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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงปัจจัยของการก ากับกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงาน ของกิจการ
ธุรกิจดนตรีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ โดยใช้ข้อมูล        
อันประกอบไปด้วยข้อมูลจากสื่ออิเล็กทรอนิกส์ที่เกี่ยวกับการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งเป็นข้อมูลที่ได้มาจาก
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และรายงานผลการส ารวจการก ากับดูแลกิจการของบริษัท      
จดทะเบียนในปี พ.ศ. 2560 โดยใช้เครื่องมือการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ 
 ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ, จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการในปีด าเนินงาน 
และระดับคะแนนการประเมนิการก ากับกิจการ เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ โดยขนาดของ
คณะกรรมการที่ใหญ่ และจ านวนครั้งท่ีมากขึ้นของการประชุมคณะกรรมการจะส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามตอ่ผล
การด าเนินงานของบริษัท และระดับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการจะมีผลในทิศทางเดียวกันกับผล
การด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
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ABSTRACT 
 The objectives of this study was to investigate the factors affecting firm performance in 
the media industry. The data gathered were secondary data from electronic media about the 
operation of the business. The information was derived from the Stock Exchange of Thailand's 
database and the results of the corporate governance survey of listed companies in the year 
2017. Multiple Linear Regression was used to analyze the data. 
 The study indicated that the size of the committee, the number of committee 
meetings in a year, and the results of the corporate governance assessment were the factors 
affecting the firm performance. The size of the big board and more number of board meetings 
will have a negative impact on the company's performance. The rating of the corporate 
governance assessment will have a significant positive effect on the company's performance 
 

