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Abstract 

 The role of committees is corporate governance mechanism so the firm has a better financial 

performance. This research aimed to examine the impact of the role of committees on financial performance 

of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand during 2013 to 2015. The results indicated that 

the role of committees was measured by the proportion of independent director, board size and the number 

of board meetings negatively significantly related to the market value which was measured by Tobin’s Q. 

Furthermore, firm size, debt to equity ratio and firm risk positively significantly related to the market value. 

Even though the relation between the role of committees and financial performance was different from 

agency theory, this result confirmed the important of the role of committees. 

Keywords: Committee’s Role, Financial performance 

บทคดัย่อ 

        บทบาทของคณะกรรมการเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีด ีส่งผลให้องค์กรมผีลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น 

การวจิัยคร้ังนีจ้ึงมุง่ศกึษาผลกระทบของบทบาทของคณะกรรมการตอ่ผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2556-2558 ผลการศึกษาพบว่า บทบาทของ

คณะกรรมการวัดจากสัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ และจ านวนคร้ังของการประชุม

คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงานด้านการเงิน ซึ่งวัดมูลค่า

ทางการตลาดด้วยอัตราส่วนคิว (Tobin’s Q) และพบว่า ขนาดของบริษัท อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

และความเสี่ยงของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับมูลค่าทางการตลาด แม้ว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างบทบาทของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานด้านการเงินจะไม่สอดคล้องกับแนวคิด

ทฤษฎีตัวแทน แตผ่ลการวจิัยคร้ังน้ีก็สนับสนุนความส าคัญของบทบาทคณะกรรมการบริษัท 

ค าส าคัญ: บทบาทของคณะกรรมการบริษัท, ผลการด าเนนิงานดา้นการเงิน 

บทน า 
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เป้าหมายหลักของกิจการ คือ การสร้าง

ผลตอบแทนสูงสุดแก่กิจการและผู้ถือหุ้น โดย

ทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ของ Jensen and 

Meckling (1976) อธิบายวา่ ตัวการ (Principal) หรือ

ผู้ถือหุ้นจะมอบอ านาจการบริหารงานแก่ตัวแทน 

(Agent) หรือผู้บริหาร และผู้บริหารจะบริหารงาน

เพื่อประโยชนข์องผู้ถือหุ้น แตเ่นื่องจากความไม่เท่า

เทียมกันของข้อมูล กล่าวคือ ผู้บริหารมีข้อมูลและ

อ านาจในการควบคุมมากกว่าผู้ถือหุ้น ท าให้

ผู้บริหารอาจบริหารงานเพื่อประโยชน์ส่วนตน

มากกว่าประโยชน์ของผู้ถอืหุ้น จึงเกิดความขัดแย้ง

ทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) หรือปัญหา

ตัวแทน (Agency Problem) โดยสามารถแก้ปัญหา

ตัวแทนด้วย 2 วิธี คือ การให้ค่าตอบแทนแก่

ผู้บริหาร (Incentives) เพื่อสร้างมาตรการจูงใจ

ผู้บริหาร และการสอดส่องดูแล (Monitoring) หรือ

การก ากับดูแลกิจการ  โดยการแต่งตั้ งคณะ 

กรรมการเป็นตัวแทนในการอนุมัติ ธุรกรรมท่ี

ส าคัญของผู้ถือหุ้นและตรวจสอบการบริหารของ

ผู้บริหาร ดังนั้นคณะกรรมการจึงมีบทบาทส าคัญ

ในการแก้ปัญหาตัวแทนและผลักดันให้เกิดการ

ก ากับดูแลกิจการท่ีด ี

ความรับผิดชอบของคณะกรรมการเป็น

หมวดท่ี 5 ของหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี

ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 คณะกรรมการ

ควรประกอบด้วยบุคคลท่ีมีความรู้ ความสามารถ 

และประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจ โดยตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้บทบาทของ

คณะกรรมการบริษัท แบง่เป็น 2 ด้าน คือ ด้านการ

ก าหนดทิศทางและนโยบายของบริษัท และด้าน

การควบคุมและติดตามการบริหารงานของ

ผู้บริหาร (ส านักคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์, 2547) ขณะท่ีบทบาทของ

คณะกรรมการตรวจสอบ คือ การสอบทานให้

บริษัทมีระบบการควบคุมภายในท่ีมีประสิทธิภาพ 

เพื่อลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (ส านัก

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์, 2553) 

การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีวัตถุประสงค์ 

คือ การก ากับและควบคุมการปฏิบัติงานให้เกิด

ความเป็นธรรม เปิดเผย และโปร่งใส โดยการ

ก าหนดบทบาทของคณะกรรมการท่ีเหมาะสม ท า

ให้ผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทดีขึ้น 

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจึงเพิ่มขึ้น และเกิด

ผลตอบแทนท่ีดีแก่ผู้ถือหุ้น โดยผลการด าเนินงาน

ด้านการเงินของบริษัท แบ่งเป็น 2 ด้าน ได้แก่ ด้าน

มูลค่าทางตลาดของหลักทรัพย์ (Market Value) 

