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บทคัดย่อ 
 

การก ากบัดูแลกิจการ ประสิทธิภาพการลงทุน ของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
คร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์  เพื่อวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมิอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ โดยศึกษาจากกลุ่มตวัอย่าง คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ท่ีมีขอ้มูลสมบูรณ์ในระหวา่งปี พ.ศ. 2557 – ปี พ.ศ. 2561 จ านวน 91 บริษทั แบ่งเป็น 7 
กลุ่ม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี กลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา  คือ การก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงแบ่งเป็น 4 ดา้น ประกอบดว้ย 1) 
ด้านคุณลกัษณะของคณะกรรมการ 2) ด้านผลประโยชน์ตอบแทน 3) ด้านจ านวนชุดของอนุกรรมการท่ี
มากกว่าข้อก าหนด และ 4) ด้านกรรมการตรวจสอบ ส่วนประสิทธิภาพการลงทุนแบ่งเป็น 3 ด้าน 
ประกอบดว้ย 1) ดา้นผลตอบแทน 2) ดา้นการเติบโต และ 3) ดา้นระดบัการลงทุน ผลการศึกษาพบวา่ 1) การ
ก ากับดูแลกิจการด้านคุณลักษณะของคณะกรรมการ และด้านกรรมการตรวจสอบ ส่งผลในเชิงลบต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทน ในขณะท่ีการก ากบัดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนมี
อิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน 2) การก ากบัดูแลกิจการดา้นคุณลกัษณะของ
คณะกรรมการ และดา้นกรรมการตรวจสอบ ส่งผลในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต 3) 
การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทน ส่งผลในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการ
ลงทุน  
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ABSTRACT 

 
The corporate governance investment efficiency of listed companies in the Market for Alternative 

Investment in this article aims to analyze corporate governance which influences the investment efficiency 
of listed companies in the Market for Alternative Investment. The sample group consists of 91 companies 
which are a listed companies in the Market for Alternative Investment and complete information from year 
2014 - year 2018. These companies are divided into 7 groups which are agriculture and food industry groups, 
consumer product groups, technology Industry group, industrial product groups, real estate, and 
construction Industry group, resource Industry group, and the service industry group. The variables used in 
the study are corporate governance and divided into 4 aspects which are 1) the characteristics of the board 
2) the benefits 3) the number of sets of the board that is greater than the requirements and 4) the audit 
committee. The efficiency of investment is divided into 3 aspects which are 1) return, 2) growth and 3) 
investment level. The results of the study revealed that 1) corporate governance regarding the characteristics 
of the committee and the audit committee has a negative effect on investment efficiency in term of the return 
aspect while the return on corporate governance has a positive influence on investment efficiency in term 
of the return aspect 2) corporate governance regarding the characteristics of the committee and the audit 
committee has a positive effect on investment efficiency in term of growth aspect, and 3) governance 
regarding benefits have a positive effect on investment efficiency in term of investment levels aspect.  

Keywords: Corporate Governance, Investment Efficiency, Market for Alternative Investment. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นการก าหนดวิธีการโครงสร้างและ
กระบวนการการด าเนินธุรกิจของบริษทั  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยเพิ่มมูลค่าของผูถื้อหุ้นใน
ระยะยาวด้วยกระบวนการความรับผิดชอบของผูบ้ริหารและช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของบริษทั 
นอกจากน้ียงัขจดัความขดัแยง้ในการเป็นเจา้ของและการควบคุมดว้ยการก าหนดความสนใจแยก
ต่างหากของผูถื้อหุน้และผูจ้ดัการ  

การศึกษาแนวทางการก ากบัดูแลกิจการเพื่อหาประสิทธิภาพของกลไกการก ากบัดูแล
กิจการในบริษทั  มุ่งเน้นการลดปัญหาหลกัของตวัแทนเน่ืองจากกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มี
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็นมาตรฐานท่ีส าคญัในการท าให้เกิดการลงทุนซ่ึงท าให้บริษทั
ด าเนินการได้อย่างแข็งแกร่ง อีกทั้งยงัเป็นรากฐานท่ีดีของระบบเศรษฐกิจในการขยายธุรกิจและ
เอ้ืออ านวยต่อความส าเร็จในการประกอบธุรกิจ (Khan, 2011, p.1) 

การวิจยัทางการบญัชีในช่วงท่ีผ่านมามุ่งเน้นในเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการมากข้ึน ใน
ประเด็นความเป็นเจา้ของแบ่งแยกจากการควบคุมดา้นปัญหาตวัแทน (Agency Problem) ของบริษทั 
(Jensen &Meckling, 1976, p.305) ซ่ึงน าไปสู่ประเด็นต่างๆ ในการควบคุมประสิทธิภาพของ
สินทรัพยก์ารด าเนินงานดว้ยการควบคุมปัญหาตวัแทน ผูบ้ริหารสามารถแยกผลประโยชน์ส่วนตวั
ออกจากสินทรัพยข์องบริษทัด้วยระดบักรรมสิทธ์ิท่ีได้รับ ผูบ้ริหารมีกรรมสิทธ์ิท่ีน้อยกว่าจะมี
แนวโนม้ด าเนินการบริหารเพื่อผลประโยชน์ส่วนตนมากข้ึน เน่ืองจากมีแรงจูงใจนอ้ยลงในการเพิ่ม
ผลประโยชน์สูงสุดให้กบับริษทัหรือผูถื้อหุ้น ซ่ึงนบัวา่เป็นตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนตามแนวคิดตวัแทนดา้น
ความขดัแยง้ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น ซ่ึงเรียกว่าต้นทุนตวัแทน  การศึกษาของ La Porta, 
Lopez-De-Silanes, & Shleifer (2000, p.3) พบวา่การก ากบัดูแลกิจการท่ีไม่ดีน าไปสู่การจดัการทาง
ธุรกิจท่ีท าใหเ้กิดปัญหาตวัแทนท่ีรุนแรงมากข้ึน ปัญหาตวัแทนท าใหผู้บ้ริหารบริษทัเผชิญกบัปัญหา
ความขดัแยง้กนัระหวา่งผลตอบแทนส่วนบุคคลและผลตอบแทนของบริษทัมากข้ึน ดงันั้นบริษทัมี
ความจ าเป็นอยา่งยิง่ท่ีจะปรับปรุงการก ากบัดูแลกิจการเพื่อใหธุ้รกิจอยูร่อดและเติบโตอยา่งย ัง่ยนื  



2 

การก ากบัดูแลกิจการเป็นส่วนประสมระหว่างกระบวนการและโครงสร้างของการ
ด าเนินการของคณะกรรมการในการให้ขอ้มูล การสั่งการ การจดัการ และการติดตามกิจกรรมของ
บริษัทให้เป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว ้ (Bloomfield, 2013, p.10) ในการศึกษาของ McColgan 
(2001, p.26) ไดเ้สนอผลการศึกษาทฤษฎีตวัแทนกบัการก ากบัดูแลกิจการ โดยให้ความสนใจของ
ผูจ้ดัการแตกต่างจากผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ พบวา่ปัญหาของหน่วยงานสามารถลดลงไดจ้ากการ
ท างานของกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจมีความส าคญัในการลดตน้ทุนของ
หน่วยงานและปัญหาการเป็นเจา้ของในบริษทั การก ากบัดูแลควรไดรั้บการออกแบบตามบริษทัท่ีมี
สภาพแวดล้อมท่ีแตกต่างกัน ซ่ึงกลไกการก ากับดูแลกิจการของบริษัทหน่ึงอาจมีความส าคัญ
มากกว่าบางบริษทั Gompers, Ishii, &Metrick (2003, p.107) ไดท้  าการทบทวนวรรณคดีเชิงทฤษฎี
และเชิงประจกัษเ์พื่อหาลกัษณะท่ีแทจ้ริงและผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ความสนใจหลกั
คือการหาสาเหตุของความขดัแยง้ระหว่างผูจ้ดัการกับผูถื้อหุ้นในบริษทั เก่ียวกบักลไกการเป็น
เจา้ของ นอกจากน้ียงัพยายามท่ีจะคน้หาความเช่ือมโยงระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัมูลค่าของ
บริษทั 

การก ากบัดูแลกิจการแบ่งเป็นการก ากบัดูแลกิจการภายใน และการก ากบัดูแลกิจการ
ภายนอก โดยกลไกการก ากบัดูแลกิจการภายใน ไดแ้ก่ ลกัษณะของคณะกรรมการ ลกัษณะของฝ่าย
บริหาร และลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ ส าหรับกลไกการก ากบัดูแลกิจการภายนอก 
ไดแ้ก่ ผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี (กาญจนา ประกอบแสง และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู, 2560, น.1) ในการก ากบั
ดูแลกิจการมีตน้ทุนตวัแทนเขา้มาเก่ียวขอ้ง ตน้ทุนตวัแทน (Agent Cost) หมายถึง ตน้ทุนของความ
พยายามท่ีจะลดปัญหาตวัแทน ซ่ึงเป็นความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนระหวา่งผูถื้อหุน้สามญักบัผูบ้ริหาร หรือ
ปัญหาท่ีเกิดข้ึนระหว่างผูหุ้้นสามญักับเจ้าหน้ี ความขดัแยง้อาจเกิดจากการท่ีผูบ้ริหารตดัสินใจ
เคล่ือนยา้ยความมัง่คัง่ของเจ้าหน้ีไปให้ผูถื้อหุ้นสามญั เจ้าหน้ีอาจตอบโต้ด้วยการระบุเง่ือนไข
ข้อก าหนดในสัญญาการกู้เงินหรือเพิ่มอตัราดอกเบ้ียหุ้นกู้ อตัราดอกเบ้ียดังกล่าวข้ึนอยู่กบัการ
ประเมินความเส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางการเงินของบริษัท ฝ่ายบริหารอาจถือเอาข้อ
ไดเ้ปรียบน้ีในการเพิ่มความเส่ียงหลงัจากไดเ้งินกูม้าแลว้ ถา้การกระท าท่ีเส่ียงนั้นไดผ้ลตอบแทนท่ีดี 
ผูถื้อหุ้นจะไดป้ระโยชน์ไม่ใช่เจา้หน้ี จากการท่ีกิจการจ่ายดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี ในทางตรงกนัขา้ม
หากการกระท าท่ีเส่ียงนั้นไม่ประสบผลส าเร็จ ทั้งเจา้หน้ีและผูถื้อหุ้นจะขาดทุน ความพยายามท่ีจะ
หลีกเล่ียงความเส่ียงดงักล่าวนั้น เจา้หน้ีจะตอ้งจ ากดัความสามารถของฝ่ายบริหารในการเพิ่มความ
เส่ียงทางธุรกิจและความเส่ียงทางการเงินของบริษทั โดยการใช้ Protective Covenants ซ่ึงเป็น
ขอ้ตกลงท่ีจ ากดัความเส่ียงในสัญญาการกูเ้งินระหวา่งผูถื้อหุน้และเจา้หน้ี หากอตัราส่วนทางการเงิน
ไม่ถึงระดบัท่ีก าหนดไว ้ตอ้งจ ากดัเงินปันผลท่ีจ่ายให้ผูถื้อหุ้นสามญั ดงันั้น จึงถือเป็นตน้ทุนตวั
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แทนท่ีเกิดข้ึน (อภิชาติ พงศส์ัฒน์, 2553, น.371) ตน้ทุนตวัแทน ประกอบดว้ย ตน้ทุนดา้นโครงสร้าง 
ดา้นติดตาม และดา้นการสร้างความเขา้ใจท่ีถูกตอ้งใหก้บัตวัแทน (Styhre, 2016, p.117) 

ปัญหาตวัแทนสามารถป้องกนัได ้โดยการสร้างส านึกในความเป็นเจา้ของกิจการให้เกิด
ข้ึนกบัตวัแทนหรือคณะผูบ้ริหาร อาจท าไดโ้ดยการเปิดโอกาสให้ผูบ้ริหารและพนกังานเขา้มาซ้ือ
หุ้นสามญัตามแผนงาน (Employee Stock Option Plan: ESOP)   โดยเม่ือตวัแทนเปล่ียนสถานะเป็น
ผูถื้อหุ้นซ่ึงมีส่วนไดส่้วนเสียในผลก าไรของกิจการ หรือการใชว้ิธีการจ่ายผลตอบแทนท่ีเหมาะสม
อนัท าให้เกิดความจงรักภกัดีและความตั้งใจท างานเต็มท่ีเต็มความสามารถ นอกจากนั้นควรมีระบบ
ตรวจสอบและระบบการควบคุมภายในท่ีดีเพื่อมุ่งสร้างประสิทธิภาพในการท างาน และการมีระบบ
การเลิกจา้งหากผูบ้ริหารหรือตวัแทนไม่ไดป้ฏิบติัให้ไดต้ามเป้าหมาย     เป็นอีกมาตรการหน่ึงใน
การแกปั้ญหาตวัแทน  เพื่อควบคุมให้ตวัแทนปฏิบติัหน้าท่ีให้ดีท่ีสุดตามท่ีควรจะเป็น (พรรณุภา 
ธุวนิมิตรกุล,2551, น.20) ในช่วงท่ีผ่านมามีความเช่ือว่าเป้าหมายส่วนตวัของผูบ้ริหารอาจช่วยเพิ่ม
ความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อหุ้นได ้แต่ในความเป็นจริงผูบ้ริหารสนใจท่ีจะสร้างความมัง่คัง่ให้กบัตนเอง
มากกวา่การเพิ่มความมัง่คัง่ใหก้บับริษทัหรือผูถื้อหุ้น ท าให้ผูบ้ริหารมกัจ่ายเงินเดือนหรือใชจ่้ายเงิน
ไปตามเป้าหมายส่วนตวัในอตัราท่ีมากเกินควรซ่ึงไม่ส่งผลดีต่อผูถื้อหุ้น อยา่งไรก็ตามแผนการจูงใจ
ท่ีดียอ่มท าให้ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการด าเนินการเพื่อผลก าไรท่ีดีท่ีสุดส าหรับผูถื้อหุ้น เคร่ืองมือท่ี
เป็นประโยชน์ในการสร้างแรงจูงใจดงักล่าว ไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีสมเหตุสมผล และมีก าหนดเวลา
ท่ีสามารถกระตุน้การด าเนินงานของผูบ้ริหาร การให้ออกจากต าแหน่งหากท าผลงานไม่ได้ตาม
เป้าหมาย และการควบรวมกิจการจากคนนอก (อรุณีนรินทรกุล, ณ อยธุยา กุสุมา เวชชกุล และพรม 
ปัสสิริธรังศรี,2559, น.43) เงินปันผล หมายถึง เงินก าไรท่ีบริษทัจ่ายคืนผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้น
ของบริษทัตามสัดส่วนการถือหุ้นของผูถื้อหุน้แต่ละราย ทั้งน้ีการจ่ายเงินปันผลตอ้งไดรั้บการอนุมติั
จากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น โดยผ่านการเสนอเร่ืองจากคณะกรรมการบริหารซ่ึงจะพิจารณาความ
เหมาะสมของการจ่ายเงินปันผลในแต่ละงวดบญัชี โดยมากหากกิจการมีผลการด าเนินงานไม่ดีก็จะ
ลดหรือไม่จ่ายเงินปันผลก็ได ้ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บันโยบายการบริหารงาน และมิติท่ีประชุมคณะกรรมการ
บริหาร นอกจากน้ี บริษทัตอ้งจ่ายเงินปันผลจากเงินก าไรเท่านั้น กล่าวคือ กิจการไม่สามารถกูย้มืเงิน
มาเพื่อจ่ายเงินปันผลได ้การจ่ายเงินปันผลมีหลายรูปแบบดว้ยกนั โดยมากมกัจ่ายเงินสด แต่กิจการ
สามารถจ่ายเงินปันผลเป็นหุน้ หรือจ่ายเงินปันผลเป็นสินทรัพยก์็ได ้(ณฐัวฒิุ ทรัพยส์มบติั, 2559, น.
320) 

ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั (Capital Investment Efficiency) ตามแนวคิดของ 
Modigliani & Miller (1958, p.261)  ระบุว่าประสิทธิภาพการลงทุนเกิดในตลาดทุนท่ีสมบูรณ์ 
เน่ืองจากมีการทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์จากแหล่งเงินทุนภายในและภายนอกส่วนในตลาดทุนท่ี
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ไม่สมบูรณ์มกัเกิดปัญหาอสมมาตรขอ้มูลของการเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลภายในบริษทัระหวา่งผูบ้ริหาร
และนักลงทุน เน่ืองจากนักลงทุนไม่สามารถเข้าถึงข้อมูลภายในของบริษัทและไม่สามารถ
ตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหารในการน าเงินลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม ปัญหาอสมมาตรขอ้มูลน้ี 
ส่งผลให้ตน้ทุนในการจดัหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกสูงกวา่แหล่งภายในหรือกระแสเงินสด การ
จดัหาแหล่งเงินทุนภายนอกมีตน้ทุนสูงกวา่นั้นท าให้เกิดขอ้จ ากดัทางการเงินและน าไปสู่การลงทุน
ท่ีไม่มีประสิทธิภาพหรือ ปัญหาการลงทุนท่ีต ่ า เกินไป (Fazzari et al, 1988 และ Gertler and 
Hubbard, 1988) 

การศึกษาความอ่อนไหวของกระแสเงินสดต่อการลงทุนของบริษทัในประเทศไทยหลงั
การบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ พบว่า ความอ่อนไหวของกระแส
เงินสดต่อการลงทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายหลงัการบงัคบั
ใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRSs: International Financial Reporting 
Standards) ซ่ึงมีผลการบงัคบัใชต้ั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 พบวา่บริษทัท่ีมีกระแสเงินสดเป็นบวก
จะมีปัญหาอสมมาตรขอ้มูลท่ีลดลงภายหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ และบริษทัท่ีมีขอ้จ ากดัทางการเงินจะมีความอ่อนไหวของกระแสเงินสดต่อการลงทุน
มากกว่าบริษทัท่ีไม่มีข้อจ ากัดทางการเงิน   ซ่ึงการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงิน
ระหว่างประเทศจะส่งผลให้สัมประสิทธ์ิความอ่อนไหวของกระแสเงินสดลดลง โดยบริษทัท่ีมี
ขอ้จ ากดัทางการเงินจะมีการลดลงของความอ่อนไหวของกระแสเงินสดท่ีมากกว่า แสดงถึงการ
ลดลงของปัญหาอสมมาตรขอ้มูลภายหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่าง
ประเทศ (กนัน์ทรากร วณิชยพ์ฒัน์พงศ,์ 2558, น.3-4) 

ปัจจุบนันกัวิชาการดา้นการบญัชีบริหารจ านวนมากท่ีให้ความสนใจเก่ียวกบัการศึกษา
ผลกระทบจากเทคนิคทางการบญัชีเพื่อการตดัสินใจท่ีจะมีต่อพฤติกรรมของบุคคลในองคก์าร ทั้งน้ี
เพราะนกับญัชีบริหารในยุคใหม่น้ีมีแนวคิดในการบริหารงานว่า     ความส าเร็จขององค์การมิได้
ข้ึนอยูก่บัการตดัสินใจ แต่ความส าเร็จขององคก์ารจะข้ึนอยูก่บัผลการตดัสินใจ  โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง
ผลของการตดัสินใจท่ีจะส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของบุคคลในองคก์าร ดงันั้นถา้พฤติกรรมของ
บุคคลในองคก์ารมีรูปแบบในทางท่ีดีต่อองคก์าร  ความส าเร็จท่ีจะบรรลุถึงจุดมุ่งหมายขององคก์าร
ก็ย่อมท่ีจะเป็นไปได้มากท่ีสุด การจดัท างบประมาณก็เป็นเทคนิคเพื่อการวางแผนและควบคุม
อนัหน่ึงท่ีจะสามารถส่งผลกระทบต่อพฤติกรรมของบุคคลในองคก์ารไดท้ั้งในทางบวกและทางลบ 
เช่น การจดัท างบประมาณท่ีเปิดโอกาสให้พนักงานได้มีส่วนร่วมในการจดัท าเป็นเหตุท าให้เกิด
แรงจูงใจในการท างานเพื่อให้บรรลุตามงบประมาณท่ีตนเองได้ก าหนดไว ้ก็จะท าให้ผลการ
ด าเนินงานท่ีดีและผูป้ฏิบติังานได้มีส่วนร่วมในการจดัท าก็จะมีความพึงพอใจในการปฏิบติังาน 
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หรืออีกในลกัษณะหน่ึงคือ การเปิดโอกาสให้พนกังานไดมี้ส่วนร่วมในการจดัท างบประมาณมกัจะ
มีการเสนองบประมาณในเกณฑ์ต ่า   เพื่อให้ตนเองสามารถปฏิบัติงานได้บรรลุ เป้าหมายตาม
งบประมาณท่ีวางไว ้นัน่หมายถึง หนทางท่ีจะท าให้เกิดการประเมินผลการด าเนินงานในทางท่ีดี
ตลอดเวลา ซ่ึงถา้เป็นในลกัษณะน้ีงบประมาณไม่สามารถน ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวางแผนและ
การควบคุมและวดัผลการด าเนินงานท่ีดีได ้(ฐิตารีย ์ไตรสรณปัญญา, 2554, น.274)  