Keywords: Corporate Governance Factors, Firm Performance, Media Industry, Stock Exchange 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ภายหลังจากการเกิดวิกฤตทางการเงินในปี พ.ศ. 2540 ท่ีเรียกท่ัวไปในประเทศไทยว่า “วิกฤตต้มย ากุ้ง” 
และตามด้วยวิกฤตการณ์ Hamberger ในปี พ.ศ. 2550 โดยมีจุดเริ่มต้นมาจากบริษัท BNC Mortage ที่ได้มีการ
ปล่อยกู้สินเช่ือในการซื้ออสังหาริมทรัพย์แก่ลูกหนี้ที่มีปัญหาทางด้านเครดิต ส่งผลต่อเนื่องท าให้เกิดหนี้เสียต่อ
บริษัทเป็นอย่างมาก จนไปกระทบถึงบริษัทแม่ซึ่งก็คือกลุ่มบริษัท Lehman Brothers ท าให้เกิดการขาดทุน และ
ผลกระทบนั้นก็ได้กระจายเป็นวงกว้างไปสู่เศรษฐกิจทั่วทั้งโลก ซึ่งสาเหตุของการเกิดเหตุก ารณ์วิกฤติทาง
เศรษฐกิจนี้ คือปัญหา คุณธรรมวิบัติ หรือ Moral Hazard ของผู้ให้สินเช่ือ เนื่องจากความต้องการที่จะให้เงิน      
ที่สถาบันการเงินครอบครองอยู่สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนซึ่งอยู่ในรูปดอกเบี้ยที่ได้จากการปล่อยกู้ให้ได้มาก
ที่สุด จึงท าให้เกิดการปล่อยกู้ให้กับลูกหนี้ท่ีไม่มีคุณภาพเป็นจ านวนมาก 
 วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ได้กล่าวถึงสาเหตุของปัญหาในวิกฤติการณ์ครั้งนี้ โดยให้ความหมายของ
สาเหตุตามทฤษฎีตัวแทนหรือ Agency Theory คือปัญหา Moral Hazard ซึ่งเป็นความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ในธุรกิจของแต่ละฝ่าย ด้วยปัญหาความขัดแย้งนี้เองที่จะส่งผลกระทบไปถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุน อันจะท า
ให้เกิดปัญหาตามมาอีกมากมาย และเพื่อเป็นการแก้ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์จึงจ าเป็นที่ธุรกิจจะต้อง
น าเอาหลักการก ากับดูแลกิจการมาใช้ โดยได้ ให้ความส าคัญใน  การก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) ว่าคือสิ่งที่ท าให้ธุรกิจหรือกิจการมีระบบการบริหารและการจัดการที่มีคุณภาพ เป็นมาตรฐาน 
และก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่ายจึงท าให้หลายประเทศได้ให้ความส าคัญกับหลักการก ากับ
ดูแลการเพื่อเป็นการป้องกันไม่ให้เกิดปัญหาและเพื่อการพัฒนาประสิทธิภาพ  ประสิทธิผลของกิจการ
ภายในประเทศ ในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพย์ได้มีการจัดตั้ง ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียน หรือ Corporate Governance Center ขึ้น โดยให้มีหน้าที่คอยช่วยเหลือให้ค าปรึกษาแก่
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บริษัทจดทะเบียน ในเรื่องที่เกี่ยวกับก ากับดูแลบริหารกิจการ เพื่อให้บริษัทจดทะเบียนสามารถน าหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติได้อย่างเป็นรูปธรรมตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งออกโดย คณะกรรมการ
บรรษัทภิบาลแห่งชาติ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2545) 
 เป็นที่ทราบกันว่าเป้าหมายสูงสุดของกิจการหรือองค์กรทางธุรกิจคือการสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสีย ซึ่งจากการได้ศึกษางานวิจัยของ จีราภรณ์ พงศ์พันธุ์พัฒนะ (2558) ที่ได้ท าการศึกษา กลไกการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีและผลการด าเนินงานของกิจการบริษัทจดทะเบียบในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า
ปัจจัยของการก ากับกิจการมีต่อผลการด าเนินงานและมีความสัมพันธ์ทางสถิติแบบมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกัน
กับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณิชนันท์ จันทรเขตต์ (2554) ที่ได้ท าการศึกษา 
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 และพบว่าพบว่าปัจจัยของการก ากับกิจการมีต่อผลการด าเนินงานและ                
มีความสัมพันธ์ทางสถิติแบบมีนัยส าคัญในกับผลการด าเนินงานของบริษัท เป็นต้น 
 จากงานวิจัยที่ผ่านมาที่ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล กิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีหมวดธุรกิจหนึ่งที่มี
ความส าคัญในการท าหน้าที่เป็นกลไกช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทยให้ก้าวไปข้างหน้า ก็คือ “ธุรกิจสื่อ
สิ่งพิมพ์” โดยบทบาทส าคัญก็คือการเป็นสื่อกลางระหว่างธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมต่าง ๆ กับผู้บริโภคให้เกิดความ
เชื่อมโยงกันเป็นวงจรทางเศรษฐกิจที่สมบูรณ์ ซึ่งในบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจสื่อสิ่งพิมพ์จะมีการด าเนิน