สามารถวัดด้วยมูลค่ากิจการ และด้านมูลค่าทาง

บัญชขีองหลักทรัพย์ (Book Value) สามารถวัดด้วย

อัตราส่วนทางการเงิน  

จากการตรวจเอกสาร พบว่า มีงานวิจัยใน

อดีตท่ีศึกษาเร่ือง บทบาทของคณะกรรมการต่อ

ผลการด าเนินงานด้านการเงิน เช่น งานวิจัยของ

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) ปัทมา กัลยะกิติ  

(2552) นันทวัน  กิ จอิท ธิ โ ชติ  (2557) Yermack 
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(1996) Vefeas (1999) Qi, Wu and Zhang (2000) 

Connelly and Limpaphayom (2004) Henry (2010) 

Priebjrivat and Jiamsagul (2010) และ  Aslam, et 

al. (2012) เป็นต้น แต่ผลลัพธ์ของการวิจัยในอดีต

ยังไม่พบทิศทางของความสัมพันธ์ท่ีชัดเจน ดังนั้น

ผู้ วิ จั ย จึ ง ส น ใ จ ศึ ก ษ า เ ร่ื อ ง  บ ท บ า ท ข อ ง

คณะกรรมการต่อผลการด าเนินงานด้านการเงิน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เพื่อเพิ่มองค์ความรู้เร่ืองกลไกการ

ก ากับดูแลและเพื่อให้ผู้ท่ีเกี่ยวข้องสามารถน าผล

การศึกษามาประกอบการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพย์อยา่งเหมาะสม 

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่อศึกษาบทบาทของคณะกรรมการต่อผล

การด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

 

การทบทวนวรรณกรรม 

การก ากับดูแลกิจการ 

Jensen and Meckling (1976) ก ล่ า ว ว่ า 

ท ฤ ษ ฎี ตั ว แ ท น  (Agency theory) ห ม า ย ถึ ง 

ความสัมพันธ์ในรูปแบบสัญญาระหว่างบุคคล 2 

ฝ่าย ได้แก่ ตัวการ (Principal) คือ ผู้ถือหุ้น และ

ตัวแทน (Agent) คือ ผู้บริหาร โดยฝ่ายตัวการจะ

มอบอ านาจการบริหารงานแก่ตัวแทน และฝ่าย

ตัวแทนจะบริหารงานเพื่อประโยชน์ของตัวการ แต่

เนื ่องจากผู ้บริหารมีข้อมูลและอ านาจในการ

ควบคุมมากกว่าผู ้ถ ือหุ ้น ท าให้ผู ้บริหารอาจ

บร ิหารงาน เพื ่อประ โยชน ์ส ่วนตนมากกว ่า

ประโยชน์ของผู ้ถ ือหุ ้น จึงเกิดปัญหาตัวแทน 

(Agency Problem) (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) 

ได้แก่ 

1. ความขัดแย้งด้านประโยชน์ คือ กรณีท่ี

ผู้บริหารหรือตัวแทนให้ความส าคัญกับประโยชน์

ส่วนตนมากกว่าประโยชนข์องกิจการ  

2. ปัญหา Moral Hazard คือ กรณท่ีีเจ้าของ

กิ จการ ไม่ ส ามารถมั่ น ใ จ ได้ ว่ า ผู้ บ ริหารจะ

บริหารงานอย่างเต็มความสามารถหรือไม่ 

3. ปัญหา Adverse Selection คือ กรณี ท่ี

เจ้าของกิจการไม่มั่นใจว่าความสามารถในการ

บ ริห า ร ง านของผู้ บ ริ ห า รจ ะ เ หมา ะ ส มกั บ

ผลตอบแทนท่ีได้รับ 

การแก้ปัญหาตัวแทนแบ่งเป็น 2 วธีิ คือ 

1. การให้ค่าตอบแทน (Incentives) เ ป็น

วธีิการสร้างมาตรการจูงใจผู้บริหาร 

2. การสอดส่องดูแล (Monitoring) โดยการ

แต่งตั้งคณะกรรมการบริษัท เพื่อเป็นตัวแทนของ   

ผู้ถือหุ้นในการบริหารงานและถ่วงดุลอ านาจของ

ผู้บริหาร 

ดังนั้น การก ากับดูแลกิจการจึงเป็นแนว

ทางการสอดส่องดูแลท่ีส าคัญในการแก้ปัญหา

ตัวแทน เนื่องจากมีกระบวนการท่ีเปิดเผย โปร่งใส 

และช่วยสร้างความเชื่ อมั่ นแก่ผู้ถื อหุ้ น  โดย 

Gompers, Ishii and Metrick (2003) กล่าววา่ บริษัท

ท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้ก าไรและ

ยอดขายเพิ่มขึ้น ค่าใช้จ่ายในการลงทุนลดลง และ

มคีวามสัมพันธ์ทางบวกอัตราผลตอบแทน  

การก ากับดูแลกิจการเกี่ยวข้องกับบุคคล 3 

ฝ่าย ได้แก่ ผู้ถอืหุน้และผู้มสี่วนได้เสีย  ฝ่ายจัดการ  
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คณ ะ ก ร ร ม ก า ร บ ริ ษั ท  โ ด ย แ บ่ ง เ ป็ น  1) 

กรรมการบริหาร 2) กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร 

โดยอาจเป็นหรือไม่เป็นกรรมการอิสระก็ได้  3) 

กรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการท่ีถือหุ้นไม่เกิน 

5% และไม่เป็นผู้บริหาร รวมท้ังไม่เกี่ยวข้องกับ

ผู้บริหารและผู้ถอืหุน้รายใหญ่ 

เพื่อให้เกิดการปฏิบัติงานตามหลักการ

ก ากั บดู แลกิ จการ ท่ีดี  จึ งควรมีการแต่ งตั้ ง

คณะกรรมการชุดย่อย ได้แก่  คณะกรรมการ

ตรวจสอบ, คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 

และคณะกรรมการสรรหา 

บทบาทของคณะกร รมก า ร  โ ด ย

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ (2547) อธิบายว่า หน้าท่ีหลัก

ของคณะกรรมการ แบ่งเป็น 2 ด้าน ดังนี ้

1. การก าหนดทิศทางและนโยบายของ

บริษัท ได้แก่ 

 1) สรรหาผู้มีคุณสมบัติ เหมาะสมมา

ด ารงต าแหนง่ผู้บริหารระดับสูง 

        2) ก าหนดวิสัยทัศน์ พันธกิจ นโยบาย 

และงบประมาณในการด าเนินงาน  

 3) มอบหมา ยอ า น าจ ใ ห้ ผู้ บ ริ ห า ร

บริหารงานตามเป้าหมายของบริษัท  

 4) ก าหนดมาตรฐานหรือเคร่ืองชี้วัดผล

การด าเนินงาน เพื่อควบคุมให้ผู้บริหารบริหารงาน

ตามเป้าหมายของบริษัท  

 5) ก าหนดระบบการบริหารความเสี่ยงท่ี

เหมาะสม 

2. การควบคุมและติดตามการบริหารงาน

ของฝ่ายจัดการ 

  1) จัดให้มีการท าบัญชีและระบบจัดเก็บ

เอกสารให้ถูกตอ้งและครบถ้วน  

 2) จัดให้มีระบบการรายงานผลการ

ด าเนนิงานว่าเป็นไปตามเป้าหมายท่ีต้ังไว้หรือไม ่ 

   3) จัดระบบควบคุมภายในท่ีเหมาะสม  

  4) การอนุมัติรายการและการเสนอ

ความเห็นต่อผู้ถอืหุน้ ควรกระท าด้วยความซื่อสัตย์ 

ผลการด าเนินงานด้านการเง ิน  ซึ ่ง

สามารถวัดด้วยตัวชี ้ว ัดหลายประเภท โดย

แบ่งเป็น 2 ด้าน ได้แก่  

1. ด้านมูลค่าทางบัญชี (Book Value) ของ

หลักทรัพย์ สามารถวัดด้วยอัตราส่วนทางการเงิน  

2. ด้านมูลค่าทางตลาด (Market Value) 

ของหลักทรัพย์ สามารถวัดด้วยมูลค่ากิจการ 

ประกอบด้วย มูลค่าของส่วนของเจ้าของและมูลค่า

ของหนี้สิน โดยสามารถใช้แนวคิดของ Tobin’s Q 

เป็นดัชนชีี้วัดมูลคา่กิจการ 

จากการศึกษางานวิจัยในอดีตท่ีศึกษาเร่ือง 

บทบาทของคณะกรรมการ ท่ีมีผลต่อผลการ

ด าเนินงานด้านการเงิน สรุปทิศทางความสัมพันธ์

ได้ดังตารางที่ 1 และตารางที่ 2 ดังนี้ 
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ตารางที่ 1 สรุปบทบาทของคณะกรรมการท่ีมีผลต่อผลการด าเนนิงานดา้นการเงิน 

 

บทบาทของคณะกรรมการ งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ความสัมพันธ ์

ความมีอิสระอย่างเต็มท่ีของ

ประธานคณะกรรมการ 

ศลิปพร  ศรีจั่นเพชร (2551) 

Henry (2010) 

Priebjrivat and Jiamsagul (2010) 

บวก 

บวก 

ไมพ่บความสัมพันธ์ 

สัดสว่นกรรมการอิสระ ศลิปพร  ศรีจั่นเพชร (2551) 

Henry (2010) 

Priebjrivat and Jiamsagul (2010) 

Aslam et al. (2012) 

ไมพ่บความสัมพันธ์ 

ไมพ่บความสัมพันธ์ 

บวก 

บวก 

 

บทบาทของคณะกรรมการ งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ความสัมพันธ ์

ขนาดของคณะกรรมการ นันทวัน  กิจอทิธิโชติ (2557) 

Yermack (1996) 

Connelly and Limpaphayom (2004) 

Aslam et al. (2012) 

บวก 

ลบ 

ไมพ่บความสัมพันธ์ 

บวก 

จ านวนครัง้ของการประชุม

คณะกรรมการ 

นันทวัน  กิจอทิธิโชติ (2557) 

Vefeas (1999) 

Aslam et al. (2012) 

ลบ 

ลบ 

บวก 

จ านวนครัง้ของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบ 

ปัทมา กัลยะกิติ (2552) 

Priebjrivat and Jiamsagul (2010) 

ลบ 

ไมพ่บความสัมพันธ์ 

การมคีณะกรรมการสรรหาหรือ

คณะกรรมการพิจารณา

ค่าตอบแทน 

ปัทมา กัลยะกิติ (2552) 

Priebjrivat and Jiamsagul (2010) 

Puni, Osei and Ofei (2014) 

