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บทคัดย่อ 
การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อหาความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการกับความเสี่ยงทาง

การเงิน โดยท าการรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
จากแบบแสดงรายงานข้อมูลประจ าปี รายงานประจ าปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555 ถึงปี 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี มี
จ านวนบริษัทที่ใช้ในการศึกษา 100 บริษัทต่อปี รวม 500 ข้อมูล เพื่อท าการวิเคราะห์โดยใช้ค่าสถิติเชิง
พรรณา และเทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ คือขนาด
ของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
แรก การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการในคนเดียวกัน และตัวแปรตามคือระดับของ
สินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง 

ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมกา รบริษัท การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับ
กรรมการในคนเดียวกัน มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง และ
สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับ
สินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง แต่สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับระดับของ
สินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง ทั้งนี้งานวิจัยนี้สามารถอธิบายได้ว่าขนาดของคณะกรรมการที่มีขนาด
ใหญ่จะก าหนดสัดส่วนหลักทรัพย์ที่สามารถมาเปลี่ยนเพื่อน ามาใช้ได้เร็วยามเกิดวิกฤตการณ์อยู่ในระดับต่ า
ส่งผลให้การบริหารงานไม่ต่อเนื่อง เช่นเดียวกับการควบต าแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการ
ในคนเดียวกันอาจสะท้อนถึงความขัดแย้งหรือการวางงบประมาณที่ไม่เหมาะสม แต่การถือหุ้นแบบกระจุก
ตัวโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีการก าหนดสัดส่วนหลักทรัพย์ที่สามารถมาเปลี่ยนเพื่อน ามาใช้ได้เร็วยามเกิด
วิกฤตการณ์ ในระดับสูง เนื่องจากการค านึงถึงผลประโยชน์ ความอยู่รอดขององค์กร อย่างไรก็ตามบทบาท
ของกรรมการอิสระนั้นยังคงไม่มีผลต่อการก าหนดสัดส่วนหลักทรัพย์ที่สามารถมาเปลี่ยนเพื่อน ามาใช้ได้เร็ว
ยามเกิดวิกฤตการณ์หรือแผนการด าเนินงานของธุรกิจ 
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ค าส าคัญ : กรรมการอิสระ / ขนาดของคณะกรรมการบริษัท/ จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
แรก/ การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน/ ระดับของสินทรัพย์
หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง 
 

Abstract 
The objective of this research is to study the relationship between corporate governance and 

financial risk from the listed companied on the Stock Exchange of Thailand (SET) in the SET 100 index. 
This research collected the data from the annual report and financial statement ranged from 

the year 2012 to 2016 of the SET 100 index. 500 samples were used for data analysis in this research. 
Descriptive statistics and multiple regression were used to analyze the data. Independent variables in this 
research were size of board of directors, a portion of independent committee, a portion of the large fifth of 
shareholder, and holding both the president and the committee positions of one committee. Dependent 
variable is a level of the marketable securities. 

This research found that size of board of directors and holding both the president and the 
committee positions have negative relationship with a level of the marketable securities. Moreover, a 
portion of the large fifth of shareholder has significantly positive relationship with the marketable 
securities. However, a portion of independent committee has no relationship with a level of the marketable 
securities. This can be argued that size of board of directors has determined the portion of the marketable 
securities at a low level of recovering the organization crisis. Similarly, holding both the president and the 
committee positions of one committee may reflect the conflict of interest or inappropriate budgeting. In 
contrast, the good point of the concentrated ownership may have chance to define the level of the 
marketable securities quickly at a high level of recovering the organization crisis because the shareholder 
concern with their own benefit and the survivability of the organization. However, the role of independent 
committee does not affect the setting of a portion of the marketable securities to recover the organization 
crisis 
Keywords:  Independent committee/ Size of board/ large fifth of shareholder/ Directors and holding both 
the president and the committee positions / Marketable Securities  
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ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
จากวิกฤตเศรษฐกิจและการแข่งขันที่รุนแรง ส่งผลให้การด าเนินธุรกิจมุ่งเน้นไปสู่เป้าหมายที่