กิจการในรูปแบบที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็น สิ่งพิมพ์ สื่อโฆษณา สถานีโทรทัศน์ดิจิตอล ไปจนถึงธุรกิจดนตรี       
ที่เป็นรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่มีความน่าสนใจ  
 จากข้อมูลการวิจัยของศูนย์สร้างสรรค์งานออกแบบ อ้างถึงโดย อรรถภูมิ อองกุลนะ (2560) แสดงให้เห็น
ว่า อุตสาหกรรมดนตรีคือก าลงัส าคญัในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจสร้างสรรค์ของประเทศ โดยข้อมูลส ารวจเมื่อปี 
2557 พบว่า ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา อุตสาหกรรมดนตรีสามารถสร้างมูลค่าได้สูงถึง 35,000 ล้านบาทต่อปี      
โดยเมื่อจ าแนกประเภทธุรกิจ สามารถแบ่งออกเป็น ธุรกิจค่ายเพลงจ านวน 20,000 ล้านบาท ธุรกิจวิทยุ           
ที่เกี่ยวข้องกับดนตรีและบันเทิงจ านวน 6,500 ล้านบาท ธุรกิจเครื่องเสียงและเครื่องดนตรีจ านวน 5,000 ล้าน
บาท ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับแสงและเสียงจ านวน 2,000 ล้านบาท และธุรกิจโรงเรียนสอนดนตรีอีก 300 ล้านบาท 
อีกทั้งธุรกิจดนตรีและธุรกิจซึ่งด าเนินกิจการประเภทสื่อและสิ่งพิมพ์คือธุรกิจที่สามารถสร้างความเข้าใจ ชักจูง 
และสามารถท าให้ผู้บริโภคเกิดความเช่ือและปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการซื้อและบริโภคตามสื่อที่ออกมาสู่
สาธารณะได้ รวมไปถึงในปัจจุบันยังไม่มีงานวิจัยช้ินใดที่ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานของกิจการธุรกิจดนตรีอย่างจริงจัง ด้วยมูลค่าของอุตสาหกรรมจึงให้ธุรกิ จที่ด าเนิน
กิจการอยู่ในอุตสาหกรรมนี้มีผลประโยชน์ท่ีเกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียหลายฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นเจ้าของกิจการ 
ผู้ถือหุ้น หรือผู้บริหาร จึงมีโอกาสสูงที่ในการบริหารจัดการกิจการจะเกิดปัญหาเกี่ยวกับตัวแทนในส่วนของการ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ขึ้นได้ เพื่อเป็นการป้องกันปัญหาความขัดแย้งที่อาจจะเกิดขึ้นนั้น การน าหลักของการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีและธรรมมาภิบาลมาใช้ในการบริหารจัดการกิจการจึงมีความส าคัญ เพื่อรักษาและด ารงไว้
ซึ่งผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย ยกตัวอย่างเช่นในกรณีของบริษัทจดทะเบียนท่ีด าเนินกิจการธุรกิจ
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ดนตรีรายใหญ่ของประเทศไทยอย่างกลุ่มบริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ ที่ได้ให้ความส าคัญและมีเจตนารมณ์ที่จะ
ด าเนินธุรกิจภายใต้หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อรักษาไว้ซึ่งผลประโยชน์กลุ่มของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  และ
เพื่อเป็นการป้องกันไว้ซึ่งสิทธิประโยชน์ ผลประกอบการ และลิขสิทธิ์ซึ่งเป็นสิ่งส าคัญของบริษัท จึงได้มีการจัดท า
นโยบายการก ากับดูแลกิจการครั้งแรกตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 เรื่อยมาจนถึงปัจจุบัน ซึ่งเป็นสิ่งที่บริษัทต้องการ        
ที่จะให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานทุนคนรับทราบและเห็นถึงความส าคัญของหลักการก ากับกิจก ารที่ดี 
และนอกเหนือจากกลุ่มบริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ ที่ได้น าเอาหลักก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้แล้ว ก็ยังมีบริษัท    
อาร์เอส จ ากัด และกลุ่มบริษัทอ่ืน ๆ ที่ให้ความส าคัญในหลักการนี้เช่นเดียวกัน 
 จากที่ได้กล่าวมาข้างต้นท าให้ผู้วิจัยเกิดความสนใจและต้องการที่จะศึกษาถึงปัจจัยต่างๆ ที่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการธุรกิจดนตรีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และศึกษาว่าหลักการก ากับ
กิจการที่ดีนั้นจะมีผลต่อการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่ และเพื่อให้ข้อมูลผลการศึกษามีความแม่นย าตาม
หลักการวัดผลทางสถิติ ผู้วิจัยจึงได้เลือกศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทที่มีการจดทะเบียนในกลุ่มเดียวกัน นั่นก็คือ
หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ เพื่อทดสอบว่าปัจจัยต่าง ๆ เหล่านี้จะมีความสัมพันธ์กันหรือไม่และปัจจัยที่ผู้วิจัยได้
ท าการเลือกมาศึกษานั้นส่งผลไปยังทิศทางใดต่อผลการด าเนินงานของกิจการที่อยู่ในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์
ที่เลือกมาศึกษานี้ 
  