กิจการต่าง ๆ ใชก้ารวเิคราะห์การลงทุนเพื่อช่วยในการประเมินค่าการลงทุนในระยะยาว 
การวิเคราะห์การลงทุนหรืองบประมาณเงินลงทุน เป็นกระบวนการท่ีเก่ียวกบัการวางแผน การ
ประเมินค่าและการควบคุมการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนท่ีใชใ้นการด าเนินงาน เน่ืองจากการ
ลงทุนในโครงการลงทุนนั้นเป็นการสร้างพนัธะผูกพนัต่อเงินทุนของกิจการในระยะยาว ซ่ึงส่งผล
กระทบต่อการด าเนินงานเป็นเวลาหลายปี  การตดัสินใจลงทุนในโครงการลงทุนใด ๆ นั้นจะตอ้งมี
ปัจจยัในเร่ืองอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บเขา้มาเก่ียวขอ้งเน่ืองจากกิจการต่าง ๆ นั้น  เป็นตน้ว่ามี
การน าเงินทุนจากผูเ้ป็นเจา้ของเงินทุนในลกัษณะท่ีเป็นผูใ้ห้สินเช่ือ อตัราผลตอบแทนนั้นจะอา้งอิง
ถึงอตัราดอกเบ้ีย หรือการน าเงินทุนจากจากก าไรสะสมอตัราผลตอบแทนนั้นจะมีจ านวนเงินปันผล
ท่ีจะจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้นเขา้มาเก่ียวขอ้งดว้ย  การวิเคราะห์การลงทุนจึงเป็นเร่ืองท่ีมีความส าคญัมาก
ท่ีสุดประการหน่ึงในการตดัสินใจเพื่อการบริหารจดัการในส่วนของการจดัหาเงินทุน การจดัสรร
เงินทุน และการประเมินผลการด าเนินงานจากกิจกรรมด าเนินงานหลงัจากท่ีไดต้ดัสินใจลงทุนไป
แล้ว ดงันั้นในการวิเคราะห์การลงทุนนั้นจะตอ้งใช้ความระมดัระวงั และใช้วิธีการวิเคราะห์ท่ีมี
ความซบัซ้อนในหลายลกัษณะเพื่อจะช่วยลดขอ้ผิดพลาด หรือเพื่อให้สามารถชดเชยขอ้บกพร่องท่ี
แต่ละวธีิการมีอยูม่าใชป้ระกอบการพิจารณาเพื่อตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุด 
(เบญจมาศ อภิสิทธิภิญโญ, นิวตั กุลศุภโชติ, ก่ิงแกว้ บุญสุข, และณิชฏา โกมุทรินทร์, 2550, น.275) 
การตดัสินใจของผูบ้ริหารท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุนจึงต้องเลือกและพิจารณาอย่างรอบคอบถึง
ผลตอบแทน (Benefit) และความเส่ียง (Risk) ท่ีจะเกิดข้ึนจากโครงการลงทุนต่าง ๆ  ผูบ้ริหาร
จ าเป็นตอ้งรู้เทคนิคในการวิเคราะห์และประเมินโครงการก่อนการตดัสินใจเพื่อให้ไดรั้บประโยชน์
สูงสุดจากการด าเนินงานหรือการลงทุน (ชนาภา หนัจางสิทธ์ิ, 2558, น.65) 

การด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มีการแบ่งแยกความเป็น
เจา้ของออกจากการมีอ านาจควบคุมกิจการ โดยแบ่งเป็นกลุ่มต่าง ๆ ไดแ้ก่ ผูถื้อหุ้น คณะกรรมการ
บริหารของบริษทั และคณะกรรมการบริษทั ดว้ยสาเหตุน้ีอาจเกิดความขดัแยง้ของผลประโยชน์
ระหวา่งตวัแทนของกลุ่มต่าง ๆ จึงมีระบบการก ากบัดูแลกิจการอนัจะท าให้การด าเนินงานและการ
ควบคุมภายในสร้างความเช่ือมัน่ว่า การด าเนินงานของส่วนต่าง ๆ ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบริษทั 
การก ากบัดูแลกิจการไดก้ าหนดแนวทางเก่ียวกบั สิทธิ บทบาทหนา้ท่ี  และความรับผิดชอบของผูมี้
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ส่วนไดส่้วนเสียทุกกลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งไดแ้ก่ ผูถื้อหุน้ คณะกรรมการบริหาร 
ฝ่ายจดัการ พนกังาน บริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีดี และมีการด าเนินกิจการอยา่งโปร่งใส ท าใหผู้มี้
ส่วนเก่ียวขอ้งยอมรับและมัน่ใจต่อการด าเนินงาน  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(2560, น.1)  
ได้ด า เ นินการพัฒนาระบบการก ากับ ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนให้ เ ป็นไปตาม
มาตรฐานสากล เร่ิมจากการศึกษาและให้ค  าแนะน าเก่ียวกบับทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ
ให้กบับริษทัจดทะเบียนตั้งแต่ พ.ศ.2538 ในช่วงเวลาก่อนท่ีประเทศไทยจะประสบกบัวิกฤตการณ์
ทางเศรษฐกิจในปี พ.ศ.2541 ตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ออกข้อบงัคบัให้บริษทัจดทะเบียนต้องจัดตั้ ง
คณะกรรมการตรวจสอบภายใน ปี พ.ศ.2542 ซ่ึงในปีนั้น ตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้ดัท าขอ้พึงปฏิบติัท่ีดี
ส าหรับกรรมการบริษทัจดทะเบียนเพื่อเป็นแนวทางในการปฏิบติังานของกรรมการ ในปี พ.ศ.2544 
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ต่งตั้งคณะอนุกรรมการเพื่อพฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประกอบดว้ย
ผูแ้ทนจากองคก์รวิชาชีพต่างๆ เพื่อจดัท าแนวทางการเผยแพร่รายงานการก ากบัดูแลกิจการ เพื่อให้
บริษทัจดทะเบียนน าไปใช้เป็นแนวทางในการเปิดเผยการปฏิบติัการก ากบัดูแลกิจการของตนได้
อย่างถูกตอ้งและเหมาะสม เพื่อสร้างความตระหนักให้กบับริษทัจดทะเบียนในการปฏิบติัตาม
หลกัการก ากบัดูแลกิจการ อนัจะน าไปสู่การพฒันาตลาดทุนใหมี้ความโปร่งใสและน่าเช่ือถือต่อไป  

ปี พ.ศ.2545 รัฐบาลไดจ้ดัตั้งคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยไดเ้สนอหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีให้แก่บริษทัจดทะเบียน  เพื่อเป็นแนวปฏิบติัให้
บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทต้องเปิดเผยการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ข้อ 
นบัตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ.2545 เป็นตน้มา การรณรงคแ์ละส่งเสริม
ดา้นบรรษทัภิบาลให้แก่บริษทัจดทะเบียนอยา่งต่อเน่ือง  ส่งผลใหภ้าพลกัษณ์ดา้นบรรษทัภิบาลของ
ตลาดทุนไทยดีข้ึนอยา่งมาก ในปี พ.ศ.2555 ประเทศไทยไดรั้บการจดัอนัดบัสูงข้ึนจากปี พ.ศ.2553 
ด้วยผลการประเมิน CG-Watch จากอนัดับ 4 เป็นอนัดับ 3 ในกลุ่มประเทศเอเชียท่ีถูกประเมิน
ทั้งหมด 11 ประเทศ (ได้แก่ ไทย ญ่ีปุ่น ฮ่องกง สิงค์โปร์ อินเดีย ไตห้วนั เกาหลี จีน อินโดนีเซีย 
ฟิลิปปินส์ และมาเลเซีย) ผลการประเมิน CG-ROSC ปี 2555 โดย World Bank (ประกาศปี 2556) 
ประเทศไทยไดค้ะแนนเฉล่ียร้อยละ83 เป็นอนัดบั 1 ในกลุ่มประเทศเอเชียท่ีเขา้ประเมินทั้งหมด 11 
ประเทศ (ได้แก่ ไทย บงัคลาเทศ ภูฏาน ฮ่องกง อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย เนปาล ปากีสถาน 
ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม) การประเมิน ASEAN CG Scorecard 2013-2014 ประเทศไทยไดค้ะแนน
เฉล่ีย ร้อยละ75.39 เพิ่มข้ึนจากปีก่อนหนา้ ร้อยละ7.73 (ปี 2012-2013 ไดค้ะแนนเฉล่ีย ร้อยละ67.66) 
ซ่ึงยงัคงเป็นอนัดับ 1 ในกลุ่มประเทศอาเซียนท่ีเข้าประเมินทั้งหมด 6 ประเทศ (ไทย มาเลเซีย 
สิงคโปร์ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม) Thai Institute of Directors Association. (2017, p.1-
6) ได้รายงานการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัจดทะเบียนของไทยในปี 2560 พบว่ามีระดบั
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คะแนนยอดเยี่ยม (Excellent CG Scoring) จ านวน 110 บริษทั ระดบัคะแนนดีมาก (Very Good CG 
Scoring) จ านวน 226 บริษทั และระดับคะแนนดี (Good CG Scoring) จ านวน 171 บริษทั จาก
จ านวนบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด 746 บริษทั 

การศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการลงทุน 
Rashed & Rahman (2016, p.1) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
ประสิทธิภาพการลงทุน ในกลุ่มตวัอยา่งของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอี์ยิปต ์ในขณะท่ี 
Chen, Sung, & Yang (2017, p.266) พบว่า การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกับ
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในประเทศจีน Chen & Chen (2008, p.1) ไดศึ้กษา 
พบวา่   ธุรกิจท่ีมีโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกวา่สามารถยกระดบัประสิทธิภาพการลงทุน
ในการซ้ือสินทรัพย ์คุณลกัษณะท่ีภาคธุรกิจมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ประกอบด้วย ขนาดของ
คณะกรรมการท่ีใหญ่กวา่ มีคณะกรรมการอิสระมากกวา่ คณะกรรมการมีภารกิจท่ีนอ้ยกวา่ มีความ
เป็นเจ้าของโดยสถาบันมากกว่า มีความเป็นเจ้าของจัดการจากภายนอกมากกว่า มีการจ่าย
ค่าตอบแทนตามหุ้น CEO ท่ีมากกวา่ คุณภาพการตรวจสอบบญัชีท่ีดีกวา่ และการปกป้องผูถื้อหุน้ท่ี
ดีกว่า (Scharfstein & Stein, 2000, p.2537) การจดัสรรการลงทุนในภาคธุรกิจต่าง ๆ ท่ีมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีสามารถน าไปปรับการซ้ือสินทรัพยใ์ห้ดีข้ึน อีกทั้งในภาคธุรกิจท่ีมีกลไกการก ากบั
ดูแลกิจการภายในและภายนอกท่ีดีจะมีประสิทธิภาพท่ีสูงกว่า Lee (2017, p.1) ไดผ้ลเชิงประจกัษ์
ของความอสมมาตรของขอ้มูลท่ีลดลงส่งผลให้ความไม่มีประสิทธิภาพของการลงทุนลดลงใน
ประเทศไตห้วนั Ji (2016, p.110) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการแปรผกผนักบัประสิทธิภาพการ
ลงทุน จากแนวคิดของความอสมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) และปัญหาตวัแทน 
(Agency Problems) ส่ิงท่ีเป็นปัจจยัส าคัญท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพการลงทุนคือการก ากับดูแล
กิจการ (Stein, 2003, p.111) การท่ีบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกว่าและมีการเปิดเผยข้อมูลท่ี
ดีกวา่ (Bertrand & Mullainathan, 2003, p.1043) จะให้มีความอสมมาตรของขอ้มูลระหวา่งผูจ้ดัการ
และนกัลงทุนภายนอกนอ้ยกวา่ (Healy & Palepu, 2001, p.405) และปัญหาตวัแทนท่ีนอ้ยกวา่เช่นกนั 
ส่งผลให้มีประสิทธิภาพในการลงทุนเพิ่มข้ึน (Bizjak et al.,1993, p.349) ดังนั้น การก ากับดูแล
กิจการท่ีดีน าไปสู่การมีประสิทธิภาพในการลงทุนท่ีมากข้ึน (Chen & Chen, 2012, p.1)  

จากงานวิจัยท่ีผ่านมา ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและ
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในประเทศต่าง ๆ  ส าหรับ
ประเทศไทยมีการศึกษาเฉพาะความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (วรกมล เกษมทรัพย,์ 2553, น.2) 
พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการบริษทัและโครงสร้างเงินทุนของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
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กบัผลการด าเนินงานของบริษทัในมุมมองทางบญัชี ศุภวฒัน์ วฒัน์ธนปติ (2555, น.1) ไดท้บทวน
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัองค์ความรู้ดา้นตลาดทุน พบว่าโดยส่วนใหญ่มีการศึกษาเก่ียวกบัตลาด
หลักทรัพย์ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่น้อยมาก เม่ือเปรียบเทียบกับการศึกษาท่ีเกิดข้ึนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศท่ีพฒันาแล้ว ซ่ึงท าให้ขาดองค์ความรู้ในเชิงลึกทั้งในด้านรูปธรรมและ
นามธรรมเพื่อน าไปประกอบการพฒันาตลาดทุนอันน าไปสู่การพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ 

งานวิจัยคร้ังน้ีจึงเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อนัจะน าไปสู่ข้อ
คน้พบท่ีท าให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทุกฝ่ายไม่ว่าจะเป็นผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น สามารถน าขอ้มูลท่ีไดไ้ปใช้
ประกอบการตดัสินใจในการด าเนินการเพื่อให้ไดป้ระโยชน์ในทุกระดบั อีกทั้งยงัเป็นแนวทางใน
การพฒันาการด าเนินงานของบริษทั ตลาดทุน และระบบเศรษฐกิจต่อไป  

 
1.2  วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

การศึกษาหวัขอ้ การก ากบัดูแลกิจการ ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีวตัถุประสงคด์งัน้ี 

1.2.1 เพื่อวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

1.2.2 เพื่อวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

1.2.3 เพื่อวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการ
ลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
  
1.3  สมมติฐำนของกำรวจัิย 

การพฒันาสมมติฐาน (Hypothesis Development) งานวจิยัหวัขอ้ การก ากบัดูแลกิจการและ
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย มี
ดงัน้ี 

สมมติฐาน H1 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย 

สมมติฐาน H2 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย 
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สมมติฐาน H3 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการมีอิทธิพลต่อระสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย 

สมมติฐาน H4 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย 

สมมติฐาน H5 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย  

สมมติฐาน H6 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย  

สมมติฐาน H7 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของ
ประเทศไทย  

สมมติฐาน H8 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย  

สมมติฐาน H9 :  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย  

สมมติฐาน H10 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศ
ไทย  

สมมติฐาน H11 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ
ของประเทศไทย  

สมมติฐาน H12 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย  
 
1.4  ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการศึกษาหวัขอ้ การก ากบัดูแลกิจการและประสิทธิภาพ
การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีดงัน้ี 

1.4.1 ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ น าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษา
มาประกอบการตดัสินใจ  พฒันาระบบและกลไกการก ากบัดูแลกิจการ ท าใหเ้กิดการการลงทุนอยา่ง
มีประสิทธิภาพและสร้างคุณค่าใหกิ้จการอยา่งย ัง่ยนื 
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1.4.2 นกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ให้ความส าคญัและเช่ือมัน่ในการก ากบัดูแลกิจการและ
น าผลท่ีไดจ้ากการศึกษาไปประกอบการตดัสินใจในการลงทุนใหต้รงความมุ่งหวงัของนกัลงทุน 

1.4.3 คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์น าข้อมูลท่ีได้จากการศึกษาไป
พฒันาเคร่ืองมือท่ีช่วยให้เพิ่มประสิทธิภาพในการก ากบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อนัจะสร้างความเติบโตใหก้บัตลาดทุนไทยต่อไป 

1.4.4 ผูบ้ริหารภาครัฐน าขอ้มูลท่ีได้จากการศึกษาไปวางแผนพฒันาเศรษฐกิจระดบัประเทศ  
ในการกระตุน้ให้องคก์ารทั้งภาครัฐและภาคเอกชน    ไดเ้ห็นความส าคญัของการก ากบักิจการท่ีดี
อนัจะเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย และเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัในระดบัสากล 
 
1.5  ขอบเขตงำนวจัิย 

การศึกษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ     ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในคร้ังน้ีไดก้  าหนดขอบเขตการศึกษาไวด้งัน้ี 

1.5.1 ขอบเขตดา้นประชากร 
การศึกษาน้ีศึกษาขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จากกลุ่ม

ตวัอยา่ง 91 บริษทั โดยแยกเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ยกเวน้กลุ่มท่ีเป็นธุรกิจการเงินจ านวน 7 
บริษทั อนัมีสาเหตุมาจากลกัษณะการประกอบธุรกิจ กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง และหลกัเกณฑ์อ่ืน ๆ มี
ความแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน อาจส่งผลให้การวิเคราะห์ขอ้มูลมีความคลาดเคล่ือนได้  
กลุ่มตวัอยา่งทั้ง 7 กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีน ามาศึกษามีดงัน้ี 

1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  
2) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
3) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) 
4) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 
5) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROCON)  
6) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (SERVICE)  
7) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 

1.5.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา  
การศึกษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ  ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในคร้ังน้ีใชว้ิธีการศึกษาขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิ  งานวิจยั เอกสารทาง
วิชาการ บทความท่ีไดรั้บการตีพิมพเ์ผยแพร่ รายงานประจ าปี (56-2) และแบบ 56-1 ในฐานขอ้มูล
ออนไลน์ของ webท่ีใช้สืบค้นงานวิจัย ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART หรือเว็บไซด์ของบริษทั เน้ือหาในการศึกษามุ่ง
น าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ีใชศึ้กษาดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 

1)  ตวัแปรตาม 
ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งออกเป็น ประสิทธิภาพการลงทุนด้าน

ผลตอบแทน ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุน 
2) ตวัแปรอิสระ 

ตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีคือกลไกการก ากับดูแลกิจการภายใน (Internal 
Corporate Governance Mechanisms) ในการวิจยัคร้ังน้ีได้แบ่งออกเป็น 4 ด้าน คือ ด้านกรรมการ
บริษทั ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการ และดา้นการตรวจสอบ โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี 

2.1) ด้านกรรมการบริษัท ประกอบไปด้วย จ านวนของคณะกรรมการบริษัท  
สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทั
ท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมี
ประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทั  สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมี
ความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทั และ ความถ่ีในการประชุม
คณะกรรมการบริษทั  

2.2) ด้านผลประโยชน์ตอบแทน ประกอบไปด้วย ค่าตอบแทนของประธาน
กรรมการบริษทัและค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั  

2.3) ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการประกอบไปดว้ย บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ตอ้งมีคณะกรรมการตามท่ีก าหนด อนัประกอบไปด้วย กรรมการบริหาร 
กรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน ดงันั้นการศึกษาตวัแปรน้ีจึงให้
ความส าคญักับการแต่งตั้งอนุกรรมการมากกว่าข้อก าหนด อาทิเช่น คณะกรรมการความเส่ียง 
คณะกรรมการการก ากบัดูแลกิจการ เป็นตน้  

2.4) ดา้นกรรมการตรวจสอบ ประกอบไปดว้ย จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 
สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวน
กรรมการบริษทั สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการบริษทัและ ความถ่ีใน
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  
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1.6  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
นิยามศพัทข์องการศึกษาเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ  ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีดงัน้ี 
การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง กลไกการก ากับดูแลกิจการภายใน ถือเป็นหน่ึงใน

องค์ประกอบท่ีส าคญัต่อการเติบโตของธุรกิจ แบ่งออกเป็น 4 ดา้น คือ ดา้นกรรมการบริษทั ดา้น
ผลประโยชน์ตอบแทน ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการ และดา้นกรรมการตรวจสอบ 

ดา้นกรรมการบริษทัหมายถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัผูท่ี้ต  ารงต าแหน่งในคณะกรรมการ
บริษทั กฎหมายก าหนดให้มีจ  านวนกรรมการขั้นต ่าไม่น้อยกว่า 5 คน แต่ไม่ได้ก าหนดขั้นสูงไว ้   
ใหเ้ป็นไปตามขอ้บงัคบัของบริษทันั้น ๆ ซ่ึงอาจพิจารณาจาก มูลค่าการลงทุน ความซบัซอ้นของการ
ด าเนินงาน ความเส่ียงของธุรกิจทั้งในดา้นกฎหมายและดา้นอ่ืน ๆ นอกจากนั้นแลว้    จ  านวนของ
กรรมการไม่นอ้ยกวา่คร่ึงหน่ึงตอ้งมีถ่ินท่ีอยูใ่นประเทศไทย มีองคป์ระกอบในการบริหารงาน ดงัน้ี 

จ  านวนกรรมการบริษทั หมายถึง จ านวนของผูด้  ารงต าแหน่งกรรมการบริษทั 
กรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการท่ีไม่ไดบ้ริหารจดัการบริษทัหรือบริษทัยอ่ยของ

บริษทั เป็นอิสระต่อการบริหารจดัการและผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่ ไม่มีธุรกิจกบับริษทั และมีคุณสมบติั
เป็นไปตามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กรรมการบริหารท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทั หมายถึง กรรมการท่ีเป็นสมาชิก
ของฝ่ายจดัการ กรรมการเหล่าน้ีจะเป็นส่วนหน่ึงของกรรมการบริหาร และถือว่าขาดความเป็น
อิสระ 

กรรมการบริษทัมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ หมายถึง กรรมการบริษทัท่ี
ส าเร็จการศึกษา หรือไดผ้า่นการการอบรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ 

กรรมการบริษทัมีความเช่ียวชาญ ความรู้ด้านบญัชีหรือการเงิน หมายถึง กรรมการ
ท่ีส าเร็จการศึกษาดา้นบญัชีหรือการเงิน 

ความถ่ีในการประชุม  หมายถึง  จ  านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษทั
ตลอดทั้งปี 

ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน หมายถึง ค่าตอบแทนรายเดือน ค่าเบ้ียประชุม โบนสั หรือ
ประโยชน์อ่ืนใดท่ีบริษทัจ่ายให้กบักรรมการบริษทั ทั้งน้ีรวมถึงค่าตอบแทนกรณีท่ีกรรมการบริษทั
ด ารงต าแหน่งกรรมการตรวจสอบ แต่ไม่นับรวมค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้กรรมการบริหาร แบ่ง
ออกเป็น 2 ส่วนดงัน้ี 

ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั  หมายถึง ค่าตอบแทนรายเดือน ค่าเบ้ีย
ประชุม โบนสั หรือประโยชน์อ่ืนใดท่ีบริษทัจ่ายใหป้ระธานกรรมการบริษทั 
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ค่าตอบแทนของกรรมการบริษทั หมายถึง ค่าตอบแทนรายเดือน ค่าเบ้ียประชุม 
โบนสั หรือประโยชน์อ่ืนใดท่ีบริษทัจ่ายใหก้บักรรมการบริษทั 

ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการ หมายถึง จ านวนชุดของคณะกรรมการชุดยอ่ยท่ีบริษทั
ไดแ้ต่งตั้งตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส่งเสริมให้บริษทัจดัตั้งข้ึน เพื่อมาปฏิบติัหน้าท่ี
เฉพาะ ตวัอยา่งเช่น คณะกรรมการบรรษทัภิบาล คณะกรรมการความเส่ียง คณะกรรมการก ากบัดูแล
กิจการ เป็นตน้  

ดา้นกรรมการตรวจสอบ 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ หมายถึง  จ  านวนของผูด้  ารงต าแหน่งกรรมการ

ตรวจสอบ 
กรรมการตรวจสอบท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษัท หมายถึง จ านวนของ

กรรมการตรวจสอบท่ีด าตรงต าแหน่งกรรมการบริษทันั้น ๆ 
กรรมการตรวจสอบมีความเช่ียวชาญ ความรู้ด้านบัญชีหรือการเงิน  หมายถึง

กรรมการตรวจสอบท่ีส าเร็จการศึกษาดา้นบญัชีหรือการเงิน 
ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบหมายถึงจ านวนคร้ังของการ

ประชุมคณะกรรมการตรวจสอบตลอดทั้งปี 
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั หมายถึง ระดบัผลลพัธ์ (Out Put) ต่อการลงทุน (In 

Put) ซ่ึงผลลพัธ์หมายถึงก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษี อตัราการเติบโตของยอดขายรวมถึงรายได ้
ยอดขาย รายจ่ายฝ่ายทุนทั้ งลงทุนใหม่ บ ารุงรักษา ทดแทนและการวิจัยพฒันา ซ่ึงวดัในด้าน
ผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอหมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) ตลาดใหม่  เนน้ไปท่ีกิจการขนาด
กลางและขนาดย่อม (เอสเอ็มอี - SME) และกิจการเก่ียวกบันวตักรรม ทุนช าระแล้วขั้นต ่าของ
หลักทรัพย์ในตลาดหลัก 50 ล้านบาท เปิดโอกาสให้กิจการขนาดเล็กท่ีไม่สามารถเข้าตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้ช่องทางในการระดมทุน รวมทั้งสนบัสนุนอุตสาหกรรมการร่วม
ลงทุน (Venture Capital) เพื่อเพิ่มจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จากระบบ 
SETSMART ตามรายช่ือของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2557-
2561 
 
 
 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%AD%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%AD%E0%B9%87%E0%B8%A1%E0%B8%AD%E0%B8%B5
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%A1%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%A1%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
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1.7  เค้ำร่ำงงำนวจัิย 
การศึกษาเร่ือง การก ากบัดูแลกิจการ ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอน้ี ผูศึ้กษาไดก้ าหนดกระบวนการและวิธีการศึกษาโดยล าดบัขั้นตอนใน
การน าเสนอออกเป็น 5 บท ดงัน้ี 

บทท่ี 1  บทน าจะกล่าวถึงท่ีมาและความส าคญัของปัญหาของความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
วตัถุประสงค์ของการศึกษา สมมติฐานของการวิจยั ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ ขอบเขตงานวิจยั 
นิยามศพัทเ์ฉพาะ 

บทท่ี 2  ทบทวนวรรณกรรมจะกล่าวถึงแนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
ประกอบไปดว้ยทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง มีดงัน้ี  ทฤษฎีตวัแทน  ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ ทฤษฎีผูมี้
ส่วนเก่ียวขอ้ง ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น และทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์
แบบสอดคลอ้งกนั มีการกล่าวถึงแนวคิดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการแนวคิดเก่ียวกบัประสิทธิภาพ
การลงทุนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันากรอบแนวคิด และการพฒันาสมมติฐาน 

บทท่ี 3  ระเบียบวิธีวิจยัจะกล่าวถึงระเบียบวิธีวิจยั ประกอบด้วยประชากรและกลุ่ม
ตวัอย่าง เคร่ืองมือท่ีใช้ในการเก็บรวบรวมขอ้มูล การสร้างเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล รวมถึงการวิเคราะห์ขอ้มูล  ในการศึกษาคร้ังน้ีใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลโดย
ใช้เทคนิคทางสถิติประกอบดว้ย การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
และวธีิการวเิคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

บทท่ี 4  ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลจะกล่าวถึงผลการศึกษา โดยใชก้ารบรรยายคุณลกัษณะ
ของกลุ่มตวัอย่าง  โดยจดัล าดบัการน าเสนอตามวตัถุประสงค์ของการวิจยัและการวิเคราะห์ขอ้มูล 
ซ่ึงในการแสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลจะเร่ิมจากการวเิคราะห์เชิงพรรณนาเพื่ออธิบายลกัษณะทัว่ไป
ของข้อมูลและการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์และการทดสอบ
สมมติฐานการวจิยั 

บทท่ี 5 บทสรุปและขอ้เสนอแนะจะกล่าวถึงผลการศึกษา ซ่ึงเป็นการสรุปผลการศึกษา 
อภิปรายผลการศึกษา ขอ้จ ากดั และขอ้เสนอแนะ 
 
1.8  ข้อสรุป 

ผูศึ้กษาได้อธิบายถึงความส าคัญของปัญหางานวิจัย วตัถุประสงค์ท่ีต้องการศึกษา 
ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ ขอบเขตของการศึกษา นิยามศพัท์เฉพาะ และในบทท่ี 2 จะกล่าวถึง
แนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึงประกอบไปด้วยทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง มีดังน้ี  ทฤษฎี
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ตวัแทน  ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ ทฤษฎีผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์อยา่ง
เหนียวแน่น และทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์แบบสอดคลอ้งกนั มีการกล่าวถึงแนวคิดเก่ียวกบัการ
ก ากบัดูแลกิจการแนวคิดเก่ียวกบัประสิทธิภาพการลงทุนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันากรอบ
แนวคิด และการพฒันาสมมติฐาน 



 
 

บทที ่2 
ทบทวนวรรณกรรม 

  
แนวคิดทฤษฎีหรือตวัแบบในการก ากบัดูแลกิจการได้รับการศึกษาและพฒันามาตาม

การเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มของธุรกิจ องคก์ารต่าง ๆ พยายามคงไวซ่ึ้งการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีเหมาะสมกบัโครงสร้างของกิจการ ทฤษฎีพื้นฐานท่ีถูกใช้ในการก ากบัดูแลกิจการ คือ ทฤษฎี
ตวัแทน (The Agency Theory) ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) และทฤษฎีผูมี้
ส่วนเก่ียวขอ้ง (Stakeholder Theory)  ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์อยา่งเหนียวแน่น (Entrenchment 
Effect Theory) และ ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์แบบสอดคล้องกนั (Alignment Effect Theory) 
ทฤษฎีหลักท่ีใช้ในการศึกษาประสิทธิภาพการลงทุน คือ ทฤษฎีตัวเร่ง (Accelerator Theory) 
นอกจากน้ียงัมีแนวคิดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการและแนวคิดเก่ียวกบัประสิทธิภาพการลงทุน 
รวมถึงงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องกับการพฒันากรอบแนวคิดงานวิจัยท่ีพฒันามาเป็นตัวแปรท่ีใช้ใน
การศึกษาดงัหวัขอ้ต่าง ๆ ต่อไปน้ี   

2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง   
  2.1.1 ทฤษฎีตวัแทน   

2.1.2 ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์  
2.1.3 ทฤษฎีผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง  
2.1.4 ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์อยา่งเหนียวแน่น 
2.1.5 ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์แบบสอดคลอ้งกนั 

2.2 แนวคิดเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ 
2.3 แนวคิดเก่ียวกบัประสิทธิภาพการลงทุน 
2.4 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการพฒันากรอบแนวคิด 
2.5 การพฒันาสมมติฐาน 

 
2.1  ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

 ทฤษฎีพื้นฐานท่ีถูกใช้ในการก ากับดูแลกิจการ คือ ทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผูมี้ส่วน
เก่ียวข้องทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์แบบ
สอดคลอ้งกนั ดงัมีรายละเอียดดงัน้ี 
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2.1.1  ทฤษฎีตวัแทน   

คณะกรรมการถือเป็นตวัแทน (Agent) ของผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจา้ของกิจการ(Principle) 
โดยมีอ านาจตามกฎหมายในการด าเนินกิจการของบริษทัแทนผูถื้อหุ้น คณะกรรมการถือไดว้า่เป็น
คนกลางประสานระหวา่งผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจา้ของเงินทุนของบริษทักบัฝ่ายจดัการท่ีถือเป็นผูท้  างาน
ในบริษทั ผูไ้ดรั้บการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้นให้มาด ารงต าแหน่งกรรมการในคณะกรรมการอาจเป็น
ตวัแทนของผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่มโดยรวมได ้เช่น กรรมการซ่ึงเป็นตวัแทนของเจา้หน้ี ตวัแทนของ
ลูกคา้ ตวัแทนจากภาครัฐซ่ึงมีหนา้ท่ีก ากบัดูแลกิจการโดยตรงหรือเป็นกรรมการผูท้รงคุณวุฒิ และ
เป็นผูแ้ทนของชุมชน เป็นตน้ คณะกรรมการมีอ านาจหน้าท่ีในการก ากบัดูแล ก าหนดนโยบาย 
ก าหนดกลยุทธ์ สรรหาและแต่งตั้งผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีมีความรู้ความสามารถท่ีจะท าหนา้ท่ีบริหาร
จัดการงานประจ าของกิจการตามนโยบายและกลยุทธ์ให้ประสบความส าเร็จได้ นอกจากน้ี 
คณะกรรมการยงัต้องคอยสอดส่อง ควบคุม ก ากับ และดูแลในระดับนโยบายให้ฝ่ายจัดการ
ปฏิบติังานใหป้ระสบความส าเร็จไดจ้ริง การสร้างกลไกท่ีดีจะท าใหค้ณะกรรมการท าหนา้ท่ีไดอ้ยา่ง
มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลอนัจะท าให้กิจการบรรลุเป้าหมายตามนโยบาย น าไปสู่การเพิ่ม
มูลค่าในระดบัท่ีสูงข้ึน ในขณะเดียวกนักรรมการอาจมีบทบาทในการสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กิจการกบัธุรกิจอ่ืน หรือระหวา่งกิจการกบัหน่วยงานภาครัฐ นอกจากน้ี กรรมการยงัอาจช่วยสร้าง
ความน่าเช่ือถือของกิจการต่อแหล่งเงินทุนภายนอกบริษทั ส่วนกรรมการอิสระท่ีมีความซ่ือสัตย์
สุจริตและท างานดว้ย ความเคร่งครัดอยา่งยิ่งยงัสามารถท าให้ผูบ้ริหารท างานอยา่งรับผิดชอบต่อผู ้
ถือหุ้นและผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน ๆ ดังนั้ น กรรมการจึงมีบทบาทส าคัญในการช่วยท าให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงหรือให้ความส าคญักบัการสร้างมูลค่าในรูปแบบต่าง ๆ นอกเหนือจากมูลค่าท่ีอยูใ่นรูป
ตวัเงิน โดยการผลักดันให้บริษทัปฏิบติัภารกิจทางสังคม เพื่อประโยชน์แห่งรัฐและประชาชน 
(เดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี, 2552, น. 173) 

การด าเนินงานของกิจการผา่นตวัแทนท าให้เกิดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่งตวัการและ
ตวัแทน (Agency Problems) หรือ (Principal-Agent Problem) อนัประกอบไปดว้ยสาเหตุ McColgan, 
2001 ไดศึ้กษาไวมี้ดงัต่อไปน้ี  

1) Moral-Hazard Agency Conflict คือ ปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดจากผูบ้ริหารซ่ึงเป็น
ตวัแทน บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกวา่ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น 

2) Earnings Retention Agency Conflict คือ ปัญหาความขัดแยง้ท่ีเก่ียวข้องกับขนาด
ของกิจการ (Firm Size) ท่ีวดัโดยก าไรสะสมของกิจการ ซึงผูบ้ริหารจะใชป้ระโยชน์จากก าไรสะสม
โดยการใช้นโยบายโครงสร้างเงินทุนท่ีเป็นแหล่งเงินภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่ง
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เงินทุนจากภายนอก (เจา้หน้ี) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซ่ึงการใช้
โครงสร้างเงินทุนดงักล่าว ท าใหผ้ลตอบแทนของผูถื้อหุน้ในรูปเงินปันผลลดลง 

3) Time Horizon Agency Conflict คือ ปัญหาความขัดแย้งท่ีเกิดจากระยะเวลาการ
ลงทุน โดยผูถื้อหุ้นจะให้ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในอนาคต แต่ผูบ้ริหารจะให้
ความส าคญัต่อกระแสเงินสดของบริษทัในช่วงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยู่เท่านั้น ดงันั้น ผูบ้ริหาร
มักจะลงทุนในโครงการระยะสั้ นมากกว่าโครงการระยะยาว ถึงแม้ว่าโครงการนั้ นจะให้
ผลตอบแทนนั้นสูงกวา่ ซ่ึงปัญหาดงักล่าวมกัเกิดกบัผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีใกลเ้กษียณแลว้ 

4) Managerial Risk Aversion Agency Conflict คือ  ปัญหาความขัดแย้ง ท่ี เ กิดจาก
พฤติกรรมการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหาร เน่ืองจากค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารส่วน
ใหญ่ไดรั้บข้ึนอยูก่บัผลการด าเนินงานของบริษทั ท าให้ผูบ้ริหารยินดีท่ีจะเลือกลงทุนในโครงการท่ี
ผลตอบแทนน้อย แต่ความเส่ียงต ่า มากกว่าท่ีจะเลือกลงทุนในโครงการท่ีผลตอบแทนสูง ขณะท่ี
ความเส่ียงก็สูงเช่นกนั โดยเฉพาะผูบ้ริหารจะได ้รับเพียงผลตอบแทนท่ีเป็นเงินเดือนในอตัราคงท่ี 
เพราะหากการบริหารงานลม้เหลวก็ยอมมีผลกระทบต่อต าแหน่งหน้าท่ีงาน ส่วนผูถื้อหุ้นจะชอบ
ผูบ้ริหารท่ีตดัสินใจลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง เพราะยอ่มได ้ผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย เท่ากบั
เป็นการเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ตวัผูถื้อหุน้เอง 

จากทฤษฎีตวัแทนขา้งตน้ อาจกล่าวไดว้า่ เม่ือใดก็ตามท่ีอ านาจความเป็นเจา้ของถูกแยก
ออกจากอ านาจการควบคุมกิจการ ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ย่อมเกิดข้ึนได ้และเพื่อเป็นการ
บรรเทาปัญหาดงักล่าว แนวคิดเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) จึงเกิดข้ึนและถือ
เป็นกลไกส าคญักลไกหน่ึงในการควบคุมการท างานของฝ่ายบริหารของกิจการให้น าไปสู่ความมี
ประสิทธิภาพสูงสุดในปัจจุบนั 