วางไว้ การก าหนดนโยบายต่างๆ จากผู้บริหารเพื่อความส าเร็จของธุรกิจอาจส่งผลหลายธุรกิจต้องประสบ
ปัญหาทางด้านการเงิน การตรวจสอบและขาดการควบคุมภายในที่ดี ส่งผลให้ธุรกิจนั้นเกิดความไม่โปร่งใส 
ขาดความน่าเชื่อถือ และการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่เพียงพอต่อการตัดสินใจกับนักลงทุน จากสาเหตุเหล่านี้ท าให้
หลายฝ่ายต่างให้ความส าคัญกับหลักธรรมาภิบาล โดยมุ่งหวังว่าจะช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่ธุรกิจ และเชื่อว่าการ
ก ากับกิจการที่ดีจะเพิ่มคุณภาพและสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ใช้ข้อมูลทั้งความถูกต้อง ครบถ้วน และ
ตรวจสอบได ้

การล้มละลายและการสูญเสียของธุรกิจขนาดใหญ่หลายแห่งที่ผ่านมา ท าให้เห็นความส าคัญที่
ชัดเจนขึ้นของการก ากับดูแลกิจการเพื่อการรักษาธุรกิจให้ด ารงอยู่และรักษาผลประโยชน์ให้กับนักลงทุน 
การก ากับดูแลกิจการที่ล้มเหลวที่เกิดขึ้นในกรณีของธุรกิจการค้าพลังงานอย่างบริษัท Enron และธุรกิจอ่ืนๆ 
ตั้งแต่ปี 2544 เป็นตัวอย่างที่สะท้อนให้เห็นถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดี เกิดความ
สูญเสียมหาศาลต่อนักลงทุน จากกรณีดังกล่าวนั้นพิสูจน์ให้เห็นแล้วว่าระบบการตรวจสอบและการถ่วงดุล
อ านาจของบุคคลวงในของบริษัทที่มีอยู่ในปัจจุบันนั้นไม่สามารถคุ้มครองผู้ถือหุ้นจากการจัดล าดับ
ความส าคัญที่ผิดพลาดของคณะกรรมการ และจากการน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้อย่างไม่เหมาะสมหรือ
เพื่อตนเอง และบุคคลกลุ่มอื่นๆ ที่มีอิทธิพลต่อการด าเนินธุรกิจ 

การศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัททั้ง
ในประเทศและต่างประเทศ โดยส่วนใหญ่จะมีผลการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์
โดยตรงกับผลการด าเนินงานหรือไม่ ซึ่งการศึกษาปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการกับ ความสัมพันธ์ระหว่าง
การก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานที่ศึกษาจากดัชนีชี้วัดการก ากับดูแลกิจการในสหราชอาณาจักร 
(Klapper and Love, 2004) โดยได้ใช้การจัดอันดับการก ากับดแูลกิจ การที่จัดโดย Credit Lyonnais Securities 
Asia (CLSA) พบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดีที่วัดค่าจาก Return on 
Assets(ROA) และยังส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงตามไปด้วย ส าหรับในประเทศไทยในปี พ.ศ. 2549 พบว่า
การก ากับดูแลกิจการในด้านโครงสร้างคณะกรรมการซึ่งประกอบด้วย สัดส่วนของกรรมการอิสระ ขนาด
คณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน ซึ่งมีเพียงขนาดของคณะกรรมการของบริษัทนั้น
มีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานที่วัดค่าจาก ROA และ ROE  

ถึงแม้ว่าแต่ละธุรกิจจะน าแนวความคิดในเร่ืองการก ากับกิจการมาใช้บริการ แต่ยังขาดความ
เข้าใจและการปฏิบัติอย่างจริงจัง จึงเป็นเหตุจูงใจในการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
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กับความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่ามีความสัมพันธ์กัน
หรือไม่ 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาการก ากับดูแลกิจการกับความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100  
2. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
 

กรอบแนวคิด 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
สมมติฐานการวิจัย 