ไมพ่บความสัมพันธ์ 

บวก 

ลบ 

จากตารางท่ี 1 พบว่า บทบาทของคณะ 

กรรมการท่ีมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการ

ด าเนินงานด้านการเงิน ได้แก่ ความมีอิสระอย่าง

เต็มท่ีของประธานคณะกรรมการ และสัดส่วน

กรรมการอิสระ ขณะท่ีบทบาทของคณะกรรมการ

ท่ีมีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงานด้าน

การเงิน  ได้แก่  จ านวนค ร้ังของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบ และบทบาทของ
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คณะกรรมการท่ีมีความสัมพันธ์ท้ังทางบวกและ

ทางลบกับผลการด าเนินงานด้านการเงิน ได้แก่ 

ขนาดของคณะกรรมการ จ านวนคร้ังของการ

ประชุมคณะกรรมการ และการมีคณะกรรมการ

สรรหาหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 

 

 

ตารางที่ 2 สรุปตัวแปรควบคุมท่ีมีผลต่อผลการด าเนนิงานดา้นการเงิน 

 

ตัวแปรควบคุม งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ความสัมพันธ ์

ขนาดของบริษัท Qi, Wu and Zhang (2000) 

Connelly and Limpaphayom (2004) 

Henry (2010) 

บวก 

บวก 

บวก 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของ 

ผู้ถอืหุน้ 

นันทวัน  กิจอทิธิโชติ (2557) 

วรัญญา  พรเลิศกชกร (2559) 

Qi, Wu and Zhang (2000) 

Priebjrivat and Jiamsagul (2010) 

ลบ 

บวก 

ลบ 

ลบ 

ความเสี่ยงของบริษัท Henry (2010) 

Priebjrivat and Jiamsagul (2010) 

ไมพ่บความสัมพันธ์ 

ลบ 

จากตารางท่ี 2 พบว่า ตัวแปรควบคุมท่ีมี

ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานด้าน

การเงิน ได้แก่ ขนาดของบริษัท ขณะท่ีตัวแปร

ควบคุม ท่ีมีความสัมพัน ธ์ทางลบกับผลการ

ด าเนนิงานดา้นการเงิน ได้แก่ ความเสี่ยงของบริษัท 

และตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธ์ท้ังทางบวก

และทางลบกับผลการด าเนินงานด้านการเงิน 

ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ 

แบบจ าลองในการวิ จัย แบ่ง เ ป็น 2 

แบบจ าลอง ดังนี ้

1. แบบจ าลองกรณีผลการด าเนินงานด้าน

การเงิน วัดด้วยอัตราส่วนคิว (Q) 

       
itit9it8it7

it6it5it4

it3it2it1it

RISK b +DE b +SIZE b +        

 ETNC b +AMEET b +BMEET b +        

BSIZE b +INDD b + INDCb +aQ

ε



 
2. แบบจ าลองกรณีการตรวจสอบความ

แ ข็ ง แ ก ร่ ง  (Robustness check) ด้ ว ย อั ต ร า

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น  (ROE) เพื่ อ

ทดสอบความเชื่อถอืได้ของงานวจิัย ดังนี้ 

           
itit9it8it7

it6it5it4

it3it2it1it

RISK b  DE b +SIZE b +          

ETNC +bAMEET b +BMEET b +          

BSIZE b +INDD b +  INDCb+a ROE

ε



 

โดยท่ี a  คือ ค่าคงที่ (Constant) 1b , 2b ,…, nb  คือ 

ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ี 1,2,…,n 
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i คื อ  บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 366 บริษัท 

ยกเวน้บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

t คือ ปี พ.ศ. 2556, 2557 และ 2558 

            itε คือ ค่าคลาดเคลื่อนของบริษัท i ปีท่ี t

ตารางที ่3 ตัวแปรอสิระและตัวแปรควบคุมท่ีใชใ้นการวิจัย 

 

ตัวแปร อักษรย่อ วิธีการวดัคา่ 
ความสัมพันธ ์

ที่คาดหวัง 

ตัวแปรอสิระ: บทบาทของคณะกรรมการ 

1. ความมีอิสระอย่าง

เต็มท่ีของประธาน

คณะกรรมการ 

itINDC  1 = ประธานคณะกรรมการของบริษัท i ไม่เป็น

กรรมการผู้จัดการในปีท่ี t (อสิระเต็มท่ี) 

0 = ประธานคณะกรรมการของบริษัท i เป็น

กรรมการผู้จัดการในปีท่ี t (อสิระไมเ่ต็มท่ี) 

 

 

บวก* 

 

 

2. สัดสว่นกรรมการ

อสิระ (%) 
itINDD  จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการ

ท้ังหมดของบริษัท i ปีท่ี t 

3. ขนาดของ

คณะกรรมการ (คน) 
itBSIZE  จ านวนกรรมการท้ังหมดของบริษัท i ปีท่ี t 

4. จ านวนครัง้ของการ

ประชุมคณะกรรมการ 
itBMEET  

จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการต่อปี

ของบริษัท i ปีท่ี t 

5. จ านวนครัง้ของการ

ประชุมคณะกรรมการ

ตรวจสอบ 

itAMEET  
จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ

ตรวจสอบตอ่ปีของบริษัท i ปีท่ี t 

6. การมคีณะกรรมการ 

สรรหาหรือ

คณะกรรมการพิจารณา

ค่าตอบแทน 

itETNC  
1 = บ ริ ษัท  i มีคณะกรรมการสรรหาห รือ

คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนในปีท่ี t 

0 = บริษัท i ไมม่คีณะกรรมการสรรหาหรือ

คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนในปีท่ี t 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของบริษัท itSIZE  
ค่าลอการิทึมของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาดของบริษัท i ปีท่ี t 