2.1.2  ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์  
  ทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์มีรากฐานมาจากจิตวิทยาและสังคมวิทยาซ่ึงถูกคิดคน้
โดย Davis, Schoorman & Donaldson (1997) ถือเป็นผูป้กป้องความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น      รวมถึง
การสร้างความมัง่คัง่สูงสุดให้ผูถื้อหุ้นจากผลการด าเนินงานของบริษทั เน่ืองจากทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์
ผลประโยชน์ไดท้  าหน้าท่ีสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดในทศันะของศตวรรษผูบ้ริหารและผูจ้ดัการ
ของบริษทัตอ้งท างานเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุ้นปกป้องและสร้างก าไรให้กบัผูถื้อหุ้น ซ่ึงแตกต่าง
จากทฤษฎีตวัแทนโดยท่ีทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์ไม่ไดเ้นน้ในแง่มุมของความเป็นปัจเจกชน แต่
จะมีบทบาทในการเป็นผูบ้ริหารสูงสุดเปรียบเสมือนผูพ้ิทกัษท่ี์ไดป้ระสานเอาเป้าหมายแต่ละส่วน
ขององคก์ารเขา้ร่วมกนั       ในมุมมองของทฤษฎีผูพ้ิทกัษผ์ลประโยชน์จะพึงพอใจและมีแรงจูงใจ
ในการสร้างความส าเร็จให้กบัองคก์าร Argyris (1973) ไดโ้ตแ้ยง้ทฤษฎีตวัแทนท่ีมุ่งไปท่ีพนักงาน
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หรือผูค้นในฐานะส่วนหน่ึงของเศรษฐกิจโดยมุ่งเน้นปัจเจกชนอย่างไรก็ตามทฤษฎีผู ้พิทักษ์
ผลประโยชน์ไดใ้ส่ใจถึงความส าคญัของโครงสร้างของนายจา้งในฐานะผูพ้ิทกัษแ์ละ ความเช่ือมัน่
สูงสุดโดย (Donaldson and Davis, 1991) โดยเนน้ท่ีพนกังานหรือผูบ้ริหารท่ีจะปฏิบติัดว้ยอตัโนมติั
ในการคืนผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดให้กบัผูถื้อหุ้นอาจกล่าวไดว้่าพวกเขามีเป้าหมายในการลดตน้ทุน
แบบมุ่งเน้นพฤติกรรมการก ากบัและควบคุมในทุกมิติของการปฏิบติังาน (Davis, Schoorman & 
Donaldson, 1997) ในอีกทางด้านหน่ึง Daly et al.,  (2007) โต้แยง้ว่าเพื่อท่ีจะปกป้องช่ือเสียงใน
ฐานะผูมี้อ านาจในการตดัสินใจขององคก์ารผูบ้ริหารผูจ้ดัการ การด าเนินการเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงผลการ
ด าเนินงานทางการเงินท่ีสูงท่ีสุดควบคู่ไปกบัก าไรของผูถื้อหุ้น    แนวคิดน้ีอยูภ่ายใตค้วามเช่ือท่ีว่า
ผลการด าเนินงานของกิจการส่งผลโดยตรงกบัผลด าเนินงานของแต่ละบุคคล Fama (1980) กล่าววา่
ผูบ้ริหารและผูจ้ ัดการสามารถจดัการกับอาชีพของเขาเพื่อให้ส่งผลกระทบในด้านการพิทักษ์
ประโยชน์ขององค์การ Shleifer & Vishny (1997) ยืนยนัว่าผูจ้ดัการให้ผลตอบแทนทางการเงินต่อ
นกัลงทุนเพื่อท่ีจะสร้างช่ือเสียงท่ีดีอนัจะส่งผลให้สามารถเขา้สู่ตลาดในอนาคตไดอี้กคร้ัง     ทฤษฎี
ผูพ้ิทกัษ์น้ีเช่ือมโยงกบัตวัอย่างของหลายประเทศเช่นในประเทศญ่ีปุ่นเป็นท่ีซ่ึงพนกังานถูกตั้งให้
เป็นผูมี้บทบาทในการปกป้องและเป็นเจา้ของงานของตนเองด้วยจิตส านึกท่ีผูกพนักบัองค์การ 
นอกจากน้ีทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชน์ยงับ่งบอกถึงบทบาทของประธานบริษทัในการลดตน้ทุน
ตวัแทนและมีบทบาทยิ่งใหญ่ในฐานะผูพ้ิทักษ์องค์การ ถือเป็นสถานการณ์ท่ีให้การปกป้องท่ี
มากกวา่ต่อผลตอบแทนของผูถื้อหุน้    ผลการศึกษาเชิงประจกัษพ์บวา่ผลตอบแทนเพิ่มสูงข้ึนเม่ือใช้
ทฤษฎีทั้งสองร่วมกนัมากกวา่การแยกเพียงทฤษฎีใดท่ีทฤษฎีดีหน่ึง (Donaldson & Davis, 1991) 

2.1.3ทฤษฎีผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้ง  
การลงทุนซ้ือหุ้นสามญัท่ีจะมีสิทธิออกเสียงในการบริหารงานของบริษทันั้น ๆ ท า

ให้บริษทัท่ีซ้ือหุ้นเขา้ไปมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อการด าเนินงานของบริษทัท่ีขายหุน้ การลงทุน
ซ้ือหุ้นใชว้ิธีส่วนไดเ้สียในการบนัทึกบญัชี ไม่อยา่งนั้นแลว้จะใชว้ิธีราคาทุน/วิธีมูลค่ายติุธรรมแทน 
กรณีท่ีไม่มีหลกัฐานการเขา้ไปมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัให้สันนิษฐานไวก่้อนว่าผูล้งทุนถือหุ้น
ตั้งแต่ร้อยละ 20 ข้ึนไปสามารถเขา้ไปมีบทบาทส าคญัต่อการด าเนินงานของบริษทัท่ีขายหุ้นได้ 
อยา่งไรก็ตาม แมว้า่กิจการอาจเลือกใชว้ธีิส่วนไดเ้สียในการบนัทึกบญัชีการลงทุน แต่มาตรฐานการ
บญัชีฉบบัท่ี 44 (ปรับปรุง 2550 และฉบบัท่ี 45 (ปรับปรุง 2550) ก าหนดให้บริษทัใหญ่หรือผูล้งทุน
ในบริษทัร่วมใชว้ธีิราคาทุนส าหรับการน าเสนองบการเงินเฉพาะกิจ (ธารินี พงศสุ์พฒัน์, 2552, น.2-
23) ความเป็นเจา้ของบริษทัเร่ิมจากบุคคลท่ีเรียกวา่ผูถื้อหุ้น (Shareholder) ร่วมกนัตั้งแต่ 3 คนข้ึนไป 
จดัท าหนงัสือบริคณห์สนธิท่ีจะจดัตั้งบริษทั ความเป็นเจา้ของบริษทัเร่ิมจากการแจง้บุคคลดงักล่าว
ให้เขา้มาซ้ือหุ้นในบริษทั ซ่ึงตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยก์  าหนดก าหนดให้บุคคลท่ีเป็น
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เจา้ของสามารถซ้ือหุ้นได้อย่างน้อย 1 หุ้น ซ่ึงมูลค่าหุ้นจะเร่ิมจาก 5 บาท เป็นตน้ไปโดยไม่จ  ากดั
จ านวนหุ้น และบริษทัสามารถออกหุ้นไดโ้ดยไม่จ  ากดัจ านวน ข้ึนอยูก่บัความจ าเป็นของบริษทันั้น 
ๆ เม่ือบริษทัไดรั้บเงินจากผูถื้อหุ้นดงักล่าว บริษทัมีหน้าท่ีออกใบหุ้น ซ่ึงแสดงความเป็นเจ้าของ
ให้แก่บุคคลเหล่านั้น  โดยท่ีสิทธิในการถือหุ้นสามารถโอนไปให้บุคคลอ่ืนไดโ้ดยไม่จ  าเป็นตอ้งขอ
อนุญาตจากบุคคลใดเลย ผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่จะไม่มีส่วนในการบริหารงานในแต่ละส่วน ในทาง
กลบักนัผูถื้อหุ้นจะท าการแต่งตั้งคณะกรรมการบริษทัโดยท่ีตวัเองอาจจะเขา้ไปเป็นกรรมการใน
คณะนั้นดว้ยก็ได ้ 

คณะกรรมการบริษทัจะถูกแต่งตั้งโดยท่ีประชุมใหญ่ ผูถื้อหุ้นจะตอ้งประชุมอย่าง
น้อยปีละ 1 คร้ัง ในการเลือกคณะกรรมการบริษทัในปีต่อ ๆ ไป คณะกรรมการบริษทัมีหน้าท่ี
ก าหนดนโยบายหลกัให้แก่คณะผูบ้ริหารท่ีตวัเองมีสิทธิแต่งตั้ ง หน้าท่ีส าคญัอีกประการหน่ึงท่ี
คณะกรรมการบริษทัจะตอ้งท า คือ การก าหนดอตัราค่าตอบแทนทั้งของผูบ้ริหารของบริษทัและเงิน
ปันผลท่ีจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้น รวมทั้งแต่งตั้งผูส้อบบญัชีภายนอก (กชกร เฉลิมกาญจนา และจุฑาทิพ 
อสัสะบ ารุงรัตน์, 2550, น. 230) ผูบ้ริหารของบริษทัจะได้รับการแต่งตั้งโดยคณะกรรมการของ
บริษทั โดยท่ีผูบ้ริหารของบริษทัจะต้องน านโยบายของคณะกรรมการของบริษทัของบริษัทมา
ปฏิบติังานในลกัษณะวนัต่อวนั ต าแหน่งสูงสุดของผูบ้ริหารส่วนใหญ่จะเรียกวา่ กรรมการผูจ้ดัการ 
(Managing Director) ซ่ึงจะมีหนา้ท่ีท าให้บริษทัด ารงอยู่ไดโ้ดยรวม นอกเหนือความรับผิดชอบใน
การบริหาร คณะผูบ้ริหารมีหน้าท่ีรายงานผลการด าเนินงานให้แก่คณะกรรมการบริษทัในช่วง
ระยะเวลาใดเวลาหน่ึง ส่วนใหญ่อยูใ่นช่วงเวลา 1 ปี  

คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) เป็นคณะอนุกรรมการของบริษทัท่ีท า
หนา้ท่ีหลายประการในการสร้างความน่าเช่ือถือในบริษทัให้กบัผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้ง หนา้ท่ีท่ีส าคญั 
ไดแ้ก่ การตรวจทานรายงานการเงินให้ถูกตอ้ง สอบทานระบบการควบคุมภายใน สอบทานการ
ปฏิบติัตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง คดัเลือกและแต่งตั้งผูส้อบบญัชี พิจารณารายการให้เป็นไปตาม
เกณฑ์ท่ีก าหนดโดยผูก้  ากบัดูแลกิจการ  จดัท ารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการ
ตรวจสอบมาจากการแต่งตั้งของผูถื้อหุน้แต่ไม่ใช่พนกังานประจ าของบริษทั เพื่อช่วยคณะกรรมการ
บริษทั (Board of Director) ในการก ากบัดูแลกิจการให้มีบรรษทัภิบาลท่ีดีและเกิดความโปร่งใสใน
กิจการ  ดงันั้น คณะกรรมการตรวจสอบตอ้งมีการสอบทานรายงานการเงิน และประชุมกบัผูส้อบ
บญัชีรับอนุญาต ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นอยา่งสม ่าเสมอ ท าให้สามารถทราบถึงประเด็นปัญหาต่าง ๆ 
ท่ีเกิดข้ึนในกิจการและมีผลกระทบต่อรายงานการเงิน รวมทั้งการก ากบัดูแลการท างานของผูบ้ริหาร
ใหเ้ป็นไปอยา่งโปร่งใสและตรวจสอบได ้(สมพงษ ์พรอุปถมัภ,์ 2559, น. 21) 
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นักลงทุน ผูใ้ห้กู ้ยืมและเจ้าหน้ีอ่ืน ทั้ งในปัจจุบันและในอนาคต ต่างก็คาดหวงั
ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ โดยข้ึนอยู่กบัการประเมิน  จงัหวะเวลา  และความไม่แน่นอนของกระแส
เงินสดรับสุทธิในอนาคตของกิจการ (สุรกิจ ค าวงศปี์น, 2559, น. 10) ผูล้งทุนและเจา้หน้ีไม่สามารถ
บงัคบักิจการให้รายงานขอ้มูล ฉะนั้นจึงจ าเป็นตอ้งเช่ือถือในวตัถุประสงค์ทัว่ไปของการายงาน
ขอ้มูลทางการเงินวา่ สามารถให้ขอ้มูลทางการเงินท่ีตอ้งการไดม้ากท่ีสุด ผูล้งทุนและเจา้หน้ีจึงถือ
เป็นผูใ้ช้ขอ้มูลเบ้ืองตน้ ซ่ึงวตัถุประสงค์ทัว่ไปของการรายงานขอ้มูลทางการเงินมุ่งโดยตรงไปยงั
ความต้องการข้อมูลของผูล้งทุนและเจ้าหน้ีโดยถือเป็นความต้องการข้อมูลทั่วไป และเช่ือว่า
สามารถบรรจบกับความต้องการข้อมูลของผูใ้ช้ส่วนใหญ่ได้มากท่ีสุด กล่าวได้ว่า หากข้อมูล
สามารถสนองความตอ้งการขอ้มูลของผูล้งทุนและเจา้หน้ีได ้ก็สามารถสนองความตอ้งการขอ้มูล
ของผูใ้ช้กลุ่มอ่ืน ๆ ได้เช่นเดียวกัน หรือตรงกับความต้องการใช้ข้อมูลของผูใ้ช้กลุ่มอ่ืน ๆ ได้
เช่นเดียวกนั หรือถือความตอ้งการขอ้มูลของผูล้งทุนและเจา้หน้ีเป็นเกณฑ์ในการให้ขอ้มูลนัน่เอง 
(สุรกิจ ค าวงศปี์น, 2559, น. 10) 

2.1.4  ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์อยา่งเหนียวแน่น 
ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น(Entrenchment Effect Theory) ได้

อธิบายสาเหตุของปัญหาตวัแทนกรณีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวั ว่าปัญหาตวัแทนท่ี
เกิดข้ึนนั้นไม่ไดเ้กิดข้ึนระหวา่งผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้น แต่เกิดข้ึนระหวา่งผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกบั
ผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ านาจควบคุม Morck et al., (1998) ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมจะพยายามรักษา
ผลประโยชน์ของตนเองอย่างเหนียวแน่น เช่น อยู่ในต าแหน่งบริหารอย่างต่อเน่ือง เพิ่มเงินเดือน
หรือค่าตอบแทนอ่ืนให้กรรมการบริหาร เป็นต้น ถือเป็นการใช้อ านาจในการควบคุมสร้าง
ผลประโยชน์ให้ตนเองจนอาจมีพฤติกรรมไม่สร้างมูลค่าสูงสุดให้กิจการ (Non-Maximizing 
Behavior) สอดคลอ้งกบั Fan & Wong (2002) ในเร่ืองการจ่ายเงินปันผลให้ผูถื้อหุ้นไดจ้ากอ านาจ
ควบคุมท่ีมีอยูแ่ลว้ ผูถื้อหุน้ท่ีไม่มีอ านาจควบคุมยอ่มมีสิทธ์ิในกระแสเงินสดของกิจการตามสัดส่วน
การถือครองหุ้น แต่ก็อาจถูกละเมิดสิทธิบางอย่างได ้เช่น การท าสัญญาในนามบริษทั แต่ขอ้ตกลง
ในสัญญาส่วนใหญ่เอ้ือประโยชน์ให้ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม Francis et al., (2005) หรือออาจมี
การจ ากดัการเผยแพร่ขอ้มูลทางการเงินแก่นกัลงทุนภายนอก  ส่งผลให้ขอ้มูลทางบญัชีของกิจการ
ไม่โปร่งใสและอาจส่งผลต่อคุณภาพก าไรได ้   การศึกษาของ สัจจวฒัน์ จนัทร์หอม และศิลปะพร 
ศรีจัน่เพชร (2555) กล่าววา่แนวคิดการรักษาผลประโยชน์อยา่งเหนียวแน่น กล่าวคือผูบ้ริหารซ่ึงมี
สัดส่วนการถือหุ้นจ านวนมากอาจท าให้มีสิทธิออกเสียงมากเพียงพอท่ีท าให้ตนเองรักษา
ผลประโยชน์ตนเองอยา่งเหนียวแน่น  ไม่วา่จะเป็นการท าให้ตนเองในต าแหน่งผูบ้ริหารต่อไปและ
จ่ายเงินเดือนสูงให้แก่ตนเอง  นอกจากน้ีสมาชิกของครอบครัวมกัจะด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารและ
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คณะกรรมการบริหารของบริษทั      ท าให้บริษทัมีกลไกการก ากับดูแลท่ีไม่มีโปร่งใสมากนัก  
เพราะผูถื้อหุ้นไม่สามารถตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหารได้อย่างเต็มท่ีเน่ืองจากเป็นคนใน
ครอบครัวเดียวกนั  การถือหุ้นอยา่งกระจุกตวัของสมาชิกครอบครัว        เสมือนเป็นค ามัน่สัญญาท่ี
ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมยินดีท่ีไม่ยกัยอกผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ านาจควบคุมเพื่อท่ีจะ
สร้างช่ือเสียงให้แก่ตนเองโดยคิดว่าถา้ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมบริหารงานโดยยึดผลประโยชน์
ตนเองเป็นหลกัแลว้อาจท าให้มูลค่าหุ้นของพวกเขาลดลงในท่ีสุด (Fan & Wong, 2002)  ทฤษฎีการ
รักษาผลประโยชน์อยา่งเหนียวแน่น  (Morck, Shleifer & Vishny, 1988)  เสนอวา่หากผูถื้อหุ้นใหญ่
มีอ านาจในการบริหารอยา่งเต็มท่ีผูถื้อหุ้นดงักล่าวจะยึดผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั  จ  ากดัขอ้มูล
ทางการเงินท่ีร่ัวไหลสู่นักลงทุนภายนอกซ่ึงอาจท าให้ขอ้มูลบญัชีของบริษทัไม่ค่อยโปร่งใสนกั 
(Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2005) จึงอาจกล่าวได้ว่าการเป็นบริษทัครอบครัวส่งผลให้
คุณภาพของก าไรลดลง 

จากการศึกษาปัญหาการรักษาผลประโยชน์อย่างเหนียวแน่น กลไกการก ากบัดูแล
กิจการ และมูลค่าของบริษทั Kallunki, Nilsson & Zerni (2009) ทั้งน้ีในการวิจยัของ  Johnson et at., 
(2000) อ้างถึงการเวนคืนโดยควบคุมผูถื้อหุ้นในฐานะ "การตัดหน้ีสูญ" ซ่ึงหมายถึงการโอน
สินทรัพยแ์ละผลก าไรจากบริษทัเพื่อประโยชน์ในการควบคุมผูถื้อหุน้ ผลประโยชน์ส่วนตวัสามารถ
ท าไดห้ลายรูปแบบ การปรับเงินเดือน, การใชจ่้ายในทางท่ีผิด, การก าหนดราคาโอนให้กบัผูถื้อหุ้น
ท่ีมีอ านาจควบคุมและการจดัการธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง แมว้่าการเวนคืนรูปแบบบางรูปแบบจะผิด
กฎหมาย แต่ส่วนใหญ่เกิดข้ึนภายใต้ข้อจ ากัดทางกฎหมาย ใคร ๆ ก็สามารถโต้แยง้ได้ว่าการ
ตดัสินใจลงทุนท่ีไม่ดีนั้นสามารถท าลายคุณค่ามากกวา่เพียงแค่ “การขโมย” ตวัอยา่งเช่น Bebchuk, 
Kraakman &Triantis (2000) แสดงให้เห็นว่าผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมสามารถบิดเบือนการ
ตดัสินใจขององค์กรได้อย่างไร  ด้วยขนาดท่ีมัน่คงการตดัสินใจลงทุนและการโอนการควบคุม
Pérez-González (2006) แสดงให้เห็นว่าการเลือกสมาชิกในครอบครัวในฐานะ CEO อาจมี
ผลกระทบเชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัหากบุคคลนั้นขาดความสามารถความเช่ียวชาญหรือความสามารถ
ในการด าเนินธุรกิจและขาดแรงจูงใจจากผูจ้ดัการมืออาชีพ  ค่าใชจ่้ายในโอกาสท่ีเกิดข้ึนจากการนดั
หมายท่ีไม่เหมาะสมจะเป็นภาระของผูถื้อหุ้นทั้งหมดในขณะท่ีผลประโยชน์ส่วนตวัจะเกิดข้ึนกบั
ครอบครัว (Pérez-González, 2006)  คุณลกัษณะทัว่ไปของผลประโยชน์ส่วนตวัทั้งหมดขา้งตน้คือ
ไม่ไดมี้การแบ่งปันคุณค่าทั้งหมดให้กบัผูถื้อหุ้น ให้เฉพาะบุคคลท่ีอยู่ในความควบคุมเท่านั้น การ
วิจยัก่อนหน้าน้ีช้ีให้เห็นว่าเจา้ของควบคุมจะสร้างความมัน่ใจเร่ืองการจดัการไม่ว่าจะดว้ยตนเอง
หรือผูจ้ดัการมืออาชีพให้บริหารการควบคุมผลประโยชน์ของเจา้ของ ซ่ึงอาจน าไปสู่การตดัสินใจ
ลงทุนท่ีไม่เหมาะสมส าหรับเจ้าของท่ีไม่ได้ควบคุมโดยศึกษาตวัอย่างจากบริษทัในทวีปเอเชีย
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ตะวนัออก ผูถื้อหุ้นรายใหญ่มีแรงจูงใจมากข้ึนในการเวนคืนเม่ือการแบ่งแยกระหว่างสิทธิในการ
ควบคุมและสิทธิในกระแสเงินสดเพิ่มข้ึน พวกเขาพบวา่มูลค่าของ บริษทั (Tobin's Q) เพิ่มข้ึนตาม
ระดบัของกระแสเงินสดลดลงดว้ยการแยกสิทธิในกระแสเงินสดออกจากสิทธิในการควบคุมของผู ้
ถือหุ้นรายใหญ่ท่ีสุด  (Claessens et al., 2002) การใชสิ้ทธิกระแสเงินสดของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุด
ของบริษทัในฐานะตวัแทนส าหรับระดบัของการจดัต าแหน่งแรงจูงใจระหวา่งผูถื้อหุ้นรายใหญ่และ
ผูถื้อหุ้นรายยอ่ย  นอกจากน้ีการแยกสิทธิในการออกเสียงออกจากสิทธิกระแสเงินสดเป็นมาตรการ
ในการปกป้องผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีสุด ระดบัของการแยกสิทธิเพิ่มข้ึนระดบัของการจดัต าแหน่ง
แรงจูงใจกบัผูถื้อหุ้นรายยอ่ยลดลง (Morck et al. 1988; Claessens et al., 2002; Cronqvist & Nilsson 
2003; และ Fan & Wong 2005)  