ในการศึกษาคร้ังนี้ผู้ศึกษาคาดว่าจะพบความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของการก ากับดูแล
กิจการกับความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากการมี
โครงสร้างคณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสม โดยมีสัดส่วนของกรรมการอิสระ ที่คอยตรวจสอบความถูกต้อง 
รักษาผลประโยชน์ และการแยกต าแหน่งของประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการ ซึ่งเป็นหลักการในการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
การก ากับดูแลกิจการ 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
2. สัดส่วนกรรมการอิสระ 
3. สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นราย

ใหญ่ 5 อันดบัแรก 
4. การควบรวมต าแหน่งประธาน

กรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคน
เดียวกัน 
 

ตัวแปรตาม 
ความเสี่ยงทางการเงิน 

ระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพ
คล่องสูง 
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ขอบเขตการวิจัย 
ในการศึกษาคร้ังนี้เป็นการศึกษาข้อมูลของการก ากับดูแลกิจการ โดยท าการศึกษา ขนาดของ

คณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
แรก และการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และความเสี่ยงทางการเงิน 
โดยท าการศึกษาระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ปีพ.ศ.2555 - 2559 ในการศึกษาคร้ังนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทางบัญชีที่
ปรากฏในงบการเงินประจ าปี เอกสารและรายงานทางการเงินอ่ืนๆ ซึ่งมิใช่การตรวจสอบความถูกต้องของ
ข้อเท็จจริงที่เปิดเผย 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากร ที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม SET100  
กลุ่มตัวอย่าง ที่ใช้ในการวิจัย โดยก าหนดใช้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม SET100 ระหว่างวันที่  1 มกราคม 2560 – 31 มีนาคม 2560 ย้อนหลัง 5 ปี จากพ.ศ. 2555 – 2559 
 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
งานวิจัยนี้ผู้ศึกษาจะท าการเก็บข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่ได้มาจากการทบทวนเอกสาร  รายงาน

การวิจัย เว็บไซด์และสื่อข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ จากระบบ SETSMART  ซึ่งข้อมูลทางการเงินทางการบัญชี 
และข้อมูลอื่นๆ ที่ส าคัญที่จ าเป็นต้องใช้ในการศึกษา ส่วนมากได้มาจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตามรายชื่อของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ปี พ.ศ.
2555 – 2559 เพื่อน ามาท าการทดสอบในกระดาษท าการที่ได้ออกแบบไว้ และท าการค านวณหาอัตราส่วนที่
ใช้ในการศึกษาครั้งน้ี 
 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์เพื่อเป็นข้อเสนอแนะแก่บริษัทที่จดทะเบียนในการปรับ 

ปรุงโครงสร้างให้มีความเหมาะสม โปร่งใสตรงตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี อีกทั้งยังเป็นการกระตุ้น
ให้ผู้ถือหุ้น นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสีย ได้เล็งเห็นถึงความส าคัญของโครงสร้างคณะกรรมการ เพื่อน ามา
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุน รวมถึงเป็นแนวทางและความรู้ส าหรับผู้ที่มีความสนใจหรือผู้ที่
ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ในการก ากับดูแลกิจการในด้านอ่ืนกับความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย 

ในการศึกษาคร้ังนี้ได้ท าการศึกษาข้อมูลจากรายงานประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) รายงานประจ าปี งบการเงินประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม SET100 ปี พ.ศ.2555 – 2559 งานวิจัยในอดีต และข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการก ากับกิจการ โดยจัดท า
ตารางส าหรับบันทึกข้อมูลของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาครั้งน้ี 

 
แนวทางการวิเคราะห์ข้อมูล  

เพื่อน าเสนอผลการวิจัยที่ได้จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระซึ่งได้แก่ ขนาด
ของคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับ
แรก และการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันกับตัวแปรตาม คือ 
ระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม SET100 ปี พ.ศ. 2555 – 2559 ซึ่งใช้เทคนิคทางสถิติในการอธิบายและวิเคราะห์ข้อมูลที่เก็บรวบรวม
ได้ แนวทางการวิเคราะห์ข้อมูลส าหรับการศึกษานี้จ าแนกตามเทคนิคทางสถิติที่น ามาใช้ประกอบด้วย 

