องเปิดเผยจ านวนครั้งการเข้าประชุมของคณะกรรมการแต่ละคน ในทาง
ตรงกันข้ามหากคณะกรรมการมีจ านวนครั้งการประชุมที่มากเกินไปอาจท าให้การท างานไม่มีประสิทธิภาพและไม่
บรรลุผลส าเร็จ สอดคล้องกับการศึกษาของธัญญา ฉัตรร่มเย็น.(2558). ซึ่งพบว่า จ านวนครั้งของการประชุมมี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงาน  

ผู้วิจัยจึงก าหนด สมมติฐานที่ 4 ให้ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการด้านจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการมี
ผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
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สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
สัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกเป็นการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ หากบริษัทใดมีสัดส่วนของ

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมาก แสดงว่าผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทมีอ านาจในการออกเสียงและก าหนดทิศทางของ
บริษัทได้ เช่น จากการศึกษาของวิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส.(2559).ได้ท าการศึกษาโครงสร้างคณะ
กรรมการบริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วน
จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
นั่นคือ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกยิ่งมาก ผลการด าเนินงานยิ่งต่ า แต่ในขณะเดียวกันพบ
งานวิจัยซึ่งให้ผลการศึกษาตรงกันข้าม นั่นคืองานวิจัยของณิชนันท์ จันทรเขตต์.(2554).ซึ่งได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 100 ผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของปิยะณัฐ ถุนพุทธดงและคณะ.(2561). 
พบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีผลกระทบทางบวกต่อการด าเนินงานของบริษัท 

แต่อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยจึงก าหนด สมมติฐานที่ 5 ให้ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการด้านสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย 
ผู้ถือหุ้นรายย่อยตามค านิยามของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง ผู้ถือหุ้นที่มิได้เป็นผู้ที่มีส่วนร่วม

ในการบริหารงาน (Strategic Shareholders) การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย เป็นส่วนส าคัญของการมี
สภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นของบริษัท ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นของบริษัทและผู้ลงทุนที่จะซื้อขายหุ้นได้อย่าง
คล่องตัว ส่งผลให้บริษัทสามารถระดมทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์ได้โดยสะดวก จากการศึกษาของ ฆณาการ ปุปะระและ
คณะ.(2559).ซึ่งได้ท าการศึกษากับกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผล
การศึกษาพบว่า สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้นส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ที่วัดด้ วยอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์และอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 

แต่อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยจึงก าหนด สมมติฐานที่ 6 ให้ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการด้านสัดส่วนการถือหุ้นของผู้
ถือหุ้นรายย่อยมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
วิธีด าเนินการวิจัย 

ขอบเขตของการวิจัย 
การศึกษาครั้งนี้ผูว้ิจัยมุ่งศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยการก ากับดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานเฉพาะของ

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลที่เกี่ยวข้องใน
ระหว่างปี 2559-2560 

1.ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ประกอบด้วย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและประกัน



 
 

การประชุมวิชาการระดับชาติ วิทยาลัยนครราชสีมา ครั้งที ่6 ประจ าปี พ.ศ.2562   “สังคมผูสู้งวยั: โอกาสและความทา้ทายของอุดมศึกษา” 

ภาคโปสเตอร์ 
-240- 

ชีวิต โดยใช้ข้อมูลปี 2559-2560 เป็นระยะเวลา 2 ปี จ านวน 60 บริษัท คิดเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 120 บริษัท ผู้วิจัย
ท าการเลือกเฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วน ดังนั้น คงเหลือบริษัทที่ใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 112 บริษัท  

2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ผู้วิจัยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลที่เกี่ยวข้องการศึกษาครั้งนี้จากข้อมูล ที่รวบรวมอยู่ในฐานข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ เปิดเผยต่อสาธารณชนผ่านระบบติดต่อสื่อสารทางคอมพิวเตอร์จากเว็บไซด์ 
http://www.set.or.th และจากเว็บไซด์ http://www.sec.or.th รวมทั้งบทความ ต าราวิชาการและงานวิจัยที่
เกี่ยวข้อง 

3. การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ 
ผู้วิจัยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ในการสรุปลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ 

ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด วิธีส าหรับการทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยใช้สถิติการวิเคราะห์สมการถดถอยแบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
ผลการวิเคราะห์ 

การวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของกลุ่มประชากรและกลุ่มตัวอย่าง แสดงตามตารางที่ 1 
ตางรางที่ 1 แสดงจ านวนกลุ่มตัวอย่างและค่าร้อยละของบริษัท จ าแนกตามข้อมูลพื้นฐานของบริษัท 
ข้อมูลพื้นฐานของบริษัท จ านวนบริษัท ร้อยละ 
ประเภทธุรกิจ   
     ธุรกิจธนาคาร 22 19.64 
     ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ 60 53.57 
     ประกันภัยและประกันชีวิต 30 26.79 

รวม 112 100 
  

จากตารางที่ 1 พบว่า กลุ่มตัวอย่างจ านวน 112 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ จ านวน 60 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 53.57 รองลงมาเป็นบริษัทประกันภัยและ
ประกันชีวิต จ านวน 30 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 26.79 และธุรกิจธนาคาร จ านวน 22 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 19.64 

สถิติพื้นฐานของปัจจัยการก ากับดูแลกิจการ 
ตารางท่ี 2 สถิติพื้นฐานของโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

ตัวแปร 
(Variables) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ค่าต่ าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (SD) 

       BS 11.29 5.0 88.0 7.83 
       IND .43 .25 .78 .11 
       CD .90 .00 1.0 .30 
       MEET 9.04 4.0 27.0 4.54 
       TOP 5 60.77 21.23 100.00 18.38 
        FF 31.47 .00 73.60 16.48 
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 จากตารางที่ 2 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรปัจจัยการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วย ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัท (BS), สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND), การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการ
คนเดียวกัน (CD), จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ (MEET), สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
แรก (TOP5) และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FF) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทโดยเฉลี่ยคิดเป็น 
11.29 ค่าต่ าสุดร้อยละ 5 ค่าสูงสุดร้อยละ 88 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.83, สัดส่วนของกรรมการอิสระโดยเฉลี่ย
คิดเป็น 0.43 ค่าต่ าสุดร้อยละ 0.25 ค่าสูงสุดร้อยละ 0.78 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.11, การควบรวมต าแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกันโดยเฉลี่ยคิดเป็น 0.90 ค่าต่ าสุดร้อยละ 0 ค่าสูงสุดร้อยละ 1 และมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.30, จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการโดยเฉลี่ยคิดเป็น 9.04 ค่าต่ าสุดร้อยละ 4 ค่าสูงสุด
ร้อยละ 27 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.54, สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกโดยเฉลี่ยคิดเป็น 
60.77 ค่าต่ าสุดร้อยละ 21.23 ค่าสูงสุดร้อยละ 100 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 18.38 และสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือ
หุ้นรายย่อยโดยเฉลี่ยคิดเป็น 31.47 ค่าต่ าสุดร้อยละ 0 ค่าสูงสุดร้อยละ 73.60 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 16.48 

 
การทดสอบสมมุติฐาน 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทมีผลกระทบผลการด าเนินงานที่วัดด้วยต่อ1) 
ก าไรสุทธิ (PL), 2) ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE), 3) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ตัวแปรตาม ก าไรสุทธิ (PL) ส่วนของผู้ถือหุ้น (OE) อัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ตัวแปรอิสระ B Sig B Sig B Sig 
BS .084 .239 .012 .394 .079 .429 
IND .122 .087 .012 .395 .142 .154 
CD -.101 .148 .000 .980 -.035 .715 

MEET .321 .000*** .077 .000*** .117 .257 
TOP 5 -.110 .581 -.009 .829 .213 .447 

FF 
SIZE 

-.035 
.501 

.860 
.000*** 

-.012 
.962 

.776 
.000*** 

.199 

.084 
.476 
.417 

*** P ≤ 0.01 
 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS), สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND), การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่

กับประธานกรรมการคนเดียวกัน (CD), จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ (MEET), สัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5), สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย (FF) 

จากตารางที่ 3 พบว่า ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทด้านจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการมี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ (B=.321, p<0.01) และส่วนของผู้ถือ
หุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (B=0.077, p<0.01) ดังนั้นผู้วิจัยจึงยอมรับสมมติฐานที่ 4 ที่ว่า ปัจจัยการ
ก ากับดูแลกิจการด้านจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 



 
 

การประชุมวิชาการระดับชาติ วิทยาลัยนครราชสีมา ครั้งที ่6 ประจ าปี พ.ศ.2562   “สังคมผูสู้งวยั: โอกาสและความทา้ทายของอุดมศึกษา” 