จุดมุ่งหมายของการวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาถึงปัจจัยต่าง ๆ ที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการธุรกิจดนตรีที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ 
 2. เพื่อศึกษาถึงระดับคะแนนการประเมินการก ากับกิจการ ที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการธุรกิจ
ดนตรีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 ท าการศึกษาข้อมูลทางด้านการเงิน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (www.settrade.com) ด้วยการศึกษาจากผลประกอบการและข้อมูลงบการเงิน (งบดุล , งบก าไรขาดทุน) 
ในช่วงปี พ.ศ. 2560 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ด าเนินกิจการทางด้านธุรกิจ
ดนตรีในกลุ่มอุตสาหกรรมสื่อและสิ่งพิมพ์ ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจจ านวน 30 บริษัท โดยใช้ข้อมูลจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (แบบ 56-1) และผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย 
 
กรอบแนวคิดและสมมติฐานของการวิจัย 
 จากการศึกษาข้อมูลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องผู้วิจัยจึงได้ก าหนดตัวแปรที่เลือกมาใช้ในการศึกษาถึงปัจจัยของ
การก ากับกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการธุรกิจดนตรีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
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ไทยในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ โดยผู้วิจัยได้ใช้หลักเกณฑ์ในการเลือกปัจจัยการก ากับดูแลกิจการหรือตัวแปร
ต้นที่ได้มาจากการศึกษางานวิจัยอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องจ านวน 10 งานวิจัย ปรากฏว่ามีงานวิจัยจ านวน 5 งาน          
ที่ก าหนดให้ผลการด าเนินงานในส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวแปรตาม และมีจ านวนตัวแปรต้น ที่ส่งผลใน     
เชิงลบและบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลการด าเนินงานในส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จ านวนทั้งสิ้น 5 ตัวแปร 
คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท (IND), ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD), 
จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี (TIME), โครงสร้างเงินทุนของบริษัท (DE) และ 
ขนาดของบริษัท (SIZE) โดย 
 1. IND สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท เป็นข้อมูลซึ่งรวบรวมได้จาก สัดส่วน
จ านวนของคณะกรรมการอิสระต่อจ านวนคณะกรรมการของบริษัท ที่แสดงอยู่ในรายงานประจ าปี 56-1 ของ
บริษัท 
 2. BOD ขนาดของคณะกรรมการบริษัท เป็นข้อมูลซึ่งรวบรวมได้จาก จ านวนคณะกรรมการบริษัท         
ที่แสดงอยู่ในรายงานประจ าปี 56-1 ของบริษัท 
 3. TIME จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี เป็นข้อมูลซึ่งรวบรวมได้จาก 
จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการที่มีการจัดขึ้นในหนึ่งปีของบริษัท ท่ีแสดงอยู่ในรายงานประจ าปี 56-1 
ของบริษัท 
 4. DE โครงสร้างเงินทุนของบริษัท เป็นข้อมูลซึ่งรวบรวมได้จาก การค านวนอัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน
ของบริษัท โดย ใช้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่แสดงอยู่ในข้อมูลงบการเงินของกิจการ 
 5. SIZE ขนาดของบริษัท เป็นข้อมูลซึ่งรวบรวมได้จาก การใช้ข้อมูลของสินทรัพย์รวมของบริษัทเป็นสิ่งที่
แทนขนาดของบริษัทน้ัน ๆ ที่แสดงอยู่ในข้อมูลงบการเงินของกิจการ 
 และนอกจากนั้นแล้วผู้วิจัยได้ท าการเลือกตัวแปรที่มีความเกี่ยวเนื่องกับการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อ
การด าเนินงานของกิจการนั่นก็คือ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) ถือเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญ       
ซึ่งเป็นข้อมูลที่ได้มาจากการส ารวจการก ากับดูแลกิจการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย       
(Thai Institute of Directors) หรือ IOD ที่จะถูกแสดงในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
เพื่อให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียได้ทราบถึงผลการประเมินนี้ สิ่งนั้นแสดงให้เห็นว่าแต่ละกิจการได้ให้ความส าคัญกับผล
การประเมินการก ากับดูแลกิจการนี้ ท่ีส่งผลต่อการด าเนินธุรกิจให้ก้าวหน้าและได้รับความเชื่อมั่นจากผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียทุกฝ่าย 
 6. CG ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ เป็นข้อมูลผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่อยู่ใน
ลักษณะของข้อมูลเชิงคุณภาพ จึงท าให้การศึกษาในครั้งนี้จะมีตัวแปรต้นที่เป็นปัจจัยในการก ากับดูแลกิจการ
ทั้งสิ้น 6 ตัวแปร (IND, BOD, TIME, DE, SIZE, CG) 
 และในการศึกษามูลค่าของบริษัทมีตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานของบริษัทคือ ROE ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดมูลค่าทาง
บัญชี หรืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นข้อมูลที่รวบรวมและค านวนได้จากรายงานงบการเงิน
ประจ าปีของกิจการ โดยใช้การค านวนจาก อัตราก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสาเหตุที่ ได้เลือกอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมาใช้เป็นตัวแปรตามที่แสดงถึงผลการด าเนินงานของกิจการเนื่องมาจาก        



 150                                                                          ศรำยุทธ์ ทัดศรี  ภำวัต อุปถัมภ์เช้ือ และ ตรีทิพ บุญแย้ม                    
                                                                           
การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ถือเป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัท ที่ส่งผลต่อผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นกลุ่มของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่ส าคัญของบริษัท  โดยตามหลักของการให้
ความส าคัญของทฤษฎีตัวแทนและบทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทที่มีต่อผู้ถือหุ้นคือสิ่งที่ผู้ซึ่งเป็นตัวแทน
ในการบริหารงานจะต้องยึดถือปฏิบัติเป็นส าคัญ 
 จากการที่ผู้วิจัยได้ทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเกี่ยวกับปัจจัยของการก ากับกิจการที่มีต่อ
ผลการด าเนินงานของกิจการธุรกิจดนตรีจนน ามาซึ่งตัวแปรและกรอบแนวคิดการวิจัยตลอดจนสมมติฐานของ
การวิจัย ดังน้ี 
 

 
 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
ที่มา: จากการศึกษา 
  

 ซึ่งจากกรอบแนวคิดการวิจัย (ภาพท่ี 1) จึงน ามาสู่สมมติฐานการวิจัย ดังน้ี 
 สมมติฐานที่ 1  บริษัทที่มีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระในอัตราที่สูงจะมีผลกระทบในทางลบท าให้บริษัท   
มีผลการด าเนินงานลดลง 
 สมมติฐานที่ 2  บริษัทที่มีขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่สูงจะมีผลกระทบในทางลบท าให้บริษัทมีผล
การด าเนินงานลดลง 
 สมมติฐานที่ 3  บริษัทท่ีมีจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปีท่ีสูงจะมีผลกระทบ
ในทางบวกท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานเพิ่มขึ้น 
 สมมติฐานที่ 4  บริษัทที่มีโครงสร้างเงินทุนของบริษัทในอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูงจะมี
ผลกระทบในทางลบท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานลดลง 

IND สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท      (-) 

BOD ขนาดของคณะกรรมการบริษัท                      (-) 
 

TIME จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี   (+) 
 