บวก** 
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2. อัตราส่วนหนี้สนิต่อ

ส่วนของผู้ถอืหุน้ (เท่า) 
itDE  

สัดส่วนของหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัท i ปีท่ี t 

บวก*** 

3 ความเสี่ยงของบริษัท 

(%) 
itRISK  

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

แบบรายวันของบริษัท i ปีท่ี t 

บวก**** 

หมายเหตุ: * หมายถงึ เน่ืองจากเม่ือคณะกรรมการปฏบัิตหินา้ที่อย่างเหมาะสม ท าให้เกิดการก ากับ 

          ดูแลกิจการท่ีดี ผลการด าเนนิงานดา้นการเงินจึงเพิ่มขึ้น             

      ** หมายถึง บริษัทขนาดใหญ่มเีงินทุนจ านวนมากจึงมีขอ้ไดเ้ปรียบในการลงทุน ท าให้มี 

            ผลการด าเนนิงานดา้นการเงินสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก 

     *** หมายถึง เน่ืองจากทฤษฎีของ Modigliani & Miller (1958-1963) อธิบายวา่ หากก่อหนี ้

             สูงจะได้รับประโยชนท์างภาษี ผลการด าเนินงานดา้นการเงินจึงเพิ่มขึ้น 

    **** หมายถึง เนื่องจากทฤษฎีอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง อธิบายว่า  เมื่อการลงทุนมี 

              ความเสี่ยงสูง ผู้ลงทุนย่อมคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความเสี่ยงนัน้ 

 

ตารางที่ 4 ตัวแปรตามท่ีใชใ้นการวิจัย 

 

ตัวแปร อักษรย่อ วิธีการวดัคา่ 

ตัวแปรตาม: ผลการด าเนนิงานดา้นการเงิน 

อัตราส่วนคิว (เท่า) itQ  อัตราส่วนคิวของบริษัท i ปีท่ี t ซึ่งใช้วัดผลการด าเนินงาน 

ด้านมูลค่าทางตลาด  

 
of  Asset    ValueBook

MVMVMV
Q

it

itDitPSitE
it


  

โดยท่ี EMV  คือ Market Value of Equity 

        PSMV คือ Market Value of Preferred Stock 

        DMV   คือ Market Value of Debt 
ตัวแปรตามที่ใช้ตรวจสอบความแข็งแกร่ง (Robustness check) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น (%) 
itROE  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ของบริษัท i ปีท่ี t ใช้

วัดผลการด าเนนิงาน ด้านมูลค่าทางบัญชี 

100 x 
ถอืหุน้สว่นของผู้

ก าไรสทุธิ
ROE

it

it
it   
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วิธีด าเนนิการวิจัย  

1. ประชากรและกลุ่ ม ตั ว อย่ า ง  โ ดย

ประชากร  คื อ  บ ริ ษัทจดทะ เ บียน ในตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยใน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 

ส่วนกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม 

ไมร่วมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ท า

ให้มีจ านวน 366 บริษัท ระยะเวลาการศึกษา 3 ปี 

คือ ปี พ.ศ. 2556-2558 จึงมีตัวอย่างจ านวน 

1,098 ตัวอยา่ง 

2. การเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน 

แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 

รายงานประจ าป ีและ www.setsmart.com 

 

3. เครื่องมือท่ีใชใ้นการวิจัย ได้แก่ 

    3.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา โดย

การแจกแจงความถี่ ร้อยละ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด 

ค่าเฉลี่ย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

    3.2 การตรวจสอบเงื่ อนไขของการ

วเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณดว้ย 5 เงื่อนไข 

    3.3 การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Linear Regression) ท่ีระดับนัยส าคัญทาง

สถิต ิ0.01, 0.05 และ 0.10 

 

สรุปผลการวิจัยและอภปิรายผล 

1. สถิติ เชิงพรรณนา โดยการแจกแจง

ความถี่ ร้อยละ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน แสดงดังตารางท่ี 5 ดังนี้ 

 

ตารางที่  5 การแจกแจงความถี่  ร้อยละ ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  

     ของบทบาทของคณะกรรมการและผลการด าเนนิงานดา้นการเงิน 

 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

บทบาทของคณะกรรมการ 

INDD (%) 366 16.67 84.62 41.0101 9.60051 

BSIZE (คน) 366 5.00 21.00 10.3634 2.49749 

BMEET (ครัง้) 366 2.00 24.00 7.8962 3.83640 

AMEET (ครัง้) 366 2.00 23.00 5.9126 3.09538 

ตัวแปรควบคุม 

SIZE* 366 15.19 27.27 22.3303 1.62550 

DE (เท่า) 366 0.00 28.87 1.1510 1.85080 

RISK (%) 366 0.58 12.38 2.5961 1.50901 

ผลการด าเนินงานดา้นการเงนิ 
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Q (เท่า) 366 0.35 11.79 1.5254 1.14637 

ROE (%) 366 -149.20 119.04 7.4510 20.07139 

หมายเหต:ุ * หมายถงึ SIZE วัดจาก ln(Market Capitalization) 

 