สถิติเชิงพรรณนา โดยวิเคราะห์ข้อมูลตามค่าสถิติพื้นฐาน เพื่อเสนอข้อมูลเบื้องต้นเกี่ยวกับตัว
แปรที่เก็บรวบรวมได้และใช้ในการน าเสนอข้อมูลในการศึกษานี้ประกอบด้วย ค่าร้อยละ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 
ค่าเฉลี่ยเลขคณิต ค่ามัธยฐาน ค่าฐานนิยม  

สถิติเชิงอนุมาน เพื่อใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตัว
แปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน โดย
ให้ระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง ของกิจการเป็นตัวแปรตามเพื่อทดสอบความสัมพันธ์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ปี พ.ศ.2555 – 2559 ซึ่งจะใช้
เทคนิคทางสถิติ คือ การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุเพื่อท าการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามที่ก าหนดไว้ โดยใช้โปรแกรม SPSS  

 

สรุปผลการวิจัย 
ผลการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมุ่งเน้นการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่าง
การก ากับดูแลกิจการและความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยผ่าน ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
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ใหญ่ 5 อันดับแรก การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน โดยใช้กลุ่ม
ตัวอย่างทั้งหมดจ านวน 100 บริษัทต่อปี ที่มีผลการด าเนินงานย้อนหลัง 5 ปี พ.ศ. 2555 –2559 พบว่า 

ตัวแปรตาม เมื่อพิจารณาจากระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง  จะเห็นได้ว่า
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์มีระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงเฉลี่ย เท่ากับ 11.05 มีค่ามัธยฐาน
ของขอ้มูล เท่ากับ 10.88 มีส่วนเบี่ยงเบนไปจากค่าเฉลี่ยเท่ากับ 9.30 และมีระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มี
สภาพคล่องสูง ต่ าสุดเท่ากับ -21.45 และสูงสุด เท่ากับ 46.10 ส าหรับในภาพรวมของข้อมูลแสดงให้เห็นว่า
ระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET 100 ที่
น ามาศกึษานี้อยู่ในระดับปานกลาง 

ตัวแปรอิสระที่วัดผลจากการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบด้วยขนาดของคณะกรรมการของ
บรษิัท สัดส่วนกรรมการอิสระ สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก และการควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันของบริษัทจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 

1. ขนาดของคณะกรรมการของบริษัท มีขนาดของคณะกรรมการของบริษัทโดยเฉลี่ยเท่ากับ 11 
คน มีค่ามัธยฐานของข้อมูล เท่ากับ 11 คน มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลเท่ากับ 2 คน มีขนาดของ
คณะกรรมการของบรษิัทน้อยที่สุดเท่ากับ 7 คน และมากที่สุด เท่ากับ 21 คน 

2. สัดส่วนกรรมการอิสระ มีสัดส่วนของกรรมการอิสระมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.40 มีค่ามัธยฐาน 
เท่ากับ 0.43 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลเท่ากับ 0.16 และมีสัดส่วนของกรรมการอิสระน้อยที่สุด 
เท่ากับ 0.06 และมากที่สุด เท่ากับ 0.82 แสดงว่าคณะกรรมการส่วนใหญ่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกอบด้วยกรรมการที่เป็นผู้บริหารมากกว่ากรรมการอิสระ 

3. สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุน้รายใหญ่ 5 อันดับแรก มีสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือ โดยผู้ถือ
หุน้รายใหญ่ 5 อันดับ แรกมีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.61 มีค่ามัธยฐาน เท่ากับ 0.60 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ข้อมูล เท่ากับ 0.18 และมีสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรกสูงสุด เท่ากับ 0.97 และ
ต่ าสุด เท่ากับ 0.22 ซึ่งแสดงได้ว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยส่วนใหญ่แล้วยังคงมีโครงสร้าง
การถือหุ้นเป็นแบบกระจุกตัว 

4. การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันของบริษัท มี
สัดส่วนการควบรวมต าแหน่งมีค่าเฉลี่ย เท่ากับ 0.37 มีค่ามัธยฐาน เท่ากับ 0.31 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของข้อมูล เท่ากับ 0.29 และมีสัดส่วนการควบรวมต าแหน่งของบริษัทสูงสุดเท่ากับ 1.42 และต่ าสุดเท่ากับ 
0.01 พบว่า บริษัทจดทะเบียนที่ท าการศึกษาส่วนใหญ่ 87.40% มีการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการ
กับกรรมการผู้จัดการ โดยทั้ง 2 ท่านไม่ได้เป็นบุคคลคนเดียวกัน 
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การทดสอบสมมติฐาน 
ผู้ศึกษาพบว่ามีตัวแปร ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับระดับของ

สินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงของกิจการ ซึ่งสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่
ก าหนดไว้ ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยนั้นมีเพียง 3 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการของบริษัท สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้น
รายใหญ่ 5 อันดับแรก และการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน ซึ่ง
ตัวแปรแต่ละตัวจะมีระดับความสัมพันธ์กับระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่แตกต่างกัน ทั้งนี้ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับระดับของ
สินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากที่สุด 
คือสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (β = 9.102) รองลงมาได้แก่ การควบรวม
ต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน (β = 2.460) และน้อยที่สุด คือ ขนาด
คณะกรรมการของบริษัท (β= 0.702) 
 

อภิปรายผล 
จากผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพ

คล่องสูงซึ่งได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก 
และการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน  โดยมีขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง  
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ สุชลธา บุพการะกุล(2551) พบว่า บริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการที่มี
ขนาดใหญ่จะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ไม่ดีนัก อาจเกิดจากเหตุผลดังต่อไปนี้ 

1. ขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ่จะมีความคิดเห็นที่หลากหลาย ซึ่งอาจจะต้องพิจารณา
ร่วมกันหลายคร้ังส่งผลให้การแก้ปัญหาหรือวิกฤตการณ์นั้นไม่ต่อเนื่องและยุติได้ล่าช้ากว่าขนาดของ
คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กกว่า  

2. ขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ่มีความสัมพันธ์กันแบบครอบครัวสูง ส่งผลท าให้การ
บริหารนั้นเป็นเป็นไปในทิศทางเดียวกันและตรงตามเป้าหมายของบริษัท อาจเป็นเพราะการตัดสินใจใน
เร่ืองต่างๆ ของบริษัทไม่สามารถน ามาหักล้างหรือลดความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทนลงได้ ส่วนของ
จ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก พบว่า มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับระดับของสินทรัพย์
หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Haniffa and Hudaib(2006) ที่พบความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจแบบ
ครอบครัวที่ถือหุ้นแบบกระจุกตัว คือมีผู้ก่อตั้งเป็นแบบครอบครัวมาตั้งแต่เร่ิมต้นและเป็นบุคคลภายใน
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ครอบครัว เป็นผู้บริหารโดยการเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัท การตัดสินใจลงทุนของเกิดจากความเชื่อมั่น
ในกลุ่มของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ดังนั้น การถือหุ้นแบบกระจุกตัวท าให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น ซึ่งอาจเป็นเพราะ
การกระจุกตัวของการถือหุ้นมีความคล่องตัวในการบริหารงาน และผู้ถือหุ้นรายใหญ่จะมีความผูกพันกับ
บริษัท รวมทั้ง มีแนวโน้มที่จะค านึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว ในขณะที่การ
ถือหุ้นแบบกระจายตัวการบริหารงานจะไม่มีความยั่งยืน เพราะขาดผู้ที่เป็นเจ้าของส่วนการควบรวมต าแหน่ง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันพบว่ามีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ
ในเชิงลบ ซึ่งได้สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Haniffa and Hudaib(2006) พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการ
ควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการกับผลการด าเนินงานของกิจการในเชิงลบ 
กล่าวคือ บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการไม่ดีนัก โดยเกิดจากการแบ่งแยกความเป็นเจ้าของออกจากผู้บริหารท า
ให้เกิดการรับรู้ข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกันระหว่างตัวการและตัวแทนจึงก่อให้เกิดความขัดแย้งระหว่าง
ตัวการและตัวแทนขึ้น ซึ่งอาจเป็นเพราะเหตุผลดังนี้  