DE โครงสร้างเงินทุนของบริษัท                               (-) 
 

SIZE ขนาดของบริษัท                                          (+) 
 

CG ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ                       (+) 
 

การก ากับดูแลกิจการ (ตัวแปรต้น) 
 

ผลการด าเนินงานของบริษัท 
(ตัวแปรตาม) 

   ROE 
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 สมมติฐานท่ี 5  บริษัทที่มีขนาดของบริษัทหรือสินทรัพย์รวมของบริษัทที่สูงจะมีผลกระทบในทางบวกท า
ให้บริษัทมีผลการด าเนินงานเพิ่มขึ้น 
 สมมติฐานท่ี 6 บริษัทท่ีมีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่สูงจะมีผลกระทบในทางบวกท าให้บริษัท
มีผลการด าเนินงานเพิ่มขึ้น 
 
วิธีการด าเนินการวิจัย  
 ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาปัจจัยของการก ากับกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานธุรกิจดนตรีของกิจการที่        
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ ซึ่งเป็นการวิจัยในเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) โดยมี การน าข้ อมู ลต่ าง ๆ  ของกลุ่ มประชากรที่ ใช้ ในการวิจัย เพื่ อศึ กษา                 
ถึงความสัมพันธ์ โดยผู้วิจัยได้มีการด าเนินการศึกษาค้นคว้าตามล าดับ ดังนี ้
 1. ประชากรและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
 ผู้วิจัยได้ก าหนดประชากรให้เป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวด
อุตสาหกรรมสื่อและสิ่งพิมพ์ จ านวนทั้งสิ้น 30 บริษัท โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2560 (แบบ 56-1) 
จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 2. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ผู้วิจัยได้ใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยูมิ (Secondary Data) ได้แก่ข้อมูลจากสื่ออิเล็กทรอนิกส์       
ซึ่งเป็นข้อมูลที่ได้มาจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และรายงานผลการส ารวจการก ากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน หรือ Report of Thai Listed Companies (CGR) ในปี พ.ศ. 2560 โดย
ผู้วิจัยจะน าข้อมูลที่ได้มาประมวลผลในโปรแกรมส าเร็จรูปในการวิเคราะห์ข้อมูลที่เป็นเชิงสถิติ ซึ่งการวิจัยนี้จะใช้ 
การวิเคราะห์สมการความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regession Analysis) ส าหรับวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ตามสมมติฐานของผู้วิจัย โดยใช้สมการที่มีตัวแปร ดังน้ี 
 

  ROE = β0 + β1IND + β2BOD + β3TIME + β4DE + β5SIZE + β6CG + εi 
  

  โดยก าหนดให้ 
 

  ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
  ROE คือ ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานของกิจการด้านมูลค่าบัญชี มีหน่วยเป็น ratio 
  ตัวแปรตามที่ผู้วิจัยได้ก าหนดนั้นคือ เป็นผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Total 
Equity) ซึ่งมีสูตรที่ใช้ในการค านวณ คือ 

  
 

  



 152                                                                          ศรำยุทธ์ ทัดศรี  ภำวัต อุปถัมภ์เช้ือ และ ตรีทิพ บุญแย้ม                    
                                                                           
  ตัวแปรต้น (Independent Variables) 
  IND (X1) คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท มีหน่วยเป็น ratio 
 

   
 

  ซึ่งน าเอาข้อมูลของจ านวนคณะกรรมการอิสระและจ านวนของคณะกรรมการบริษัท จากข้อมูล
รายงานประจ าปีแบบ 56-1 มาใช้ในการค านวณ 
  BOD (X2) คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีหน่วยเป็น จ านวนคน 
  โดย BOD = จ านวนคณะกรรมการของบริษัท 
  ซึ่งน าเอาข้อมูลของจ านวนของคณะกรรมการบริษัท จากข้อมูลรายงานประจ าปีแบบ 56-1 มาใช้ใน
การค านวณ 
 

  TIME (X3) คือ จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี มีหน่วยเป็น จ านวนครั้ง 
  โดย TIME = จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการที่มีการจัดขึ้นในหนึ่งปีของบริษัท 
  ซึ่งน าเอาข้อมูลของจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี จากข้อมูลรายงาน
ประจ าปีแบบ 56-1 มาใช้ในการค านวณ 
 

  DE (X4) คือ โครงสร้างเงินทุนของบริษัท มีหน่วยเป็น ratio 

   
 

  ซึ่งน าเอาข้อมูลของหนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้น จากข้อมูลงบการเงินของบริษัทมาใช้ในการค านวณ แต่
เนื่องจากว่าตัวแปร โครงสร้างเงินทุนของบริษัท (DE) คือตัวแปรที่มีค่าสหสัมพันธ์มากกว่า 0.7 จึงจะต้องถูกน าออก
จากการค านวณตามสมการของผู้วิจัยเพราะเป็นตัวแปรที่อาจท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity ตามหลักของการ
ค านวณความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปร ซึ่งจะส่งผลให้ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสูงเกินความเป็นจริงได้ 
 