2.1.5  ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์แบบสอดคลอ้งกนั  
ทฤษฎีการรักษาผลประโยชน์แบบสอดคล้องกัน (Alignment Effect Theory)ได้

อธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมและผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ านาจควบคุม  หากผูมี้
อ  านาจควบคุมมีสัดส่วนท่ีเพิ่มข้ึนมากพอ จะส่งผลให้ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจบริหารมีมุมมองว่าเป็น
ความชอบธรรมในการตดัสินใจควบคุมกิจการ เพราะสิทธิในการออกเสียงจะไม่เปล่ียนแปลงมาก
นกั (Fan & Wong, 2002) การท่ีผูบ้ริหารถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงจึงเป็นเสมือนสัญญาณวา่ผูถื้อหุ้นท่ีมี
อ านาจควบคุมจะไม่เอาเปรียบผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ านาจควบคุม (Gomes, 2000) และจะส่งผลให้มูลค่า
ตลาดของบริษัทเพิ่มมากข้ึน (Morck et al. 1998) โดยหากผู ้ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมมุ่งหวัง
ประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกัยอ่มส่งผลต่อมูลค่าหุ้น สัจจวฒัน์ จนัทร์หอม และศิลปะพร ศรีจัน่เพชร 
(2555) กล่าววา่ตามแนวคิดการรักษาผลประโยชน์แบบสอดคลอ้งกนั ท่ีเสนอวา่หากผูบ้ริหารถือหุ้น
มากข้ึนอาจช่วยใหผ้ลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม (ซ่ึงเป็นผูบ้ริหารดว้ย) และผูถื้อหุน้ท่ี
ไม่มีอ านาจควบคุมสอดคลอ้งเป็นไปในทางเดียวกนัมากยิง่ข้ึนท าให้ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจบริหารงาน
เพื่อเพิ่มมูลค่าให้แก่บริษทัมากกว่าหาผลประโยชน์ส่วนตน   นอกจากน้ีครอบครัวจะค านึงถึง
ประโยชน์ในระยะยาวไม่วา่จะเป็นความย ัง่ยนืของธุรกิจและช่ือเสียงของครอบครัวมากกวา่เห็นแก่
ประโยชน์ในระยะสั้น   ดงันั้นอาจกล่าวไดว้่าผูบ้ริหารจะไม่มีพฤติกรรมฉวยโอกาสตกแต่งก าไร
เพราะการกระท าดงักล่าวจะท าลายช่ือเสียงของครอบครัวบริษทัและความมัง่คัง่ของตน 

การก าหนดจ านวนเงินค่าตอบแทนผูบ้ริหารก็มีส่วนสนบัสนุนดว้ยเช่นกนัเน่ืองจาก
พบความสัมพนัธ์ระหวา่งจ านวนเงินค่าตอบแทนผูบ้ริหารและคุณลกัษณะของบริษทัในดา้นความ
ซับซ้อนของบริษทัจากตวัช้ีวดัขนาดของบริษทั  ระดับของหน้ีสินและการอยู่ในอุตสาหกรรม
การเงิน   ตวัแปรดา้นคุณลกัษณะของบริษทัท่ีมีผลต่อการก าหนดรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการ
และผูบ้ริหารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในการอธิบายรูปแบบค่าตอบแทนกรรมการคือ ขนาดบริษทั 
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และระดับหน้ีสิน ซ่ึงเป็นไปในทางเดียวกับทฤษฎีความสอดคล้องในแรงจูงใจ (Incentive 
Alignment Theory)  (พรอนงค ์บุษราตระกูล และคณะฯ, 2559, น. 4 ) 

การจัดต าแหน่งเป้าหมายของผู ้จ ัดการกับผูถื้อหุ้นยงัคงก่อให้เกิดการอภิปราย 
Denis et al., (1997) ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ความน่าจะเป็นท่ีบริษทัจะมีความหลากหลายนั้นเช่ือมโยงกบั
การถือหุ้นของผูจ้ดัการในทางลบ อย่างไรก็ตามการศึกษาของพวกเขามาตรการความเป็นเจา้ของ
การจดัการโดยส่วนแบ่งของเงินทุนท่ีถือโดยเจา้หน้าท่ีและกรรมการ ในฐานะท่ีเป็น Lane et al., 
(1999) ช้ีให้เห็นในกรอบของทฤษฎีหน่วยงานทั้งสองกลุ่มมีความสนใจท่ีแตกต่างกนั Goranova et 
al., (2007) ได้ท าการศึกษาตวัอย่างจากการสังเกตปี 1961 ของสหรัฐอเมริกาจากมุมมองแบบ
ตดัขวางการศึกษาของพวกเขาสนบัสนุนความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งส่วนแบ่งของเงินทุนท่ีจดัข้ึน
โดยผูจ้ดัการและการกระจายความเส่ียงทั้งหมดและไม่เก่ียวขอ้ง ในทางตรงกนัขา้มเม่ือใช้มุมมอง
ระยะยาวพวกเขาพบวา่การเป็นเจา้ของการจดัการไม่ไดมี้อิทธิพลต่อการกระจายความเส่ียงท่ีตามมา 
ในการศึกษาของเขาในการเขา้ซ้ือกิจการ ซ่ึงขดัแยง้กบัของ Denis et al. (1997) ความมัง่คัง่ส่วน
บุคคลมากข้ึนตกเป็นของบริษทั โดยประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร (CEO) ระดบัความหลากหลายของ
บริษทัท่ียิ่งใหญ่ข้ึน ส่ิงน้ีน าไปสู่การน าเสนอมิติใหม่ท่ีจะน ามาพิจารณาและสรุปวา่“ การสะสมของ
ความมัง่คัง่ตราสารทุนในขณะท่ีพยายามปรับตวัให้เขา้กบัแรงจูงใจอาจท าให้ผูจ้ดัการไม่ชอบความ
เส่ียงมากข้ึน 

ทฤษฎีน้ี Fan and Wong (2002) แสดงใหเ้ห็นวา่การถือหุน้อยา่งกระจุกตวั ท าใหผู้ท่ี้มี
อ านาจควบคุมจะตระหนักในความรับผิดชอบในหน้าท่ีและรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ านาจ
ควบคุม จะรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีไม่มีอ านาจควบคุมโดยไม่อยากไดม้าเป็นของพวกตน 
ถือเป็นการสร้างความเช่ือมัน่ ช่ือเสียง หากกระท าเพื่อประโยชน์ของพวกพอ้งจะท าให้เสียช่ือเสียง
จนส่งผลท าให้มูลค่าหุ้นลดลง (March & Shapira, 1987; Miller & Leiblein, 1996; Wiseman & 
Gomez-Mejia, 1998) ก าลงัศึกษายืนยนัแนวโนม้การบริหารจดัการน้ีเพื่อมุ่งเน้นความเส่ียงของการ
สูญเสีย ดงันั้นในขณะท่ีผูจ้ดัการเพิ่มส่วนแบ่งของพวกเขาและการสัมผสักบัความเส่ียงเฉพาะของ
บริษทั พวกเขาอาจจะมีแนวโนม้ท่ีจะมุ่งเนน้ไปท่ีความเส่ียงของการสูญเสียท่ีพวกเขาเผชิญมากกวา่
ผลก าไรทางการเงินเพิ่มเติม แนวโน้มน้ีสามารถน าพวกเขาไปสู่การกระจายความเส่ียงของบริษทั
มากข้ึน ในท่ีสุดการเพิ่มส่วนแบ่งของผูจ้ดัการของเงินทุนของบริษทั สร้างการเพิ่มข้ึนของค่าใชจ่้าย
ส่วนตวัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการกระจายความเส่ียง อย่างไรก็ตามค่าใช้จ่ายน้ีสามารถลดลงได้โดยการ
จดัการท่ีดีข้ึน นอกจากน้ียงัก่อให้เกิดการเพิ่มข้ึนของก าไรส่วนตวัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเพิ่มข้ึนของ
สินทรัพยท์างการเงินของผูจ้ดัการท่ีเผชิญกบัความเส่ียงเฉพาะของบริษทั จากนั้นจะน าไปสู่การ
เปล่ียนแปลงในการรับรู้ของปัญหาท่ีสามารถน าไปสู่การมีน ้ าหนกัเกินของการสูญเสียท่ีอาจเกิดข้ึน
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เม่ือเทียบกบัก าไรท่ีอาจเกิดข้ึน ตามท่ีแสดงให้เห็นวา่การจดัต าแหน่งไม่สมบูรณ์ตามวตัถุประสงค์
ของการปฏิบติังานมีเหตุผลทุกประการท่ีจะสมมติว่าผูจ้ดัการจะเพิ่มการตั้งค่าของพวกเขาส าหรับ
การลดความเส่ียงเม่ือความเป็นเจา้ของเพิ่มข้ึนและพวกเขาจะเลือกระดบัการกระจายท่ีสูงข้ึน การ
เป็นเจา้ของการจดัการจึงน าไปสู่การวางแนววตัถุประสงค์ท่ีไม่ตรง ยิ่งไปกว่านั้นความเป็นไปได้
ส าหรับผู ้บริหารในการก าหนดวัตถุประสงค์ส่วนบุคคลในกลยุทธ์ของบริษัท ข้ึนอยู่กับ
ความสามารถในการตัดสินใจของพวกเขาเก่ียวกับผู ้ถือหุ้นท่ีไม่ใช่ผู ้บริหาร พวกเขาบรรลุ
วตัถุประสงคน้ี์ทั้งหมดไดง่้ายข้ึนเท่าท่ีพวกเขาไม่เพียงแต่เป็นผูต้ดัสินใจ นอกจากน้ียงัเป็นหน่วยงาน
ควบคุมของ บริษทัด้วย ดงันั้นยิ่งพวกเขาเป็นเจา้ของหุ้นมากเท่าใดพวกเขาก็ยิ่งมีอิทธิพลต่อการ
ตดัสินใจและต าแหน่งของกรรมการท่ีพวกเขาควบคุมได้มากข้ึน ค าอธิบายเชิงทฤษฎีมกัน ามา
อธิบายว่าท าไมประสิทธิภาพการท างานจึงเป็นฟังก์ชันกลบัทางของการเป็นเจา้ของการบริหาร
จดัการท่ีเกินขีดจ ากดั ท่ีก าหนดผูจ้ดัการไม่กลวัท่ีจะสูญเสียการควบคุมบริษทั โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ผา่นการประมูลการครอบครอง ส่ิงน้ีสนบัสนุนแนวคิดท่ีวา่ประสิทธิภาพไม่จ  าเป็นตอ้งเป็นประเด็น
หลกั ประการท่ีสองสอดคล้องกบัข้อโตแ้ยง้ Denis et al.(1999) ยิ่งผูจ้ดัการลงทุนในบริษทัมาก
เท่าใดพวกเขาก็ยิง่อ่อนไหวต่อความเส่ียงเฉพาะของบริษทั นอกจากเงินเดือนและการจ่ายกระแสเงิน
สดอิสระผูจ้ดัการมีความเส่ียงเฉพาะในสัดส่วนท่ีเพิ่มข้ึนของสินทรัพยท์างการเงินของเขาเม่ือระดบั
การเป็นเจ้าของของเขาเพิ่มข้ึน ในเง่ือนไขเหล่าน้ีผูจ้ดัการจะน าทศันคติท่ีชาญฉลาดมาใช้โดย
ตระหนกัถึงการไดม้าซ่ึงการลดความเส่ียง (Wright et al., 2002) เพื่อให้เขา้ใจสถานการณ์น้ีไดดี้ข้ึน
เราอ้างถึงการค้นพบทฤษฎีความคาดหวงั (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 
1991) 

การศึกษาอ่ืน ๆ (Wright et al. 2002; Aggarwal & Samwick, 2003) เน้นถึงความ
จ าเป็นท่ีจะตอ้งค านึงถึงผลกระทบน้ี การเพิ่มข้ึนของความเป็นเจา้ของในการบริหารจดัการเพิ่มข้ึน
ผูจ้ดัการความเส่ียงเฉพาะตอ้งแบกรับและส่ิงน้ีท าให้พวกเขากระจายบริษทัมากข้ึน การเพิ่มข้ึนของ
ความเส่ียงท่ีผูจ้ดัการรับผิดชอบไดย้กเลิกไปอย่างน้อยก็บางส่วนผลกระทบท่ีคาดว่าจะเปิดใช้งาน
การจดัต าแหน่งคือผูจ้ดัการต้องรับความสูญเสียในมูลค่าเน่ืองจากการกระจายความเส่ียง แมว้่า
การศึกษาเชิงประจกัษข์องพวกเขาจะเผยให้เห็นความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งการกระจายความเส่ียง
และการเป็นเจา้ของการบริหารจดัการ Denis et al. (1999) ช้ีให้เห็นว่า "ภายใตส้มมติฐานการลด
ความเส่ียงความสัมพนัธ์ท่ีคาดการณ์ไวร้ะหว่างการเป็นเจา้ของการจดัการและการกระจายความ
เส่ียงนั้นไม่ชดัเจน" ขอ้โตแ้ยง้หลายประการช้ีให้เห็นว่าการเป็นเจา้ของการจดัการสามารถเพิ่มการ
กระจายความเส่ียงและส่งผลใหไ้ม่ไดอ้ยูใ่นแนวเดียวกนั แต่เป็นการวางแนวท่ีไม่เหมาะสม 
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ประการแรกเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่าผูจ้ดัการท่ีลงทุนในบริษทัจะจ ากดัการ
กระจายการลงทุนเพื่อหลีกเล่ียงการสูญเสียมูลค่าท่ีเก่ียวขอ้งกบักลยุทธ์น้ี อย่างไรก็ตามผูจ้ดัการ
สามารถลดการสูญเสียมูลค่าน้ีโดยไม่ตอ้งเปล่ียนระดบัการกระจายความเส่ียง ขณะน้ีมีฉันทามติ
บางอย่างในหมู่นกัวิจยั (Barnhart & Rosenstein, 1998; McConnel & Servaes, 1990; McConnel & 
Servaes, 1995; Morck, Shleifer & Vishny, 1988; Séverin, 2001) การเป็นเจา้ของการบริหารนั้นเพิ่ม
ความพยายามของผูจ้ดัการในการได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากข้ึนจากการศึกษาท่ีไม่ได้
ค  านึงถึงระดบัการกระจายความเส่ียง ดงันั้นแมว้า่ใครจะเห็นการสูญเสียมูลค่าอยา่งชดัเจนเน่ืองจาก
การกระจายความเส่ียงอยา่งใดอยา่งหน่ึงสามารถสงสัยวา่การสูญเสียน้ีมีความส าคญันอ้ยกวา่ส าหรับ
บริษทัท่ีมีผูจ้ดัการถือหุ้นใหญ่ของทุน ส่ิงน้ีช้ีให้เห็นว่าผูจ้ดัการมีระยะเวลาเพิ่มข้ึนเพื่อปรับปรุง
ประสิทธิภาพโดยไม่ต้องยกเลิกการกระจายความเส่ียง การปรับปรุงประสิทธิภาพท่ีว ัดโดย
อตัราส่วนความเส่ียง/ผลตอบแทน (และความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น) สามารถแยกส่วนจากกล
ยุทธ์การกระจายความเส่ียงอย่างน้อยบางส่วนมูลค่าของส่ิงท่ีอยู่ในสายตาของผูจ้ดัการคือการ
กระจายความเส่ียงเฉพาะ ในอีกดา้นหน่ึงการศึกษาบางอยา่งระบุวา่การจดัต าแหน่งของผูจ้ดัการจะ
ใชง้านไดก้็ต่อเม่ือผูจ้ดัการเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นของเขามากถึงขีด จ ากดั นอกเหนือจากขอ้ จ ากดั น้ี
การเพิ่มข้ึนของความเป็นเจา้ของการจดัการส่งผลให้ประสิทธิภาพลดลง (McConnel & Servaes, 
1990; Morck, et al. 1988) 

 
2.2   แนวคิดเกีย่วกบัการก ากบัดูแลกจิการ 

2.2.1  ความหมายของการก ากบัดูแลกิจการ  
การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือ Governance มีรากศพัทม์าจากค าวา่ 

Gouvernerในภาษาลาติน หรือ Gubernareในภาษากรีก ซ่ึงหมายถึง ถือหางเสือ แต่เดิมใน
ภาษาองักฤษ ค าน้ีหมายถึง รัฐบาล (Government) ซ่ึงก็คือการปกครองในระดบัประเทศ ต่อมาค าน้ี
ไดถู้กน ามาใชใ้นปี ค.ศ. 1989 โดยกลุ่มนกัวิชาการและนกัวิจยัขององคก์ารระหวา่งประเทศ ต่อมามี
การเสนอแนวคิด Good Governance ในภาครัฐ และประยกุตห์ลกัการมาใชก้บัภาคธุรกิจเอกชนเรียก 
Good Corporate Governance ในรัฐธรรมนูญ พ.ศ. 2540 และวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน 2540 
กระตุน้ความสนใจในการก ากบัดูแลท่ีดีเพื่อการพฒันาท่ีสมดุลและธรรมาภิบาลในภาครัฐมากข้ึน 
หลกัการของการก ากบัดูแลท่ีดีในภาครัฐประกอบดว้ย ความสุจริต ชดัเจน และโปร่งใส (Honesty  
& Transparency) ความพร้อมรับผิดชอบ (Accountability) คุณธรรมจริยธรรมและมโนสุจริต 
(Integrity) การมีส่วนร่วม (Participation) และมีความเท่าเทียมกนัในสังคมและเป็นธรรม (Equity 
and Fairness) โดยปรัชญาและหลกัการก ากบัดูแลท่ีดีเพื่อสร้างธรรมาภิบาลในภาครัฐ คือ หลกัสังคม
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ประชาธิปไตย ท่ีเคารพสิทธิ และความเท่าเทียมกนั (Equity) ของประชาชน เน้นหลกัการบริหาร
ราชการเพื่อประโยชน์สุขของประชาชนหลกัการบริหารราชการแบบมีส่วนร่วม การจดับริการ
สาธารณะท่ีมีคุณภาพและมีคุณค่า ปฏิบติัต่อประชาชนอย่างเสมอภาคไม่เลือกปฏิบติั หลกัความ
รับผดิชอบ (Accountability) ต่อการตดัสินใจสาธารณะ เนน้ความเป็นมืออาชีพ การยนืหยดั ในส่ิงท่ี
ถูกตอ้ง มีความซ่ือสัตยต่์อประเทศชาติ มี Integrity หลกัยุติธรรม (Fairness) เน้นการพฒันาสังคม
อย่างย ัง่ยืน กระจายบริการสาธารณะ ก าหนดกติกาเพื่อสร้างความเป็นธรรมในสังคม บริหาร
ราชการอย่างมีประสิทธิภาพประสิทธิผล หลักความโปร่งใส (Transparency) เน้นการบริหาร
ราชการอย่างซ่ือสัตยสุ์จริต เปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ทนัสมยั บริหารราชการท่ีชดัเจน และโปร่งใส 
(อรพินท ์สพโชคชยั, 2549, น. 4) 

การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง ความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้ งกลไก
มาตรการท่ีใช ้ก ากบัการตดัสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวตัถุประสงคซ่ึ์งรวมถึง (1) การ
ก าหนดวตัถุประสงค์และ เป้าหมายหลัก (2) การก าหนดกลยุทธ์นโยบาย และพิจารณาอนุมัติ
แผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน 