จากตารางท่ี 5 แสดงผลการรวบรวมข้อมูล 

พบวา่ สัดสว่นกรรมการอิสระ (INDD) มคี่าเฉลี่ย 

ประมาณ 41.01 เปอร์ เซ็นต์  ขนาดของคณะ 

กรรมการ (BSIZE) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 10 คน 

จ านวนค ร้ังของการประชุมคณะกรรมการ 

(BMEET) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 8 คร้ังต่อปี จ านวน

คร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ 

(AMEET) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 6 คร้ังต่อปี ขนาด

ของบริษัท (SIZE) ซึ่งวัดด้วยค่าลอการิทึมของ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  มีค่า เฉลี่ย

ประมาณ 22.33 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น (DE) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.15 เท่า ความเสี่ยง

ของบ ริ ษัท  (RISK) ซึ่ ง วั ดด้ วยส่ วน เ บ่ี ย ง เบน

มาตรฐาน มีค่าเฉลี่ยประมาณ 2.596 เปอร์เซ็นต์ 

ส่วนผลการด าเนินงาน ด้านมูลค่าทางตลาดซึ่งวัด

ด้วย Tobin’s Q (Q) มีค่าเฉลี่ยประมาณ 1.525 เท่า 

และด้ านมู ลค่ าทา ง บัญชี  ซึ่ ง วั ดด้ วยอั ต ร า

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ย

ประมาณ 7.45 เปอร์เซ็นต ์

2. ผลการตรวจสอบเงื่ อนไขของการ

วเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุคูณ แบ่งเป็น 5 เงื่อนไข 

ดังนี้ 

    2.1 ค่าความคลาดเคลื่อนมกีารแจกแจง

แบบปกติ  โดยพิจารณาจาก Histogram และ 

Normal Probability Plot พบว่า ท้ังสองแบบจ าลอง

มีค่าความคลาดเคลื่อนท่ีแจกแจงไม่ปกติ ผู้วิจัยจึง

แปลงข้อมูลของตัวแปรตาม โดยใส่ค่า Logarithm 

ให้กับตัวแปรตาม ท าให้ค่าคลาดเคลื่อนมีการแจก

แจงใกล้เคียงการแจกแจงปกติ 

    2.2 ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็น

ศูนย์ เนื่องจากการประมาณค่า β
0
 และ β

1
 ท า

ให้ผลบวกก าลังสองของความคลาดเคลื่อนมคี่าต่ า

ท่ีสุด เงื่อนไขนี้จึงเป็นจริงในทุกกรณี 

    2.3 กา รตรวจสอบความสั มพั น ธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พบว่า ท้ัง

สองแบบจ าลองไม่ เกิดปัญหา Multicollinearity 

เนื่องจากทุกตัวแปรมีค่า Variance Inflation Factor 

(VIF) < 10 หรือค่า Tolerance เข้าใกล้ 1 

    2.4 การตรวจสอบความไม่คงท่ีของ

ความแปรปรวนของค่ าความคลาดเคลื่ อน 

( Heteroskedasticity) ด้ ว ย วิ ธี  Breusch-Pagan-

Godfrey แสดงผลดังตารางที่ 6 
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ตารางที่ 6 ผลการตรวจสอบความไม่คงท่ีของความแปรปรวนของคา่ความคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity)  

     โดยใชว้ธีิ Breusch-Pagan-Godfrey  

 

 Q ROE  Q ROE 

F-statistic 7.904428 14.5740  Prob. F(9,1088) 0.00 0.00 

Obs*R-squared 67.38752 118.1338  Prob.Chi-Square(9) 0.00 0.00 

    จ า ก ต า ร า ง ท่ี  6 พ บ ว่ า  ท้ั ง ส อ ง

แบบจ าลอง  มีค่ า  Prob. ของ  Obs*R-squared 

เท่ากับ 0 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงเกิด

ปัญหานี ้

2.5 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

ค่ าความคลาดเคลื่ อน  (Autocorrelation) ด้ วย

วิ ธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

แสดงผลดังตารางท่ี 7 

 

ตารางที่ 7 ผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยใชว้ธีิ   

     Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

 

 Q ROE  Q ROE 

F-statistic 321.7397 23.16623  Prob. F(2,1086) 0.00 0.00 

Obs*R-squared 408.5278 44.92766  Prob.Chi-Square(2) 0.00 0.00 

    จ า ก ต า ร า ง ท่ี  7 พ บ ว่ า  ท้ั ง ส อ ง

แบบจ าลอง  มีค่ า  Prob. ของ  Obs*R-squared 

เท่ากับ 0 ซึ่งต่ ากว่าระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงเกิด

ปัญหานี ้ 

    ดังนั้น ผู้วิจัยจึงบรรเทาปัญหาความไม่

คงท่ีของความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน  

(Heteroskedasticity) ด้วยวิธี White heteroskedas-

ticity-consistent standard errors & covariance 

และบรรเทาปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความ

คล าด เ ค ลื่ อ น  (Autocorrelation) ด้ ว ย วิ ธี  The 

Cochrane-Orcutt Iterative Method  

3. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Linear Regression) ณ ระดับนัยส าคัญ

ทางสถิต ิ0.01, 0.05 และ 0.10 โดยสมการถดถอย

ภายหลังการแก้ไขปัญหา Heteroskedas-ticity และ 

Autocorrelation สรุปได้ดังตารางที่ 8 ดังนี้ 
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ตารางที่ 8 สมการถดถอยหลังการบรรเทาปัญหา  