1. การขัดแย้งทางผลประโยชน์ซึ่งเป็นการเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนจนไปขัดแย้งต่อหน้าที่
ที่ได้รับมอบหมายแล้วท าให้ประโยชน์ของกิจการเสียไป  

2. ตัวแทนหรือคณะกรรมการที่เลือกเข้ามาแล้วนั้นมีความสามารถในการบริหารงานได้
สอดคล้องกับนโยบายและได้ใช้ความพยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ 

ส าหรับตัวแปรด้านสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับระดับของสินทรัพย์
หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง แสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทมีสัดส่วนของกรรมการอิสระมากหรือน้อยก็ไม่
ส่งผลให้ระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงของบริษัท 

สรุปได้ว่าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับระดับของสินทรัพย์
หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง สรุปได้ว่า บริษัทจดทะเบียนจะต้องถือปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ตามที่ตลาดหลักทรัพย์ได้ก าหนดไว้ ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการบริหาร การจัดการทางด้านโครงสร้าง
คณะกรรมการ รวมไปถึงการก าหนดนโยบายและผลการด าเนินงาน ซึ่งระดับตัวแปรที่มีผลกับระดับของ
สินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงของกิจการอยู่ในระดับต่ าและตัวแปรบางตัวนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับ
ระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูง  นั้นแสดงให้เห็นว่ายังมีปัจจัยหรือตัวแปรอ่ืนๆ อีกที่
น่าสนใจซึ่งคาดว่าาจะส่งผลต่อการก าหนดนโยบายและผลการด าเนินงาน 
 

ข้อเสนอแนะ 
       ข้อเสนอแนะจากการศึกษาในครั้งนี้พบว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรให้ความรู้
เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยมุ่งเน้นไปที่การจัดการโครงสร้างของคณะกรรมการให้กับบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อย่างต่อเนื่อง เพื่อเป็นการกระตุ้นให้บริษัทนั้นตระหนักถึงความส าคัญของการ
ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ที่ถูกก าหนดขึ้นในเร่ืองการกับดูแลกิจการที่ดี อีกทั้งควรได้รับการส่งเสริมจาก
หน่วยงานก ากับดูแลกิจการและทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้องเพื่อให้การก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นปฏิบัติได้อย่างเป็น
รูปธรรม มีหลักเกณฑ์ข้อบังคับที่ชัดเจนและยังเป็นการสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยอีกด้วย 
 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งในอนาคต 
1. เพิ่มการใช้ข้อมูลตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ เพื่อเป็นการขยายปัจจัยที่น่าจะส่งผลต่อ

ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับระดับของสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องสูงหรือผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทน เพื่อเป็นการเพิ่มข้อมูลที่มีประโยชน์
ให้กับนักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจและได้วิเคราะห์ถึงปัจจัยที่อาจมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานเพื่อประกอบการตัดสินใจที่จะร่วมลงทุนกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งนั้นหรือไม่ 

2. เพื่อให้เกิดความชัดเจนและความน่าเชื่อถือมากขึ้นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจขยายการศึกษา
เพิ่มเติมเพื่อพิจารณาถึงการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างคณะกรรมการของบริษัทที่เกิดขึ้นในแต่ละปีนั้น
ส่งผลให้มีแนวโน้มการเปิดเผยข้อมูลตามหลักการกับดูแลกิจการที่ดีและผลการด าเนินงานนั้นจะเพิ่มขึ้น
หรือลดลงอย่างไร 
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