  SIZE (X5) คือ ขนาดของบริษัท มีหน่วยเป็น มูลค่าสินทรัพย์ (บาท) 
  โดย SIZE = สินทรัพย์รวมของบริษัท 
  ซึ่งน าเอาข้อมูลของสินทรัพย์รวมของบริษัท จากข้อมูลงบการเงินของบริษัทมาใช้ในการค านวณ 
 

  CG คือ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
  โดย CG นั้นเป็นข้อมูลผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่อยู่ในลักษณะของข้อมูลเชิงคุณภาพ 
ก่อนท าการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณผู้วิจัยจึงจะต้องท าการวิเคราะห์ข้อมูลนี้ด้วยการ Recode ใน
โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS ด้วยการใช้วิธีตัวแปรหุ่น หรือ Dummy โดย ก าหนดให้ 
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  CG = 1 เมื่อผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการเป็น ดีเลิศ ดีมาก และ ดี 
           = 0 เมื่อผลเป็นอื่น 
  ซึ่งน าเอาข้อมูลของผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ จากข้อมูลรายงานการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการประจ าปีซึ่งออกโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยมาใช้ในการค านวณ และ 

  εi  คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของข้อมูล 
 3. การจัดท าและการวิเคราะห์ข้อมูล 
    ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้มีการน าเทคนิคทางสถิติมาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ซึ่งใช้ข้อมูลผลการ
ด าเนินงานประจ าปี พ.ศ. 2560 เพื่อน ามาทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีด าเนินการทางด้านธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ 
ในสมการแล้วท าการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
ผลการวิจัย 
 

ตารางที่ 1  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
 

ตัวแปรในการศึกษา            β Std. Error t Sig. 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) -21.242 59.773 -.355 .725 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) -7.544 3.766 -2.003 .057* 
จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัท 
ใน 1 ปี (TIME) 

 
-2.378 

 
1.130 

 
-2.105 

 
.046** 

ขนาดของบริษัท (SIZE) .002 .002 1.068 .296 
ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) 27.178 15.136 1.796 .085* 
(Constant) 68.639 43.469 1.579 .127 

Adjusted R2 = 0.411 R2 = .513 N = 30 

หมายเหตุ: จากแบบจ าลองสมการ ROE = β0 + β1IND + β2BOD + β3TIME + β5SIZE + β6CG + εi  
              * คือระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
             ** คือระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
ที่มา: จากการศึกษา 
 

 จากการศึกษาพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อการด าเนินงานของกิจการอย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.10 มี
จ านวนทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ได้แก่ 
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท (IND) จากค่า Sig. ของตารางข้างต้นตัวแปร 
IND มีค่าอยู่ที่ 0.725 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.10 ผู้วิจัยจึงไม่สามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่วัด
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โดย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ( IND) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ (ROE) อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 0.10 หรือไม่ 
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) จากค่า Sig. ของตารางข้างต้นตัวแปร BOD มีค่าอยู่ที่ 0.057 ซึ่งมี
ค่าน้อยกว่า 0.10 จึงสามารถสรุปได้ว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BOD) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผล
การด าเนินงานของกิจการ (ROE) อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 0.10 หมายความว่า ถ้าหากกิจการนั้น ๆ มีขนาดหรือ
จ านวนของคณะกรรมการบริษัทที่ยิ่งสูงมากเท่าไร ก็จะยิ่งส่งผลให้ ผลการด าเนินงานของกิจการ (ROE) 
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ลดลงมากขึ้นเท่านั้น 
 จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี (TIME) จากค่า Sig. ของตารางข้างต้นตัว
แปร TIME มีค่าอยู่ที่ 0.046 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 ผู้วิจัยจึงสามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่วัด
โดย จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี (TIME) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ (ROE) อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 0.05 หมายความว่า ถ้าหากคณะกรรมการของกิจการนั้นๆ 
จัดให้มีจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปีที่สูงก็จะมีผลกระทบในทางลบท าให้บริษัทมี
ผลการด าเนินงานลดลงได้ 
 ขนาดของบริษัท (SIZE) จากค่า Sig. ของตารางข้างต้นตัวแปร SIZE มีค่าอยู่ที่ 0.296 ซึ่งมีค่ามากกว่า 
0.10 ผู้วิจัยจึงไม่สามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่วัดโดย ขนาดของบริษัท (SIZE)                 
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ (ROE) อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 0.10 หรือไม่ 
 และ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) จากค่า Sig. ของตารางข้างต้นตัวแปร CG มีค่าอยู่        
ที่ 0.085 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.10 ผู้วิจัยจึงสามารถสรุปได้ว่า ปัจจัยของการก ากับดูแลกิจการที่ วัดโดย ผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการ (CG) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ (ROE) อย่างมี
ระดับนัยส าคัญที่  0.10 หมายความว่า หากกิจการได้มีหลักการก ากับกิจการที่ดีมาใช้ ก็จะส่งผลให้ผล
ประกอบการของกิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดมีากขึ้นได้ 
 