ภาคโปสเตอร์ 
-242- 

สรุปและอภิปรายผล 
ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทด้านจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการมี

ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ และผลการด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากการ
ประชุมของคณะกรรมการเป็นการแลกเปลี่ยนสารสนเทศที่มีคุณภาพของคณะกรรมการบริษัท เพื่อให้การด าเนินงาน
ของบริษัทนั้นเป็นไปตามเป้าหมายหลักและวัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้ด้วยความระมัดระวัง รักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น
และบริษัท ดังนั้นจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการจะสะท้อนการแลกเปลี่ยนข้อมูลที่มีคุณภาพระหว่างฝ่าย
บริหารและกรรมการ (ปัทมา กัลยะกิติ,2552) จนท าให้เกิดผลการด าเนินงานที่ดีขึ้น  

นอกจากนี้การที่ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยการก ากับดูแลกิจการของบริษัทด้านขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท ไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ , ส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น อาจเป็นเพราะว่าคณะกรรมการบริษัทมีหน้าที่ที่ต้องควบคุมให้เกิดการก ากับดูแลที่ดีอยู่แล้ว ดังนั้นขนาดของ
คณะกรรมการจึงไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน (ฆณาการ ปุปะระและคณะ, 2559).  

ด้านสัดส่วนของกรรมการอิสระ  ผลการศึกษาพบว่าไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ
, ส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ นฤมล ล้อไพบูลย์(2554) ที่
พบว่ากรรมการอิสระของหลายบริษัทไม่สามารถทุ่มเทเวลาในการตรวจสอบบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพ หรือ
คณะกรรมการอิสระเหล่านั้นอาจไม่มีความเป็นอิสระอย่างแท้จริง ซึ่งอาจมีความเกี่ยวข้องกับผู้บริหารทางใดทางหนึ่ง 
ซึ่งไม่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนท าให้ไม่สามารถตรวจสอบได้  

ส าหรับด้านการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการคนเดียวกัน ผลการศึกษาพบว่าไม่มี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ, ส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของฆณาการ ปุปะระและคณะ.(2559). อาจเนื่องจากบริษัทมีคณะกรรมการอิสระและ
คณะกรรมการตรวจสอบที่คอยสอดส่องการท างานของฝ่ายบริหารให้การท างานนั้นเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท
ซึ่งไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
  ด้านสัดส่วนการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก ผลการศึกษาพบว่าไม่มีผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานที่ถูกวัดด้วยก าไรสุทธิ , ส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อาจเนื่องจากการ
บริหารงานของบริษัทเป็นบทบาทหน้าที่ของฝ่ายบริหาร และยังมีฝ่ายตรวจสอบที่คอยตรวจสอบการบริหารงานของ
ฝ่ายบริหาร จึงท าให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ไม่มีผลกระทบต่อการด าเนิงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของอชิรญา 
จันทร์กูลและคณะ.(2561). อาจเนื่องจากบริษัทมีคณะกรรมการอิสระและคณะกรรมการตรวจสอบที่คอยสอดส่องการ
ท างานของฝ่ายบริหารให้การท างานนั้นเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่บริษัทซึ่งไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย ผลการศึกษาพบว่าไม่มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานที่ถูกวัดด้วย
ก าไรสุทธิ, ส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทมีสัดส่วนการถือหุ้น
ของผู้ถือหุ้นรายย่อยมากหรือน้อยก็ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  อาจเนื่องจากการบริหารงานของ
บริษัทเป็นบทบาทหน้าที่ของฝ่ายบริหาร และยังมีฝ่ายตรวจสอบที่คอยตรวจสอบการบริหารงานของฝ่ายบริหาร จึงท า
ให้ผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่มีผลกระทบต่อการด าเนิงานของบริษัท  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของณรงค์ อินต๊ะไชยวงค์.
(2555). ที่พบว่า สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  
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ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยครั้งต่อไป 
ส าหรับการวิจัยครั้งต่อไปอาจมีการทดสอบตัวแปรอิสระเพิ่ม เช่น ตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการอื่น เพิ่ม

อัตราส่วนทางการเงินอื่น หรือเปลี่ยนการทดสอบกับกลุ่มตัวอย่างในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นเพื่อเปรียบเทียบผลที่ได้ 
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