การก ากบัดูแลกิจการเป็นระบบท่ีจดัใหมี้กระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้ าและ
การควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหนา้ท่ีดว้ยความโปร่งใส และสร้างความสามารถ
ในการแข่งขนัเพื่อรักษาเงินลงทุน (สังเวียน อินทรวิชยั, 2545, น. 4) ผูบ้ริหารองคก์ารมีหน้าท่ีหลกั               
กวา้ง ๆ อยู ่4 ประการ คือ การวางแผน (Planning) การควบคุม (Controlling) การก ากบั (Directing 
Operational Activities) และการตัดสินใจ (Decision Making) โดยหน้าท่ีหลัก ๆ ของผู ้บริหาร
องคก์ารจะประสบความส าเร็จตอ้งไดรั้บความร่วมมือจากทุก ๆ ฝ่ายในองคก์ารไม่วา่จะเป็นบุคลากร
ระดบัใดก็ตาม เน่ืองจากบุคลากรทุกคนในองคก์ารมีความส าคญักบัองคก์ารทั้งส้ิน (ศศิวมิล มีอ าพล, 
2550, น.1-4) การก ากบัเป็นหน่ึงในหนา้ท่ีหลกัของผูบ้ริหารหรือการก ากบั โดยผูบ้ริหารมีหนา้ท่ีใน
การก ากบัการด าเนินงานขององค์การให้บรรลุวตัถุประสงค์ท่ีวางไวโ้ดยเกิดประโยชน์สูงสุดแก่
กิจการ ซ่ึงจะเป็นการก ากบัการด าเนินงานในแต่ละขั้นตอนโดยละเอียด (ศศิวิมล มีอ าพล, 2550, น.
1-5) 

การก ากบัดูแลกิจการ หมายถึง ระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะ
ผูน้ าและการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และสร้าง
ความสามารถในการแข่งขนั เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณค่าให้แก่ผูถื้อหุ้นในระยะยาว ภายใน
กรอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียอ่ืน และสังคมโดยรวมประกอบ (สุภานี 
นวกุล, 2553, น. 45) คณะกรรมการงบประมาณ (The Budget Committee) จะมีหน้าท่ีและความ
รับผิดชอบในการจดัท างบประมาณประจ าปีของกิจการ โดยปกติจะประกอบดว้ยผูบ้ริหารระดบัสูง
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ของหน่วยงานต่าง ๆ ในกิจการ โดยมีหนา้ท่ีก าหนดนโยบายในการจดัท างบประมาณท่ีสอดคล้อง
กับเป้าหมายและวตัถุประสงค์ในการด าเนินงานของกิจการ ทบทวนการประมาณข้อมูลจาก
หน่วยงานต่าง  ๆ ท่ีเสนอมาเพื่อจดัท างบประมาณและท าการปรับปรุงเท่าท่ีจ  าเป็น อนุมติัขอ้มูลท่ี
ประมาณการข้ึนเพื่อใชใ้นการจดัท างบประมาณแม่บทของกิจการ มอบหมายใหห้น่วยงานท่ีมีหนา้ท่ี
ในการจัดท างบประมาณโดยตรง เช่น ฝ่ายวางแผนหรือฝ่ายงบประมาณ ด าเนินการจัดท า
งบประมาณ และอนุมติัให้น างบประมาณออกใช ้เพื่อเป็นแนวทางและการควบคุมการด าเนินงาน
ของกิจการต่อไป (ฐิตารีย ์ไตรสรณปัญญา, 2554, น. 253) ในการลงทุนซ้ือหุ้นนั้น ปริมาณการซ้ือ
หุ้นสามญัของบริษทัอ่ืน (ผูข้ายหุ้น) จะเป็นส่ิงก าหนดวิธีการบญัชีท่ีน ามาใชส้ าหรับการลงทุน การ
ลงทุนซ้ือหุน้สามญัของบริษทัหน่ึงสามารถจ าแนกตามสัดส่วนของสิทธิออกเสียงและวธีิการบญัชีท่ี
ใชไ้ด ้3 กรณี คือ 1) กรณีถือหุ้นนอ้ยกวา่ ร้อยละ 20 ถือวา่ผูล้งทุนไม่มีอ านาจกระท าการใด ๆ ให้ใช้
วิธีราคาทุนหรือวิธีมูลค่ายติุธรรมในการบนัทึกบญัชี 2) กรณีถือหุ้นระหวา่ง ร้อยละ 20 ถึง 50 ถือวา่
ผูล้งทุนมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญั ใหใ้ชว้ธีิส่วนไดเ้สียในการบนัทึกบญัชี และ 3) กรณีถือหุน้สูงกวา่ 
ร้อยละ 50 ถือว่าผูล้งทุนมีอ านาจในการควบคุมให้ใช้วิธีส่วนไดเ้สียและตอ้งจดัท างบการเงินรวม
เม่ือส้ินงวดบญัชี (ธารินี พงศสุ์พฒัน์, 2552, น. 2-1 – 2-2)  

2.2.2  หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้ าหนดแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัหลกัการก ากบัดูแล

กิจการท่ีดี เพื่อให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ใชเ้ป็นแนวทางในการปฏิบติังานเพื่อรักษา
สิทธิประโยชน์ให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายอยา่งเท่าเทียมกนั เน่ืองจากผูถื้อหุ้นไม่สามารถเขา้ร่วม
บริหารกิจการบริษทัได้ครบทุกราย จึงมีการแต่งตั้งบุคคลท่ีไวว้างใจให้เป็นกรรมการเพื่อเขา้ไป
ควบคุมดูแลผูบ้ริหารบริษทั ดังนั้นเพื่อให้เกิดความมัน่ใจและไวว้างใจในการบริหารงานของ
ตัวแทนผุ ้ถือหุ้นได้ ก็ต้องมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยกรรมการต้องท าหน้าท่ีเพื่อรักษา
ผลประโยชน์ของบริษทั ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งให้สิทธิผูถื้อหุ้นรับทราบขอ้มูลของบริษทั ตดัสินใจ
ในเร่ืองส าคญั รวมถึงตรวจสอบการท างานของกรรมการและผูบ้ริหาร ดงันั้นคณะกรรมการบริษทั
และคณะกรรมการชุดยอ่ยจึงมีบทบาทส าคญัในการเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นในการบริหารงาน และ
ควบคุมการด าเนินงานของฝ่ายบริหาร เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุ้นและอยา่งเท่าเทียมกนั 
(จีราภรณ์ พงศพ์นัธ์ุพฒันะ, 2558, น. 70) 

คณะกรรมการยงัมีหน้าท่ีในการก ากบัดูแลบริษทัให้เป็นไปตามหลกัการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี โดยตอ้งท างานเป็นคณะ ตามมติของคณะกรรมการ ซ่ึงเป็นความเห็นท่ีตกลงร่วมกนัของ
กรรมการทุกคน กฎหมายระบุหน้าท่ีของกรรมการไวอ้ย่างกวา้ง ๆ ว่า มีหน้าท่ีจดัการบริษทัให้
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เป็นไปตามวตัถุประสงค์ ข้อบงัคบั และมติของท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ซ่ึงในทางปฏิบติั หน้าท่ีของ
กรรมการประกอบดว้ยหนา้ท่ีหลกัดงัต่อไปน้ี (เดือนเพญ็ จนัทร์ศิริศรี, 2552, น. 177) 

การมีส่วนร่วมก าหนดทิศทางการด าเนินธุรกิจของบริษทั คณะกรรมการตอ้งมีส่วนร่วม
ในการพิจารณาและตดัสินใจอนุมติัในทิศทางของบริษทั ได้แก่ 1.การก าหนดภารกิจหลักและ
วิสัยทศัน์ของบริษทั และเป้าหมายในการด าเนินธุรกิจ 2.การก าหนดกลยุทธ์ท่ีเป็นทางเลือก โดย
วิเคราะห์ปัจจยัภายนอกและปัจจยัภายในอย่างรอบคอบ และเลือกกลยุทธ์ท่ีท าให้บริษทับรรลุ
เป้าหมายท่ีตั้งไว ้  ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้ 3.แผนงานและงบประมาณประจ าปีของ
บริษทั คือ แผนระยะกลางและแผนระยะยาวและ 4.ตวัช้ีวดัความส าเร็จของแผนและปัจจยัความ
เส่ียงของแผนดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

1) การก าหนดอ านาจด าเนินการของฝ่ายจดัการ คณะกรรมการตอ้งด าเนินการเพื่อให้
เกิดความชดัเจนและมีผลผกูพนักบักิจการ โดยก าหนดระดบัอ านาจหนา้ท่ีของฝ่ายจดัการ และพึงให้
ความส าคญัเป็นพิเศษกบัรายการท่ีอาจมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 

2) การตดัสินใจเม่ือบริษทัมีรายการธุรกิจท่ีส าคญัรายการธุรกิจท่ีส าคญั ได้แก่ การ
ลงทุนในโครงการใหญ่ การซ้ือหรือขายทรัพยสิ์นท่ีส าคญัของบริษทั การออกหุ้นสามญัหรือหุ้นกู้
เพื่อหาเงินทุนเพิ่มจากภายนอก การควบรวมหรือซ้ือขายกิจการ เป็นตน้ คณะกรรมการมีหน้าท่ีใน
การพิจารณารายละเอียดให้รอบคอบก่อนท่ีจะเสนอให้ผูถื้อหุ้นตดัสินใจ เพื่อประโยชน์สูงสุดของ
บริษทัและผูถื้อหุน้ 

3) การสรรหา คดัเลือก และแต่งตั้งผูบ้ริหารระดบัสูงเพื่อมอบหมายอ านาจหนา้ท่ีใหไ้ป
บริหารงานประจ าของบริษทัคณะกรรมการตอ้งพิจารณาสรรหา คดัเลือก และแต่งตั้งกรรมการ
ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหารระดบัรองลงมาจากกรรมการผูจ้ดัการผูมี้ความสามารถ และคุณสมบติัเพียง
พอท่ีจะปฏิบติัหนา้ท่ีตามนโยบายของคณะกรรมการ มีความซ่ือสัตยสุ์จริต โดยคณะกรรมการตอ้งมี
ระบบการบริหารค่าตอบแทน การก ากบัดูแล และการประเมินผลการปฏิบติังาน เพื่อให้เป้าหมาย
ส่วนตวัของผูบ้ริหารระดบัสูงสอดคลอ้งกบัเป้าหมายขององคก์าร คือ การมุ่งเนน้ท่ีการสร้างมูลค่า
ของกิจการในระยะยาวมากกวา่การสร้างผลก าไรในระยะสั้นแต่เพียงอยา่งเดียว 

4) การด าเนินการเพื่อให้การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเกิดข้ึนในบริษทัการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีมีวตัถุประสงค์เพื่อให้บริษทัมีระบบงานในการด าเนินธุรกิจท่ีโปร่งใส ตรวจสอบไดว้่าเป็นไป
ตามกฎ ระเบียบขอ้บงัคบั รวมทั้งส่งเสริมให้เกิดวฒันธรรมองค์การท่ีเน้นการด าเนินธุรกิจอย่างมี
คุณธรรม จริยธรรม นอกจากน้ี คณะกรรมการยงัมีหน้าท่ีทบทวนปรับปรุงนโยบายการก ากบัดูแล
กิจการและจรรยาบรรณธุรกิจเป็นระยะใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไป 
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5) การติดตามให้ฝ่ายจดัการปฏิบติัตามนโยบายของคณะกรรมการในการด าเนินธุรกิจ
หนา้ท่ีในการติดตามผลการปฏิบติังานของฝ่ายจดัการ รวมถึงการพิจารณาความเพียงพอของระบบ
การควบคุมภายในดา้นการด าเนินงาน ดา้นการเงิน และดา้นการปฏิบติัตามกฎ ระเบียบ นโยบายต่าง 
ๆ และจรรยาบรรณธุรกิจของบริษทั โดยคณะกรรมการจะก าหนดให้มีบุคคล หรือหน่วยงานท่ีมี
ความอิสระในการปฏิบติัหน้าท่ีในโครงสร้างองค์การเป็นผูรั้บผิดชอบการตรวจสอบระบบการ
ควบคุมภายใน หรือ ผูต้รวจสอบภายใน ซ่ึงในทางปฏิบติั คณะกรรมการจะมอบหมายหนา้ท่ีในการ
ติดตามความเพียงพอของระบบการควบคุมภายในให้แก่คณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงเป็น
คณะกรรมการชุดยอ่ย ในการพิจารณารายละเอียดร่วมกบัผูท้  าหนา้ท่ีตรวจสอบภายใน และรายงาน
ผลต่อคณะกรรมการเพื่อพิจารณาอีกคร้ัง 

6) การประเมินผลการปฏิบติัหน้าท่ีของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูง การ
ประเมินผลการปฏิบติัหน้าท่ีมีวตัถุประสงค์เพื่ออนุมติัการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่ฝ่ายจดัการอย่าง
เหมาะสม ซ่ึงการประเมินผลดงักล่าวยงัท าใหค้ณะกรรมการสามารถวางแผนพฒันาผูบ้ริหารเพื่อให้
มีการสืบทอดงานของบริษทัอยา่งต่อเน่ือง 

7) การรายงานผลการปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการต่อผูถื้อหุ้น คณะกรรมการตอ้ง
รายงานผูถื้อหุ้นในเร่ืองผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษทั และผลการพิจารณาเร่ือง
ท่ีส าคญัเก่ียวกบับริษทั ไดแ้ก่ เงินปันผล การแต่งตั้งผูส้อบบญัชี การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ การ
ควบรวมกิจการ การออกหุ้นกู้หรือหุ้นสามัญเพิ่มทุน การลดทุน การเลิกบริษัท เป็นต้น ซ่ึง
คณะกรรมการมีหนา้ท่ีเสนอความเห็นต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ใหล้งมติตดัสินใจเป็นท่ีสุด 

การก ากบัดูแลกิจการกบัความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการศึกษาระดบัจุลภาค ในฐานะท่ีเป็นหน่วยธุรกิจส าคัญท่ีจะ
ผลกัดนัและส่งเสริมให้เกิดความสามารถในการแข่งขนัระดบัอุตสาหกรรมและประเทศ ระหวา่งปี 
พ.ศ. 2535 ถึงปี พ.ศ. 2552 ตวัแทนการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย 5 แนวคิด ไดแ้ก่ คุณภาพการ
ปฏิบติัการก ากบัดูแลความสามารถทางการบริหารตน้ทุน การถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่ได้เป็น
ผูบ้ริหาร ค่าตอบแทนคณะกรรมการและผูบ้ริหาร และความสัมพนัธ์กับผูมี้ส่วนได้เสีย ส่งผล
ทางบวกต่อความสามารถในการแข่งขนั กล่าวคือ บริษทัท่ีไดรั้บการประเมินคุณภาพการปฏิบติัการ
ก ากบัดูแลด้วยคะแนนท่ีสูงกว่ามีส่วนแบ่งตลาดเฉพาะ และส่วนแบ่งตลาดรวมสูงกว่าบริษทัอ่ืน 
นอกจากน้ีบริษทัท่ีปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมท่ี
สูงกว่าบริษทัท่ีไม่ได้ปฏิบติัตามหลกัการ ฯ และบริษทัท่ีมีอนัดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงกว่ามี
ส่วนแบ่งตลาดเฉพาะ ส่วนแบ่งตลาดรวม อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีสูงกว่าบริษทัท่ีมีอนัดับการก ากบัดูแลกิจการท่ีต ่าบริษทัท่ีมี
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ประสิทธิภาพในการบริหารตน้ทุนขายท่ีต ่ากวา่ มีความสามารถในการแข่งขนัในภาพรวม หรือดชันี
รวมท่ีสูงกวา่บริษทัอ่ืนการถ่วงดุลของกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหาร พบวา่ บริษทัท่ีมีหวัหนา้คณะ
ผูบ้ริหารคนละคนกบัประธานคณะกรรมการ และบริษทัท่ีมีกรรมการอิสระจ านวนมากกวา่ มีส่วน
แบ่งตลาดเฉพาะ และส่วนแบ่งตลาดรวมท่ีสูงกวา่ นอกจากน้ี บริษทัท่ีมีจ  านวนกรรมการตรวจสอบ
มากกว่ามีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมสูงกว่าบริษทัท่ีมีจ  านวนกรรมการตรวจสอบน้อยใน
ส่วนของค่าตอบแทนคณะกรรมการและผูบ้ริหาร พบวา่ บริษทัท่ีใหค่้าตอบแทนท่ีสูงกวา่มีส่วนแบ่ง
ตลาดเฉพาะและส่วนแบ่งตลาดรวมสูงกวา่บริษทัท่ีใหค่้าตอบแทนนอ้ยสุดทา้ย ความสัมพนัธ์กบัผูมี้
ส่วนไดเ้สีย พบว่า บริษทัท่ีไดรั้บรางวลับริษทัจดทะเบียนดีเด่นดา้นนกัลงทุนสัมพนัธ์มีส่วนแบ่ง
ตลาดเฉพาะท่ีสูงกวา่บริษทัท่ีไม่ไดรั้บรางวลั นอกจากน้ีบริษทัท่ีไดรั้บรางวลับริษทัจดทะเบียนท่ีมี
ผลการด าเนินงานยอดเยี่ยมจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีส่วนแบ่งตลาดเฉพาะและส่วน
แบ่งตลาดรวมสูงกว่าบริษทัท่ีไม่ได้รับรางวลัส่วนปัญหาอุปสรรคท่ีพบ คือ การขาดการเผยแพร่
ข้อมูลข่าวสารเก่ียวข้องการก ากับดูแลกิจการ และความสามารถในการแข่งขนัท่ีชัดเจน ท าให้
ประเด็นดงักล่าวไดรั้บการแลกเปล่ียนและพฒันาเฉพาะกลุ่มผูส้นใจเท่านั้น อีกทั้งความสามารถใน
การแข่งขนัโดยเฉพาะระดบัองคก์ารอาจไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรภายนอกอ่ืน ๆ อาทิ การเมือง 
เศรษฐกิจ การเงิน เป็นตน้ (สุภานี นวกุล, 2553, น. 3) 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2549 บริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา
ทั้งส้ิน 280 บริษทัต่อปี เน้นศึกษาในด้านโครงสร้างคณะกรรมการ ซ่ึงตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา
ประกอบด้วย ขนาดคณะกรรมการของบริษทั สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร สัดส่วน
จ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรกสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร และการ
ควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธานกรรมการในคนเดียวกนั ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรท่ีใช้
แทนการก ากบัดูแลกิจการมีเพียงขนาดคณะกรรมการของบริษทัเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด า เนินงานท่ีว ัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น ในปี พ.ศ. 2549 โดยทิศทาง
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทางลบ และยงัพบวา่ขนาดของกิจการซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมมีความสัมพนัธ์
กับผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น ในปีเดียวกัน โดยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวก (สุชลธา บุพการะกุล, 2551, น. 4-5) 

ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มบริการปี พ.ศ. 2548 โดยแบ่งกลไกการ
ควบคุมท่ีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการเป็น 8 ประการ ไดแ้ก่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการ
ก ากบัดูแลกิจการ สัดส่วนการถือหุ้นของฝ่ายจดัการสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ สัดส่วน
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การถือหุ้นของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมบริษทัขนาดคณะกรรมการ จ านวนคร้ังของการประชุม
คณะกรรมการ จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ และจ านวนของกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเขา้ใจดา้นบญัชีหรือการเงิน โดยมีตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ความเส่ียงทาง
การเงิน ขนาดบริษัท อตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนและอายุของบริษทั ผลการวิจยัพบว่า กลไกการ
ควบคุมเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการ 8 ขอ้ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มบริการอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยใช้ ROA 
และ ROE เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรควบคุมกบัผล
การด าเนินงาน โดยความเส่ียงทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัผลการด าเนินงาน 
ส่วนขนาดของบริษทัและอตัราส่วนสินทรัพยล์งทุนนั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลการ
ด าเนินงาน ส าหรับอายุของบริษทันั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ (ชีวนนัท ์นิยมตรง, 2550, น. 4) 

การศึกษาคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ
หรือไม่ โดยใชค้่า Tobin’s Q เป็นตวัวดัมูลค่ากิจการ กลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการวิจยั คือ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและไดรั้บผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการจาก
สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ซ่ึงประกาศผลในปี พ.ศ. 2549 โดยมีคะแนนอยู่ใน
ระดบัดี 145 บริษทั ดีมาก 62 บริษทั และ ดีเลิศ 9 บริษทั รวมจ านวนทั้งส้ิน 216 บริษทั พบว่าค่า 
Tobin’s Q ของทั้ง 3 กลุ่มไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงแสดงวา่งานวจิยัน้ีไม่สามารถตอบไดว้า่
การท่ีบริษทัจดัให้มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจนไดรั้บผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีช่วง
คะแนนท่ีแตกต่างกนัไปจะมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ (นวลนภา อคัรพุทธิพร และศิลปพร 
ศรีจัน่เพชร, 2550, น. 95) 

ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2548 โดยใช ้ROA 
เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน ส่วนโครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีแทนด้วยตวัแปร 6 ตวัแปร 
ได้แก่ สัดส่วนการกระจุกตวัของการถือหุ้นสัดส่วนการกระจายการถือหุ้นรายย่อย จ านวนของ
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั จ านวนคณะกรรมการชุดย่อยในคณะกรรมการบริษทั 
จ านวนกรรมการทั้งหมดของบริษทั และการควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธาน
กรรมการในคนเดียวกนั โดยมีขนาดของบริษทัและอายุของบริษทั เป็นตวัแปรควบคุม ผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่าไม่มีความสัมพันธ์กันระหว่างโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ และผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม
ในระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 (พรีวรรณ เตชะพิชะญะ, 2550, น. 4) 
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การบริหารโดยตัวแทนนั้ น Stein (2003, pp. 121) ให้ข้อมูลว่าปัญหาของความไม่
สมมาตรของขอ้มูลและตวัแทนมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อประสิทธิภาพของการตดัสินใจ
ลงทุนของบริษทั Shleifer & Vishny (1997, pp. 737), Tirole(2001, p.  1) และ Becht et al.(2002, p. 
7) ระบุวา่ความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการซ่ึงเป็นชุดของกลไกท่ีออกแบบมาให้สอดคลอ้งกนั
ผลประโยชน์ของผูบ้ริหารให้กบัผูถื้อหุ้นและมัน่ใจไดว้่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนการ
ลงทุนของพวกเขา การศึกษาหลายช้ินพบว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการจัดการกับปัญหาของ
หน่วยงานและช่วยในการตดัสินใจลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ Agrawal & Mandelker (1987, pp. 
823) พบวา่ส่ิงจูงใจในการบริหารงานมีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุนของบริษทั 
คล้ายกับ Hill & Snell(1988, pp. 577) พบว่ากลยุทธ์การลงทุนเช่นการกระจายความเส่ียงได้รับ
ผลกระทบจากการก ากบัดูแลและความแตกต่างระหว่างผูถื้อหุ้นและผลประโยชน์ของผูบ้ริหารจะ
ลดลง เม่ือการกระจุกตวัของหุ้นและสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารมีมาก Gibbs (1993, p. 51) 
แสดงให้เห็นวา่อ านาจของกรรมการภายนอกในการตรวจสอบและควบคุมพฤติกรรมของผูจ้ดัการ 
ผลกระทบท่ีส าคญัต่อการตดัสินใจในการปรับโครงสร้างองค์กรและบทบาทของผูถื้อหุ้น การ
ชดเชยส าหรับผูบ้ริหารระดบัสูงจะท าหนา้ท่ีเป็นเคร่ืองมือในการจดัการความสนใจในการจดัการกบั
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้  

2.2.3 ตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนในการวดัการก ากบัดูแลกิจการ 
ตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนในการวดัการก ากบัดูแลกิจการ คือ กลไกการก ากบัดูแลกิจการ

ภายใน ในการวิจยัคร้ังน้ีไดแ้บ่งออกเป็น 4 ดา้น ประกอบไปดว้ย 1) ดา้นกรรมการบริษทั ประกอบ
ไปดว้ย จ านวนของคณะกรรมการบริษทั  สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการ
บริษทั สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการ
บริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการ
บริษทัสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวน
กรรมการบริษทัคณะกรรมการ ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั และ ประธานกรรมการ
บริษทัและประธานกรรมการบริหารไม่เป็นคนเดียวกนั 2) ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน ประกอบไป
ดว้ย ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัและค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั 3) ดา้นจ านวน
ของอนุกรรมการประกอบไปด้วย บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ต้องมี
คณะกรรมการตามท่ีก าหนด อนัประกอบไปด้วย กรรมการบริหาร กรรมการตรวจสอบ ดงันั้น
การศึกษาตัวแปรน้ีจึงให้ความส าคัญกับการแต่งตั้ งกรรมการมากกว่าข้อก าหนด อาทิเช่น 
คณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน คณะกรรมการความเส่ียง คณะกรรมการการก ากบั
ดูแลกิจการ เป็นตน้ 4) ดา้นกรรมการตรวจสอบ ประกอบไปดว้ย จ านวนของคณะกรรมการสัดส่วน
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ของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการ
บริษทัคณะกรรมการ สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการบริษัทและ 
ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี  

1) ดา้นกรรมการบริษทั 
รูปแบบของโครงสร้างคณะกรรมการ (Board Structure) ท่ีใชก้นัโดยทัว่ไป แบ่งเป็น 

รูปแบบแองโกลอเมริกนั (The Anglo-American Style) และรูปแบบเยอรมนั (The German Style)  
ซ่ึงการใชรู้ปแบบของโครงสร้างคณะกรรมการของประเทศต่าง ๆ นั้นข้ึนอยูก่บัสภาพทางการเมือง
และสถานการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น ๆ  รูปแบบแองโกลอเมริกนัใชร้ะบบเชิงเด่ียว (One-
Tier System) โดยใช้ในสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัร ส่วนรูปแบบเยอรมนัใช้ระบบเชิงคู่ 
(Two-Tier System) ใชใ้นประเทศทางยุโรปและเอเชีย รูปแบบแองโกลอเมริกนัข้ึนอยูก่บั Board of 
Directors และอนุกรรมการต่าง ๆ ในการติดตามการบริหารงาน ส่วนรูปแบบเยอรมันใช้ 
Supervisory Board ในการติดตามการบริหารงานและ Management Board บริหารงานในบริษทั 
(Vasudev& Watson, 2012, p.212) เพื่อให้มัน่ใจว่าคณะกรรมการจะเป็นตวัแทนท่ีดีของผูถื้อหุ้น 
ปกป้องและจดัสรรทรัพยากรให้เกิดความกา้วหนา้ตามแผนท่ีบริษทัไดต้ั้งไว ้ก ากบัดูแลและจดัการ
ให้บญัชีของบริษทัมีความเหมาะสมเป็นไปเพื่อประโยชน์ของผูถื้อหุ้น (Solomon, 2013, p.22) 
ภารกิจของคณะกรรมการตามทฤษฎีตวัแทนท่ีดีต้องมีการควบคุม 3 ด้าน คือ การควบคุมด้าน
ผลผลิต การควบคุมดา้นพฤติกรรม และการควบคุมดา้นกลยทุธ์ (Huse, 2007, p. 47) 

1.1) ขนาดของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการผู ้มีอ  านาจในการ
ตดัสินใจเพื่อให้เกิดการจดัการท่ีมีคุณภาพนั้น Chen & Najjar (2012, pp. 831) กล่าวว่าขนาดของ
คณะกรรมการท่ีเล็กสามารถตัดสินใจแบบรีบเร่งได้ ในธุรกิจท่ีแตกต่างกันหากมีขนาดของ
คณะกรรมการท่ีเล็กกว่าจะมีแนวโนม้ในการจดัสรรทุนท่ีดีกวา่ คณะกรรมการท่ีมีขนาดเล็ก ควรมี
กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารเน่ืองจากกรรมการเหล่าน้ีมีความเป็นอิสระมีความสามารถในการ
ควบคุมดูแล  ผูบ้ริหารมีความสามารถในการปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและปรับปรุง
ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทั (Yermack, 1996, pp.185) คณะกรรมการท่ีมีขนาดเล็กมีการ
ด าเนินการในการก ากบัดูแลค่อนขา้งดีเม่ือเทียบกบัคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่ (Xie et al., 2003, 
pp.295) สอดคลอ้งกบั Fuma & Jensen (1983) กล่าววา่คณะกรรมการสามารถช่วยลดปัญหาตวัแทน
เน่ืองจากคณะกรรมการขนาดเล็กมีประสิทธิภาพมากกว่าเพราะมีการประสานงานกันได้ดีกว่า 
คณะกรรมการขนาดเล็กจะสร้างมูลค่าตลาดมากกวา่กรรมการขนาดใหญ่ (Yermack, 1996)ในขณะ
ท่ีคณะกรรมการขนาดใหญ่จะลดหน้าท่ีของคณะกรรมการ เ ร่ืองความยากล าบากในการ
ประสานงาน การตดัสินใจ และการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพระหวา่งคณะกรรมการ (Kao & Chen, 
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2004, p. 96) แต่บางส่วนของการศึกษาอ่ืน ๆ ท่ีระบุวา่มีคณะกรรมการขนาดใหญ่ดีกวา่ เช่น Pearce 
& Zahra (1991, pp. 135) ท่ีมุ่งเน้นไปท่ีคณะกรรมการขนาดใหญ่เพื่อช่วยในการเสริมสร้างความ
เขม้แข็ง ตลอดจนให้ค  าแนะน าเก่ียวกบัทางเลือกเชิงยุทธศาสตร์ท่ีคุณมีบทบาทส าคญัในการสร้าง
เอกลกัษณ์ของบริษทั Nakano & Nguyen (2012) พบวา่คณะกรรมการขนาดใหญ่จะลดความผนัผวน
ของราคาหลกัทรัพยไ์ด้และจะช่วยพฒันาประสิทธิภาพทางการเงินจากการวดัโดยใช้ค่าโทบินคิว 
(Adams and Mehran, 2005) นอกจากน้ี Anderson, Mansi&Reeb (2004, pp.315) ศึกษาพบว่าขนาด
ของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์แบบแปรผกผนักับต้นทุนของหน้ี ซ่ึงบ่งช้ีว่าในมุมมองของ
เจา้หน้ีนั้น ขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่กว่าท าให้มีการก ากบัติดตามท่ีดีกว่า Upadhyay (2015, 
pp.571) ได้สนับสนุนว่าบริษทัท่ีมีกรรมการขนาดใหญ่กว่าจะมีอตัราหน้ีสินท่ีสูงกว่าและตน้ทุน
หน้ีสินท่ีต ่ากวา่ 

1.2) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการอิสระมีความส าคญัส าหรับ
บริษทั ในการติดตามการตดัสินใจของคณะกรรมการบริหารอยา่งมีประสิทธิภาพ และมีงานวิจยัท่ี
สนบัสนุนความส าคญัของความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษทั ตวัอยา่งของการศึกษาดงักล่าว 
Rosenstein & Wyatt (1990, pp.175) ระบุว่าสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารและเป็นอิสระ
ในคณะกรรมการมีประสิทธิผลมากยิง่ข้ึนในการประเมินผูบ้ริหารของบริษทั เม่ือใดก็ตามท่ีสัดส่วน
ของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารมีสัดส่วนมากข้ึนจะท าให้ผลประกอบการทางการเงินของบริษทั
เพิ่มข้ึน Anderson et al., (2000, p.5) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมากกว่าคณะกรรมการไม่
อิสระมีผลการท างานท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน (Mizruchi, 1983; Azhra & Pearce, 1989; Lorsch, 
1989; Monks & Minow, 1991)จากการศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการในการกระจายความเส่ียง
และบริษทัอย่างเขม้ขน้ ผลการวิจยัพบว่า บริษทัมีความหลากหลายมีความเป็นอิสระสูงซ่ึงจะมี
ประสิทธิผลในการติดตามการตดัสินใจของผูบ้ริหารและเพิ่มมูลค่าให้มากข้ึน การตดัสินใจลงทุน
เป็นส่ิงท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดส าหรับ บริษทั ท่ีมีการกระจายการลงทุนโดยการให้ความเป็น
อิสระต่อคณะกรรมการ บริษัท การศึกษาของ Müller (2014, pp. 969) เป็นหน่ึงการทบทวน
วรรณกรรมทางวิชาการท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการกบัผลการด าเนินงาน
ทางการเงินซ่ึงแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการอิสระท่ีเก่ียวข้องกับความสัมพนัธ์ท่ีดีกับผลการ
ด าเนินงานของบริษทัในปัจจุบนัหรืออนาคต (Mashayekhi & Bazaz, 2008, pp. 156)  

1.3) สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อ
จ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการบริษทัท าหนา้ท่ีสองอยา่งท่ีส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการ ท่ี
แรกก็คือมนัตรวจสอบพฤติกรรมของการจัดการเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น (Cole, 
Daniel&Naveen 2008) ในการแสดงบทบาทการก ากบัดูแลคณะกรรมการมีอ านาจในการวา่จา้งให้



37 

รางว ัลวินัยและไล่ผู ้บ ริหาร (Bhagat&Bolton, 2008; Jensen & Meckling, 1976)  นอกจากน้ี
คณะกรรมการยงัท าหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาให้กบัผูบ้ริหาร (Fama & Jensen 1983; Lasfer, 2006) โดย
บทบาทเหล่าน้ีความส าเร็จหรือความลม้เหลวของบริษทั ตั้งอยูก่บัคณะกรรมการ (Adams, Hermalin 
& Weibach, 2008) ดังนั้ นคุณภาพขององค์ประกอบของบอร์ดจึงมีส่งผลกระทบอย่างมากต่อ
ประสิทธิภาพขององคก์รนกัทฤษฎีเอเจนซ่ีแนะน าวา่บอร์ดจะเป็นเช่นนั้นมีประสิทธิภาพมากข้ึนใน
ฟังก์ชัน่การตรวจสอบถา้อยูน่อกกรรมการมีอ านาจเหนือมนั (Jensen & Meckling, 1976; Hermalin 
& Weisbach, 2003) สอดคลอ้งกบัส่ิงน้ี Fama (1980) แยง้กรรมการภายนอกมีความเป็นอิสระและมี
อ านาจเพื่อปกป้องช่ือเสียงของพวกเขาในฐานะผู ้เช่ียวชาญ ดังนั้ นสามารถเช่ือถือได้ในการ
ตรวจสอบผูบ้ริหารอย่างมีประสิทธิภาพ ในท านองเดียวกัน Morck, Shleifer & Vishny (1988) 
โตแ้ยง้วา่ไม่มีติดตามบทบาทของกรรมการภายนอกผูบ้ริหารอาจท าผิดต าแหน่งในการรักษาความ
ปลอดภยังานของพวกเขาและอนุมติัค่าตอบแทนของพวกเขาByrd & Hickman (1992) กล่าวว่า
สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการบริษทั 
โดยระบุว่าสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารและมีความเป็นอิสระในคณะกรรมการมี
ประสิทธิภาพมากข้ึนในการประเมินผลการบริหารจดัการของ บริษทั เม่ือใดก็ตามท่ีมีจ านวน
กรรมการท่ีไม่ได้เป็นผูบ้ริหารมากข้ึนก็จะน าไปสู่การเพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินของ บริษทั 
ต่างๆ มีการศึกษาอ่ืน ๆ เช่น Agrawal & Knoeber (1996), Franks et al.ม (2001), Chen & Najjar 
(2012) ท่ีเช่ือว่าคณะกรรมการท่ีถูกครอบง าโดยกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารไม่มีประสิทธิภาพ
เน่ืองจากขาดขอ้มูลท่ีมีอยูเ่ก่ียวกบั บริษทั และพวกเขาไม่มีทกัษะท่ีจ าเป็นในการท างานเหล่าน้ี  

1.4) สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อ
จ านวนกรรมการบริษทักรรมการภายในซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างบริษทัมีความรู้ท่ีดีข้ึน ธุรกิจ
และอาจใหข้อ้มูล บริษทั ท่ีเป็นประโยชน์ในขณะท่ีกรรมการภายนอกมีบทบาท ของการควบคุมการ
ตดัสินใจของฝ่ายบริหารผ่านทกัษะความรู้และวตัถุประสงค์ ลดต้นทุนของหน่วยงานและเพื่อ
ปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น (Farinha, 2003) ในเร่ืองน้ีความสนใจในประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบั
องคป์ระกอบของคณะกรรมการเพิ่มข้ึนหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินเน่ืองจากมีขอ้สงสัยว่า
การขาดคุณสมบติัทกัษะและความเช่ียวชาญของกรรมการมีความรับผิดชอบต่อความผิดพลาดของ
การก ากบัดูแลกิจการในหลายบริษทั ในแง่น้ีคณะกรรมาธิการยุโรประบุวา่ “การประเมินทกัษะและ
ความเช่ียวชาญอย่างแม่นย  าเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดในการคดัเลือกกรรมการท่ีไม่ได้เป็นผูบ้ริหาร
ใหม่” (European Commission, 2011, p. 7) ในท านองเดียวกันมีความกังวลเพิ่มข้ึนเก่ียวกับการ
ปรากฏตวัของกรรมการท่ีมีความสัมพนัธ์ทางการเมืองในห้องประชุมคณะกรรมการ อาจส่งผลกระ
ทบต่อความคิดเห็นของผูมี้ส่วนได้เสียและระดบัช่ือเสียงของบริษทัวรรณกรรมก่อนหน้าเน้นถึง
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บทบาทหลกัสองประการของคณะกรรมการ: การติดตามและให้ค  าปรึกษา แมว้า่งานวิจยัส่วนใหญ่
มุ่งเน้นไปท่ีฟังก์ชั่นการติดตาม แต่เอกสารล่าสุดเน้นบทบาทของคณะกรรมการท่ีปรึกษาและ
หลกัฐานท่ีกรรมการตอ้งการเม่ือพวกเขาสามารถให้อิทธิพลทางการเมืองความเช่ียวชาญหรือการ
ติดต่อ (Dass et al., 2014) ดงันั้นตาม Van der Walt & Ingley (2003) แนวคิดของความหลากหลาย
ของคณะกรรมการไม่ควรมองหาตวัแทนท่ีมีความสนใจเป็นพิเศษ แต่ผูท่ี้มีทกัษะความรู้และxระสบ
การณ์บางอยา่งท่ีน ามุมมองท่ีแปลกใหม่ . ในบริบทน้ีความหลากหลายของคณะกรรมการควรมอง
หา“ ทกัษะ” มากกว่าท่ีบทบาท“ การเป็นตวัแทน” แบบดั้งเดิมของกรรมการ    Bear et al., (2010) 
เข้าใจความหลากหลายของคณะกรรมการน้ีเป็นการผสมผสานระหว่างความสามารถและ
ความสามารถท่ีเป็นตัวแทนของทุนทางสังคมส าหรับ บริษัท (Van der Walt & Ingley, 2003)
สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทัจึง
เป็นส่ิงท่ีส่งผลดีต่อการตดัสินใจท่ีเขา้ใจสถานการณ์และการด าเนินงานของบริษทัอยา่งลึกซ้ึง 

1.5) สัดส่วนคณะกรรมการท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงิน 
ความรู้และประสบการณ์ของคณะกรรมการเป็นองค์ประกอบท่ีส าคัญในการตรวจสอบ
ประสิทธิภาพของการท างานของคณะกรรมการ Carcello et al.,  (2002, pp. 365) ช้ีให้เห็นว่า
คณะกรรมการของกรรมการท่ีมีประสบการณ์มีแนวโน้มท่ีจะตอ้งการงานตรวจสอบคุณภาพสูง 
นอกจากน้ี Chtourou et al., (2001, p. 1) กล่าวว่ากรรมการท่ีมีประสบการณ์ในการด ารงต าแหน่ง
คราวท่ีสูงกว่ามีแนวโน้มท่ีจะเช่ือมโยงการตรวจสอบมากกว่า ทั้งสองการศึกษาสรุปไดว้่าระดบัท่ี
สูงข้ึนของความเช่ียวชาญในคณะกรรมการน าไปสู่แรงจูงใจการตรวจสอบท่ีสูงข้ึน นอกจากน้ี
เน่ืองจากคณะกรรมการบริษทัมีความสามารถในการรับรู้ทางการเงินสามารถเขา้ใจและแกไ้ขปัญหา
เก่ียวกบังบการเงิน Xie et al. (2003, pp. 295) พบว่าการบริหารก าไรมีโอกาสน้อยท่ีจะเกิดข้ึนใน
บริษทัท่ีด าเนินการโดยคณะกรรมการ บริษทั ซ่ึงมีพื้นฐานทางธุรกิจและการเงิน ในท านองเดียวกนั 
Agrawal & Chadha (2005, pp.371) อ้างว่าน่าจะเป็นของรายได้ปรับเป็นต ่ ากว่าในบริษัท ซ่ึง
คณะกรรมการของบริษทัมีความรู้ดา้นการเงิน หลกัฐานจากวรรณกรรมเก่ียวกบัความเป็นอิสระของ
ผูส้อบบญัชี ช้ีวา่คณะกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญทางการเงินมีความเป็น (Non-Audit Fees: NAF) 
จากผูส้อบบญัชี เน่ืองจากเช่ือวา่ขอ้ก าหนดของ NAF ในเร่ืองความเป็นอิสระของผูส้อบบญัชี (Lee, 
2008, pp.629) 