             Heteroskedasticity และ Autocorrelation 

 

ตั ว แ ป ร

อิสระ 

ผลการด าเนินงานดา้น

การเงิน 

Tobin’s Q Robustness 

check: ROE 

Constant -1.418521 

(0.0000) 

-0.827838 

 (0.0033) 

บทบาทของคณะกรรมการ 

INDC 0.020424 

(0.2954) 

-0.017294 

 (0.7166) 

INDD -

0.220000 

(0.0032)* 

-0.153006 

 (0.4257) 

BSIZE -

0.021513 

(0.0000)* 

-0.017713 

 (0.0282)** 

BMEET -

0.004561 

(0.0111)** 

0.008773 

 (0.1037) 

ตารางที่ 8 (ตอ่) 

 

ตั ว แ ป ร

อสิระ 

ผลการด าเนินงานดา้น

การเงิน 

Tobin’s Q Robustness 

check: ROE 

AMEET -

0.003606 

(0.1892) 

-0.002176 

 (0.7110) 

ETNC -0.025761 

(0.1314) 

-0.078953 

 (0.0554)*** 

ตัวแปรควบคุม 

SIZE 0.084874 

(0.0000)* 

0.010214 

 (0.4290) 

DE 0.000204 

(0.0000)* 

0.000735 

 (0.0004)* 

RISK 1.153761 

(0.0056)* 

2.920100  

(0.0079)* 

R-squared 0.532134 0.066923 

หมายเหต:ุ ค่าในวงเล็บ คือ P-value (sig)  

   *, **, *** หมายถงึ ตัวแปรอสิระมี 

    ความสัมพนัธ์กับตัวแปรตามท่ีระดับ 

    นัยส าคัญ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตาม  

    ล าดับ  

 

จากผลการศึกษาในตารางท่ี 8 พบว่า โดย

ภาพรวม บทบาทของคณะกรรมการมีผลต่อผล

การด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท้ังผลการ

ด าเนินงานตามมูลค่าทางตลาด (วัดด้วย Tobin’s 

Q) และมูลค่าทางบัญชี (วัดด้วย ROE) อย่างไรก็

ตาม บทบาทของคณะกรรมการมีผลกระทบเชงิลบ

ต่อผลการด าเนินงานด้านการเงิน โดยบทบาทของ

คณะกรรมการท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานตาม

มูลค่าทางตลาด ได้แก่ สัดส่วนกรรมการอิสระ 

(INDD) ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) และ

จ านวนค ร้ังของการประชุมคณะกรรมการ 

(BMEET)  ผลการศึกษาข้างต้นไม่สอดคล้องกับ

สมมติฐานท่ีตั้งไว้ กล่าวคือ สมมติฐานท่ีตั้งไว้ คือ 

ความสัมพันธ์ทางบวก แต่ผลการศึกษาพบ



วารสารรัชต์ภาคย์ ปทีี่ 11 ฉบบัที่ 23 พฤษภาคม-สิงหาคม 2560 

TCI กลุ่มที่ 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร ์

 

 

                              Rajapark Journal Vol.11 No. 23 May - August 2017                            99 

 

ความสัมพันธ์ทางลบและไม่สอดคล้องกับทฤษฎี

ตั ว แ ท น  (Agency theory) ข อ ง  Jensen and 

Meckling (1976) ซึ่งสามารถอธิบายได้ดังน้ี 

สั ด ส่ ว น ก ร ร ม ก า ร อิ ส ร ะ  (INDD) มี

ความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงานตาม

มูลค่าทางตลาด ซึ่งอาจเกิดจากกรรมการอิสระ

ไม่ได้เป็นอสิระอย่างแท้จริง เนื่องจากผู้บริหารอาจ

มีส่วนในการแต่งตั้ง หรือกรรมการอิสระไม่ได้มี

ส่วนได้เสียกับผลประกอบการของบริษัท จึงไมเ่กิด

แรงจูงใจในการปฏบัิตหินา้ที่  

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) มีความ 

สัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงานตามมูลค่า

ทางตลาด สอดคล้องกับงานวิจัยของวรัญญา พร

เลิศกชกร (2559) Yermack (1996) และ  Henry 

(2010) เนื่องจากบริษัทท่ีมีคณะกรรมการจ านวน

มากอาจพบปัญหาในการสื่อสาร การประสานงาน 

และการตัดสิน ใจ  ท า ให้ประสิท ธิภาพการ

ด าเนนิงานลดลง 

จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ 

(BMEET) มี ค ว ามสั มพั น ธ์ ท า งลบกั บผลการ

ด าเนินงานตามมูลค่าทางตลาด สอดคล้องกับ

งานวิจัยของนันทวัน กิจอิทธิโชติ (2557) และ 

Vefeas (1999) กล่าวคือ  จ านวนค ร้ังของการ

ประชุมคณะกรรมการท่ีมากเกินไป แสดงถึงปัญหา

ท่ีเพิ่มขึ้นหรือมีประเด็นท่ีไม่สามารถหาข้อสรุปได้ 

ท า ให้ เกิดความล่าช้ า ในการปฏิ บัติ งานและ

ประสิทธิภาพการด าเนนิงานลดลง  

ส่วนตัวแปรควบคุม ท่ีมีผลต่อผลการ

ด าเนินงานตามมูลค่าทางตลาด ได้แก่ ขนาดของ

บริษัท (SIZE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(DE) และความเสี่ยงของบริษัท (RISK) ซึ่งสามารถ