การอภิปรายผล  
 จากการศึกษาถึงปัจจัยของการก ากับกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการธุรกิจดนตรีที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ พบว่า มีหลายปัจจัยที่มีผลกับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ (ROE) ซึ่งสามารถอภิปรายผลได้ ดังนี้ 
 1. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท 
 จากการศึกษาพบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ไม่ส่งผลกระทบต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ที่ได้ท าการศึกษาถึง 
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งพบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์ทาง
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สถิติแบบมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ บุญรวม พิมพ์สวัสดิ์ (2559) 
และ ภูษิต วงศ์หล่อสายชล และคณะ (2557) 
  จากผลการวิจัยอาจเป็นไปได้ว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท คือสิ่งที่
แต่ละบริษัทนั้นได้ก าหนดให้มีสัดส่วนตามจ านวนข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ร้อยละ 33 
หรือในสัดส่วน 1 ต่อ 3 จึงท าให้สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท คือปัจจัยข้อก าหนด
มาตรฐานที่แต่ละกิจการนั้นมีเหมือนกัน จึงไม่อาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทได้ 
 2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
  จากการศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
ซึ่งการที่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการ
ด าเนินงาน เนื่องจาก บริษัทท่ีมีขนาดคณะกรรมการที่ใหญ่จะมีความคิดเห็นท่ีหลากหลายซึ่งท าให้ต้องใช้เวลาใน
การตัดสินใจซึ่งหากเป็นเรื่องเร่งด่วนอาจส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัทได้ และการหาข้อยุติ ร่วมกันของ
คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะท าได้ยากกว่าคณะกรรมการที่มีขนาดเล็ก  แสดงให้เห็นถึงความส าคัญของการ
ก าหนดจ านวนคณะกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากว่าจ านวน
ของคณะกรรมการบริษัทนั้นมีความส าคัญต่อการด าเนินงานและการบริหารบริษัทโดยตรง ซึ่งหากจ านวนของ
คณะกรรมการบริษัทยิ่งมีจ านวนมากข้ึนเท่าใด ก็จะยิ่งส่งผลให้การด าเนินงานของกิจการขาดความคล่องตัวและ
ยิ่งต้องใช้เวลาในการตัดสินใจที่นานมากขึ้น 
  ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ได้ท าการศึกษา 
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และพบว่า ขนาดของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์ทางสถิติแบบมีนัยส าคัญในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับผลการด าเนินงานของบริษัทในส่วนของอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
สุวิมล อินแสง (2558) และ บุญรวม พิมพ์สวัสดิ์ (2559) ด้วยเช่นเดียวกัน พร้อมกันนั้นเรื่องของขนาดจ านวน
คณะกรรมการบริษัทที่สูงก็ป็นสาเหตุหนึ่งที่ก่อให้เกิดปัญหาการบริหารจัดการในเรื่องของการรักษาผลประโยชน์
และการท าหน้าที่ตามหลักทฤษฎีตัวแทนของ Jensen และ Meckling ด้วย นั่นหมายความว่าในการก าหนด
ขนาดของจ านวนคณะกรรมการบริษัท ผู้บริหารจ าเป็นที่จะต้องมีการวิเคราะห์ถึงความเหมาะสมของการก าหนด
ต าแหน่งและการมอบหมายหน้าที่ความรับผิดชอบให้สอดคล้องกับรูปแบบการด าเนินงานและความจ าเป็นของ
กิจการร่วมด้วย 
 3. จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี 
  จากการศึกษาพบว่า จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี ส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท ซึ่งแสดงให้เห็นว่า จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการของบริษัทใน 1 ปี คือ      
ตัวแปรส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน โดยจากหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 ได้ระบุว่าจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการควร
พิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของ
บริษัท แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี 
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  ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับหลักทฤษฎีตัวแทนของ Jensen และ Meckling ที่ว่าด้วยเหตุผล
เรื่องของการเข้าถึงข้อมูลและการรับรู้ข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกัน ท าให้เกิดปัญหาคุณธรรมวิบัติหรือ Moral 
Hazard ขึ้นในกิจการ แต่ถ้าหากว่าเมื่อคณะกรรมการมีการจัดให้มีการประชุมของคณะกรรมการบริษัทอย่าง
ต่อเนื่อง และเหมาะสม ไม่มากเกินไป ก็จะท าให้ผู้บริหารสามารถปฏิบัติงานได้โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของผู้ถือ
หุ้นและกลุ่มของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียมากขึ้น ไปจนถึงยังช่วยท าให้คณะกรรมการบริษัทสามารถที่จะก าหนด       
ทิศทางการด าเนินงานให้มีประสิทธิภาพที่มากข้ึนได้ 
 4. ขนาดของบริษัท 
  จากการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัท ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ภูษิต วงศ์หล่อสายชล และคณะ (2557) ท่ีได้ท าการศึกษาถึง ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการที่ดีกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มบริษัทดัชนี 
SET100 ซึ่งพบว่า ขนาดของบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติแบบมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
  จากผลการวิจัยเป็นไปได้ว่า ขนาดของบริษัทหรือจ านวนสินทรัพย์รวมของกิจการของบริษัท         
จดทะเบียนในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์น้ัน อาจไม่ได้ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ เนื่องจากว่ากิจการ
ที่ด าเนินธุรกิจในลักษณะนี้จะไม่เน้นรูปแบบการลงทุนเพื่อผลก าไรด้วยการใช้สินทรัพย์ท่ีมีแต่เพียงอย่างเดียว แต่
จะเป็นการสร้างหรือผลิตผลงานในลักษณะของสื่อ สิ่งพิมพ์ รูปแบบต่าง ๆ เพื่อสร้างผลก าไรจากผลิตภัณฑ์ที่เกิด
จากการด าเนินงานของบริษัท จึงอาจเป็นไปได้ว่า ขนาดของบริษัทเป็นปัจจัยที่ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการแต่อย่างใด 
 5. ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
  จากการศึกษาพบว่า ผลการประเมินการก ากับกิจการ ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
ซึ่งสอดคล้องกับหลักการก ากับดูแลกิจการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในส่วนของการก าหนดใช้
นโยบายเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ ที่ซึ่งคณะกรรมการบริษัทควรจัดท ารายงานเป็นลายลักษณ์อักษรเกี่ยวกับ
นโยบายการก ากับดูแลกิจการ ที่จะมีรายงานระบุว่านโยบายเกี่ยวกับการก ากับดูแลของกิจการนั้นครอบคลุม
หลักการใดบ้าง เช่น สิทธิความเท่าเทียมกันของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย คณะกรรมการบริษัทมีโครงสร้าง 
บทบาท หน้าที่ความรับผิดชอบ และความเป็นอิสระ ซึ่งควรมีการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปีให้ผู้ถือหุ้น
และผู้เกี่ยวข้องได้รับทราบท่ัวกัน 
  โดยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการจะส่งผลให้ผู้บริหารและผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับกิจการได้เกิดการรับรู้
และเข้าใจถึงหลักในการบริหารจัดการที่ดี อย่างที่ได้มีกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้รับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ซึ่งผลการประเมินนี้ได้แสดงให้เห็นว่ามีผลเกี่ยวเนื่องกับผลการด าเนินงานของกิจการ จึงจ าเป็นที่
บริษัทต่าง ๆ จะต้องให้ความส าคัญและเริ่มหันมาใส่ใจในการน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีมาใช้ในการบริหาร
จัดการ เพื่อผลประโยชน์สูงสุดของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและเพื่อความยั่งยืนของกิจการต่อไป 
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ข้อเสนอแนะ 
 จากการวิจัยถึงปัจจัยของการก ากับกิจการที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการธุรกิจดนตรีที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะในการศึกษาวิจัย ดังน้ี 
 1. ในการศึกษาวิจัยควรจะมีการทดลองศึกษาในกลุ่มตัวอย่างกลุ่มอื่นซึ่งมีขนาดของประชากรที่มากขึ้น 
หรือเป็นกลุ่มประชากรในรูปแบบอื่น อย่างเช่น บริษัทที่ไม่ได้มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ไปจนถึงการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ในตลาดหลักทรัพย์ต่างประเทศ หรือ
ศึกษาในกลุ่มประชากรในหมวดอุตสาหกรรมอื่นเพื่อน าข้อมูลมาเปรียบเทียบกัน เป็นต้น 
 2. ในการศึกษาถึงความสัมพันธ์อาจมีการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยการก ากับ
ดูแลกิจการด้านอื่น ๆ ซึ่งยังไม่ถูกศึกษา ซึ่งจะช่วยให้เป็นการขยายองค์ความรู้ทางด้านการก ากับดูแลกิจการให้     
มีมากยิ่งขึ้น อย่างเช่น การควบรวมต าแหน่งของประธานบริษัท สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้น อัตราการ
เติบโตของรายได้ หรือจะเป็นการศึกษาร่วมกับตัวแปรตามอื่นๆ อย่าง ตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานทาง
เศรษฐศาสตร์ และตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานทางการตลาด เป็นต้น อีกทั้งยังเพื่อให้งานวิจัยมีความน่าเชื่อถือได้
มากยิ่งข้ึน 
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