อธิบายได้ดังนี้ 

ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์

ทางบวกกับผลการด าเนินงานตามมูลค่าทางตลาด 

สอดคล้องกับงานวิจัยของนันทวัน กิจอิทธิโชติ 

(2557) Qi, Wu and Zhang (2000) และ Connelly 

and Limpaphayom (2004) เนื่องจากบริษัทขนาด

ใหญ่มีสินทรัพย์รวมและเงินลงทุนจ านวนมาก ท า

ให้มีข้อได้เปรียบในการลงทุนและเกิดการประหยัด

ต่อขนาด ผลการด าเนินงานด้านการเงินจึงสูงกว่า

บริษัทขนาดเล็ก 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (DE) มี

ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานตาม

มูลค่าทางตลาด  สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

วรัญญา พรเลิศกชกร (2559) และ Priebjrivat and 

Jiamsagul (2010) และทฤษฎี ของ  Modigliani & 

Miller (1958-1963) หรือทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน

ของ  MM อธิบายว่า การก่อหนี้ เพิ่มขึ้นจะเพิ่ม

ประโยชน์ทางภาษีและท าให้ผู้บริหารลดการใช้

กระแสเงินสดในกิจกรรมท่ีไม่จ าเป็น ผู้ลงทุนจึง

ได้รับผลตอบแทนเพิ่มขึ้น  

ความเสี่ ย งของบ ริ ษัท  (RISK) มีความ 

สัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานตามมูลค่า

ทางตลาด สอดคล้องกับทฤษฎีผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ กล่าวคอื หากการลงทุน

มีความเสี่ยงสูง ผู้ลงทุนย่อมคาดหวังจะได้ รับ

ผลตอบแทนสูงเช่นกัน เพื่อชดเชยความเสี่ยงท่ี

เพิ่มขึ้น 

และจากการตรวจสอบความแข็งแกร่ง 

(Robustness check) โดยวัดผลการด าเนินงานตาม
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มูลค่าทางบัญชีด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า มีผลการศึกษาเหมือนกัน 

กล่าวคือ บทบาทของคณะกรรมการมีผลต่อผล

การด าเนนิงานด้านการเงินท้ัง 2 ด้านและมีทิศทาง

ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ต ร ง กั น  ไ ด้ แ ก่  ข น า ด ข อ ง

คณะกรรมการ  (BSIZE)  ห รือ  บทบาทของ

คณะกรรมการมีผลต่อผลการด าเนินงานด้าน

การเงินเพียงด้านเดียว แต่มีทิศทางความสัมพันธ์

ตรงกัน ได้แก่ สัดส่วนกรรมการอิสระ (INDD) และ

การมีคณะกรรมการสรรหาหรือคณะกรรมการ

พิจารณาค่าตอบแทน (ETNC) จึงสามารถยืนยัน

ความแข็งแกรง่ของการวจิัยได้ 

จากผลการวิจัย บริษัทจึงควรให้ส าคัญกับ

การก าหนดบทบาทของคณะกรรมการท่ีเหมาะสม 

เพื่อเพิ่มผลการด าเนนิงานดา้นการเงินของบริษัท 

 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัยและข้อเสนอแนะใน

การวิจัยครั้งต่อไป 

1. บริษัทจดทะเบียนควรก าหนดขนาดของ

คณะกรรมการ และจ านวนคร้ังของการประชุม

คณะกรรมการให้มีความเหมาะสม เนื่องจากผล

การศึกษาพบว่า ขนาดของคณะกรรมการและ

จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการมี

ความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงานด้าน

การเงิน กล่าวคอื หากมีคณะกรรมการจ านวนมาก

เกินไปอาจเกิดปัญหาด้านการสื่อสารและการ

ตัดสินใจ และหากมีจ านวนคร้ังของการประชุม

คณะกรรมการมากเกินไปอาจบ่งบอกถึงปัญหาท่ี

เพิ่มขึ้นหรือมปีระเด็นท่ีไม่สามารถหาข้อสรุปได้ 

2. บริษัทจดทะเบียนควรพิจารณาเร่ืองการ

ก่อหนี้และการลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยง 

เนื่องจากผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้นและความเสี่ยงมีความสัมพันธ์

ทางบวกกับผลการด าเนินงานด้านการเงิน แต่ก็

ควรระมัดระวังในการก่อหนี้ เนื่องจากหากก่อหนี้

มากเกินไปอาจเส่ียงตอ่การล้มละลาย 

3. การวิจัยคร้ังต่อไปควรมุ่งศึกษาถึงการ

ปฏิบัติหน้าท่ีของกรรมการอิสระว่าเป็นอิสระอย่าง

แท้จริงหรือไม่ และคณะกรรมการสรรหาและ

คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนปฏิบัติหน้าท่ี

อย่างโปร่งใสหรือไม่ เนื่องจากผลการศึกษาพบว่า 

สัดส่วนกรรมการอิสระ และการมีคณะกรรมการ

สรรหาหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนมี

ความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงานด้าน

การเงิน  

4. การวิ จั ยค ร้ั งต่ อ ไปอาจวั ดผลการ

ด าเนินงานด้านการเงินด้วยตัวแปรอื่น เช่น อัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) มูลค่า 

เพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) 

และมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Value 

Added: EVA) เป็นต้น 
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