1.6) ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการการเขา้ร่วมประชุม เป็นหนา้ท่ีหน่ึง
ของกรรมการ (Ronen &Yaari, 2008, p. 5) การท าเช่นนั้นพวกเขาจะมีสิทธ์ิลงคะแนนเสียงในการ
ตดัสินใจท่ีส าคญั (Conger et al. 1998, pp. 136) การประชุมคณะกรรมการบ่อยคร้ังมากข้ึนช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพของคณะกรรมการ (Vafeas, 1999, pp. 113) การประชุมเป็นตวัช้ีวดัความพยายามใน
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การด าเนินงานของคณะกรรมการ เพื่อปฏิบติัหนา้ท่ีใหเ้ป็นไปตามผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น (Ronen 
& Yaari, 2008, p.5) และใช้ความพยายามมากข้ึนในการตรวจสอบความสมบูรณ์ของการรายงาน
ทางการเงิน Vafeas(1999, pp.113) พบว่าความถ่ีในการประชุมมีความสัมพนัธ์กบัผลการท างาน 
Krishnan &Visvanathan(2009, pp.115) ช้ีให้เห็นวา่ การประชุมคณะกรรมการท่ีมีความถ่ีสูงกว่าท า
ให้ค่าสอบบญัชีสูงข้ึน การประชุมคณะกรรมการจ าเป็นตอ้งมีการวางแผนท่ีดีและมีการด าเนินการ
ประชุมท่ีดีดว้ย การประชุมน าไปสู่การด าเนินงานของธุรกิจโดยตั้งเป้าหมายของการประชุมและท า
การประชุมใหไ้ดผ้ลตามท่ีตั้งไวโ้ดยไม่เสียเวลา (Tricker, 2009, pp.285) 

1.7) การควบต าแหน่งระหวา่งประธานกรรมการ และ CEO การศึกษาของ Goyal 
& Park (2002, p.49) ระบุถึงบทบาทของ CEO และผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึง
บทบาท CEO และผลกระทบของ CEO จะลดลงเม่ือประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารและประธาน
กรรมการเป็นบุคคลเดียวกนั (Dalton and Kesner, 1987; Mallette and Fowler, 1992; Lorsch, 1989) 
ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงสอดคล้องกบั Brickley et al. (1997, pp. 189)  เร่ือง ความเป็นผูน้ าท่ีเป็น
อิสระในบริษทั ท่ีรวมต าแหน่งของกรรมการบริหารและประธาน ท าให้ยากส าหรับคณะกรรมการ
ในการปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั Lehn & Zhao (2006, pp. 1759) เสนอให้ด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริหารและประธานของบุคคลคนเดียวกนั แมว้่าการรวมกนัของสองต าแหน่งน้ีช่วยใน
การท างานของบริษทัในหลายมิติ แต่ประธานอาจไม่มีความเช่ียวชาญหลักในอุตสาหกรรมท่ี
ด าเนินการโดยบริษทัเหล่านั้น    Bekiris (2013, pp. 352) สนบัสนุนแนวคิดเร่ืองโครงสร้างการเป็น
เจา้ของแบบคู่ขนานและการแบ่งแยกระหว่างประธานกรรมการและประธานเจา้หนา้ท่ีบริหารเพื่อ
เพิ่มความเป็นอิสระของคณะกรรมการ ผลการวิจยัพบว่าความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการและความเป็นอิสระของคณะกรรมการซ่ึงเป็นผลให้เกิดความขดัแยง้ในปัญหาของ
หน่วยงานท่ีคิดว่าผูจ้ดัการคนนั้นยึดติดกับตวัเองโดยการใช้แนวคิดคณะกรรมการ การศึกษาน้ี
สนบัสนุนคณะกรรมการเล็ก ๆ เน่ืองจากเป็นการเปรียบเทียบความเป็นอิสระสูงสุดของบอร์ดขนาด
ใหญ่ดงันั้นจึงช่วยลดตน้ทุนของหน่วยงาน ส่วน Brigham & Ehrhardt (2005, p.5) ระบุว่าผูถื้อหุ้น
พยายามท่ีจะเพิ่มความมัง่คัง่ให้มากท่ีสุดเท่าท่ีจะหาผูจ้ดัการไดเ้พื่อบรรลุเป้าหมายของตวัเองและ
หากไม่ไดเ้กิดความเห็นร่วมกนัระหวา่งผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นและผูจ้ดัการ บริษทั ก็จะไม่ท าให้
เกิดมูลค่าสูงสุดและเป็นผลมาจากความขดัแยง้ ผลประโยชน์ท าให้เกิดปัญหาของหน่วยงานท่ี
ผูบ้ริหารท ากบัผลประโยชน์ของตนเองโดยการใชท้รัพยสิ์นของกิจการเพื่อประโยชน์ในการใชจ่้าย
ของผูถื้อหุ้นตลอดจนการจดัการและฉ้อฉลในการประมาณมูลค่าสินทรัพยข์องกิจการซ่ึงน าไปสู่
การเกิดค่าใช้จ่ายของบริษทั    ทฤษฎีองค์การอธิบายถึงการควบรวมอ านาจสู่ศูนยก์ลางจากการท่ี
ประธานคณะกรรมการบริษัทและผู ้บริหารเป็นคนๆ เดียวกันด้วยโครงสร้างการท างานคู่มี
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ความสัมพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ในการศึกษาพบวา่ส่วนใหญ่การท่ีใชโ้ครงสร้างการ
ท างานคู่ท  าให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน ในขณะท่ีมีงานวิจยัส่วนนอ้ยท่ีพบวา่ท าให้บริษทัมี
การด าเนินงานท่ีแยล่ง (Keasey, Thompson, & Wright, 2005, pp.190) 

2) ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน 
2.1) ค่าตอบแทนของคณะกรรมการค่าตอบแทนของประธานคณะกรรมการตอ้ง

เหมาะสมกบับทบาทและความรับผิดชอบท่ีไดรั้บ โดยค านึงถึงมุมมองผูถื้อหุ้น แนวทางนโยบาย 
และการตดัสินใจ การท่ีผูบ้ริหารไดรั้บเงินค่าตอบแทนไม่สอดคลอ้งกบัผลการปฏิบติังาน ตอ้งมีการ
สอบทานการจ่ายผลตอบแทนกบัอตัราการเติบโตหรือยอดขายหรือก าไรสุทธิของบริษทั เพื่อน ามา
เป็นกรอบโครงการจ่ายเงินท่ีสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน (สมชาย ศุภธาดา, 2554, น.16) 
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ตั้งแต่ พ.ศ.2544 – 2557 มีแนวโนม้เพิ่มข้ึน โดยมีค่าเฉล่ีย ของกรรมการเท่ากบั 6.335 ลา้นบาท และ
ค่าเฉล่ียของผูบ้ริหารรายบริษทั 35.245 ลา้นบาท ค่าตอบแทนกรรมการส่วนใหญ่ มี รูปแบบ คือ เบ้ีย
ประชุมเพียงอย่างเดียว เบ้ียประชุมและโบนัสร่วมกนั และค่าตอบแทนประจ าและเบ้ียประชุม
ร่วมกนั ส าหรับค่าตอบแทนผูบ้ริหารก าหนดเป็นรูปแบบเงินเดือน โบนสั และกองทุนส ารองเล้ียง
ชีพร่วมกนัเป็นส่วนใหญ่ ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพบวา่ การก าหนดจ านวนเงินค่าตอบแทน
กรรมการบริษทัโดยรวมแล้วอิงกบัอุตสาหกรรมหรือบริษทัเทียบเคียง และมีลกัษณะเพื่อสร้าง
แรงจูงใจ เน่ืองจากจ านวนเงิน ค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพนัธ์แปรผนัตามขนาดบริษทัและ
ผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงมิไดเ้ป็นกลไกในการจดัการกบัปัญหาของตวัแทนตามบทบาทของ
คณะกรรมการในการก ากบัดูแลติดตามการบริหาร (พรอนงค ์บุษราตระกูล และคณะ, 2559ก, น. ii) 

2.2) ค่าตอบแทนของฝ่ายบริหาร Fama & Miller (1972, p. 5) ให้ความส าคญักบั
แรงจูงใจในการบริหารงานในการตดัสินใจลงทุน การออกแบบการชดเชยท่ีดีอาจปรับความสนใจ
ของผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้นและไดรั้บการลงทุนท่ีดีท่ีสุด (Bizjak et al., 1993, pp. 349) ในทางตรงกนั
ขา้มการชดเชยอาจสะทอ้นให้เห็นถึงอ านาจการเจรจาต่อรองของ CEO ท่ีจะดึงเอาความเป็นส่วนตวั
ออกจากคณะกรรมการไดม้ากข้ึน และอาจบ่งบอกถึงความมุ่งมัน่ในการบริหาร (Ahn & Walker, 
2007, p. 76) หลกัฐานท่ีแสดงให้เห็นวา่แผนการจ่ายค่าตอบแทนของซีอีโอไม่ไดมี้ประสิทธิภาพใน
การควบคุมความขดัแยง้ของหน่วยงาน เราก าหนดวา่การจ่ายเงินตามหุ้นของ CEO เป็นร้อยละของ
การชดเชยตามหุ้นในค่าตอบแทนรวมของซีอีโอโดยจ่ายตามทุน หมายถึงมูลค่าของตวัเลือกหุ้นและ
ทุนหุ้น จ ากดั ผลการวิจยัพบวา่ บริษทัท่ีมีสัดส่วนมากกวา่สัดส่วนการลงทุนในหุ้นสามญัของ CEO 
มีสัดส่วนดีข้ึน ผลของเราสอดคลอ้งกบั Anderson et al. (2000, p. 5) อธิบายวา่บริษทัท่ีหลากหลายท่ี
มีการจ่ายเงินตามหุ้นของ CEO ท่ีสูงกวา่มกัมีมูลค่าส่วนเกินท่ีสูงกวา่ อาจเป็นเพราะเหตุผลท่ีซีอีโอ
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ของบริษทัท่ีมีความหลากหลาย มีแรงจูงใจในการเลือกโครงการท่ีมีก าไรมากข้ึน ดว้ยเหตุน้ีความ
เส่ียงดา้นความมัง่คัง่ของซีอีโอจึงมีความหลากหลายมากข้ึนเม่ือเทียบกบับริษทัอ่ืน (Gibbs, 1993, p. 
51) 

3) ดา้นจ านวนชุดของคณะกรรมการ 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ต้องมี จ านวนชุดของ

คณะกรรมการขั้นต ่าตามท่ีก าหนด อนัประกอบไปดว้ย กรรมการบริหาร กรรมการตรวจสอบ และ
คณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน ดงันั้นการศึกษาตวัแปรน้ีจึงให้ความส าคญักบัการ
แต่งตั้ งคณะกรรมการชุดอ่ืน ๆ เพิ่มเติมจากข้อก าหนด อาทิเช่น คณะกรรมการความเส่ียง 
คณะกรรมการการก ากบัดูแลกิจการ เป็นตน้  

4) ลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ  
จากการทบทวนวรรณกรรมทางบญัชีเน้นความส าคญัของระบบการตรวจสอบ

เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ การควบคุมภายในองค์กรโดยการลดความอสมมาตรของขอ้มูลระหว่าง
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น (Adams & Ferreira, 2007, pp. 217) บทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบจึง
เป็นหนา้ท่ีของคณะกรรมการตรวจสอบดอกเบ้ียระหวา่งตวัแทนและเจา้หน้ี การศึกษา ไดแ้ก่ Spira 
(1999, pp. 231) และ Beasley et al. (2000, pp. 441) ระบุวา่กรรมการภายนอกสามารถตรวจสอบได้
อย่ า ง อิสระและป รับป รุ งประ สิท ธิภ าพของคณะกรรมการ  นอกจาก น้ี  McMullen &  
Raghunandan(1996, p. 79) พบวา่ประสิทธิภาพของคณะกรรมการตรวจสอบสามารถปรับปรุงโดย
การเพิ่มจ านวนของการประชุม Beasley et al. (2000, pp. 441) พบวา่มีความเป็นไปไดสู้งของบริษทั 
หากคณะกรรมการตรวจสอบไม่เขา้ร่วมประชุมเป็นประจ า ผลลพัธ์แสดงให้เห็นวา่ บริษทัท่ีมีความ
หลากหลายและมีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเป็นอิสระมากข้ึนและมีการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบเพิ่มข้ึนอย่างเห็นได้ชัดจากอตัราส่วนต่อการซ้ือสินทรัพย ์ภารกิจของ
คณะกรรมการตรวจสอบ คือ การควบคุมการท างานของฝ่ายบริหารและให้ขอ้มูลแก่ฝ่ายผูถื้อหุ้น 
การแสดงความคิดเห็นต่อรายงานประจ าปีดว้ยความจริงและโปร่งใสเป็นไปตามกรอบการรายงาน
ทางการเงินท่ีดี (Fleckner & Hopt, 2013, pp.481) 

4.1) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความส าคญัอยา่งยิง่ต่อประสิทธิผล หากขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีขนาดเล็กเกินไปก็จะมี
จ านวนกรรมการไม่เพียงพอท่ีจะเขา้รับหน้าท่ีในคณะกรรมการเพื่อลดผลการตรวจสอบ (Vafeas, 
2005, pp.1093) อาจเน่ืองจากคณะกรรมการเล็ก ๆ ไม่สามารถปฏิบติัหนา้ท่ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ
เน่ืองจากงานท่ีไดรั้บมอบหมายอยูเ่สมอ นอกจากน้ีเม่ือขนาดของคณะกรรมการใหญ่เกินไปผลการ
ปฏิบติังานของกรรมการอาจลดลงเน่ืองจากมีปัญหาในการประสานงานและการด าเนินการจึงเป็น
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เหตุให้เกิดการควบคุมท่ีอ่อนแอมากข้ึน (Jensen, 1993, pp .831;  Vafeas, 2005, pp. 1093) ค่าเฉล่ีย
ของขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบอยู่ระหว่าง 3 ถึง 4 คน (Abbott et al., 2004, p. 69; Vafeas, 
2005, pp. 1093; Xie et al., 2003, pp .295) หลักฐานจากข้อเสนอแนะก่อนหน้าน้ีว่า บริษัท ท่ีมี
คณะกรรมการตรวจสอบจ านวนมากมีประสิทธิผลในการติดตามการบริหารจดัการ Chen & Zhou 
(2007, pp. 1085) พบว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่เป็นคณะกรรมการตรวจสอบมีความกงัวลเก่ียวกับ
ช่ือเสียงของผูส้อบบญัชีมากข้ึน  โดยขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีขนาดใหญ่ข้ึนคือการ
ติดตามรายงานทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

4.2) สัดส่วนความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชี หรือการเงินของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ Krishnan &Visvanathan(2009, pp. 115) พบวา่คณะกรรมการตรวจสอบสามารถประเมิน
ทั้งลักษณะและความเหมาะสมของทางบญัชีท่ีมีผลต่อความเข้มแข็งของนโยบายการบัญชีให้
ส่ิงจูงใจเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงในการด าเนินคดี ผลการวิจัยยงัช้ีให้เห็นว่าการตรวจสอบ
คณะกรรมการ เพิ่มวิธีการการตรวจสอบโดยรวมจึงมีแนวโน้มท่ีจะส่งเสริมการอนุรักษ์บัญชี
มากกวา่คณะกรรมการตรวจสอบท่ีไม่เก่ียวกบัการบญัชีหรือไม่เป็นสถาบนัการเงิน ความเช่ียวชาญ
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสภาพแวดลอ้มท่ีคณะกรรมการมีความเขม้แข็ง DeFond et al. (2005, pp. 153) 
พบวา่ผูเ้ขา้ร่วมตลาดตอบสนองเชิงบวกต่อการแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ
ทางการเงินในการบญัชี แต่ไม่มีขอ้สังเกต คณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความสามารถทาง
บญัชีท่ีไม่เก่ียวกบับญัชี เน่ืองจากคณะกรรมการมีความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีเพิ่มการก ากบัดูแล
ของการตรวจสอบ คณะกรรมการจึงเป็นสัญญาณท่ีน่าเช่ือถือแก่นกัลงทุน บริษทัตอ้งการคุณภาพ
รายงานทางการเงินท่ีสูงข้ึน ธรรมาภิบาลผ่านการปรับปรุงความสามารถของคณะกรรมการเพื่อ
ปกป้องผลประโยชน์ของและเพิ่มมูลค่าของบริษทั 

4 .3 )  ความ ถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ การประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบตอ้งแยกออกจากการบริหารงานอ่ืนและจดัให้มีการประชุมเป็นประจ า
สม ่าเสมอ โดยคณะกรรมการตรวจสอบมาจากภายในบริษทัและคณะกรรมการอิสระภายนอก
บริษทั (Braiotta, Gazzaway, Colson, & Ramamoorti, 2010, p. 63) การศึกษาก่อนหนา้น้ีช้ีให้เห็นวา่
บริษทัท่ีมีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีจ านวนมากข้ึน (Abbott et al., 2004, p. 69) มีโอกาส
น้อยท่ีจะถูกลงโทษการทุจริตทางการบัญชี (Abbott et al., 2000, p .47; Beasley et al., 2000, pp. 
441) การศึกษาเหล่าน้ีช้ีให้เห็นว่าการตรวจสอบคณะกรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุมอยา่งสม ่าเสมอใน
ระหวา่งปีการเงินมีความเก่ียวขอ้งกบัผลงานการตรวจสอบ ยิง่พวกเขาพบบ่อยเท่าไหร่ก็ยิง่ท  าให้การ
ก ากับดูแลของพวกเขามีประสิทธิภาพมากข้ึนเท่านั้ น การศึกษาของ Krishnan & Visvanathan 
(2009, pp. 115) พบความสัมพนัธ์ท่ีดีระหว่างคณะกรรมการตรวจสอบ การประชุมคณะกรรมการ
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ตรวจสอบและค่าสอบบญัชี การประชุมความตอ้งการความมัน่ใจมากข้ึนและการตรวจสอบท่ีมี
คุณภาพสูงข้ึนจากผูส้อบบญัชีของพวกเขา เพื่อท่ีจะให้ความมัน่ใจมากข้ึนและคุณภาพของการ
ตรวจสอบภายนอกท่ีสูงข้ึน ผูส้อบบญัชีอาจตอ้งด าเนินการงานตรวจสอบเพิ่มเติมในแง่ของการ
ขยายขอบเขตการตรวจสอบและเพิ่มระดบัการตรวจสอบการตรวจสอบ ซ่ึงส่งผลให้ค่าสอบบญัชีท่ี
สูงข้ึนและคุณภาพการตรวจสอบท่ีสูงข้ึน 

 
2.3  แนวคิดเกีย่วกบัประสิทธิภาพการลงทุน 

หลกัพื้นฐานทางบญัชีคือการส่งเสริมให้เกิดการจดัสรรการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ท า
ให้เกิดวรรณกรรมมากมายท่ีมุ่งเน้นถึงบทบาทของการบญัชีในการตดัสินใจจดัสรรทรัพยากรทุน 
หน่ึงในการศึกษาท่ีพบคือการระบุถึงการวดัประสิทธิภาพของการลงทุน ในทางทฤษฎีการจดัสรรท่ี
มีประสิทธิภาพการลงทุนหมายถึงการท่ีทุนสามารถไหลเวยีนไปสู่การใชท่ี้สร้างมูลค่าท่ีสูง อยา่งไร
ก็ตามเป็นการยากในการสังเกตเชิงประจกัษ์ในการไหลเวียนของเงินลงทุนและการแยกระหว่าง
มูลค่าการใช้ท่ีสูงจากมูลค่าการใช้ท่ีต  ่า การตดัสินใจจดัสรรทุนยงัสามารถท่ีจะมีความซับซ้อนได้
มากข้ึนโดยข้ึนอยูก่บัการระบุการลงทุน ผูบ้ริหารพยายามออกแบบวา่จะลงทุนหรือไม่ลงทุนในอีก
ทางหน่ึงคือการระบุโอกาสของการลงทุน ในระดบัท่ีควรลงทุนเป็นระดบัดุลยภาพของการลงทุนท่ี
ซ่ึงการจัดสรรการลงทุนเม่ือผ่านไปยังคงรักษาไว้ซ่ึงอุปสงค์ของตลาด ด้วยเหตุผลท่ีว่า น้ี
ประสิทธิภาพการลงทุนจึงมีความยากในการวดัในระดบัภาพรวมของกิจการ  

อยา่งไรก็ตามนกัวจิยัดา้นการเงินและการบญัชีไดพ้ฒันากระบวนการท่ีจะระบุแลว้วดัถึง
ประสิทธิภาพการลงทุน ความหมายของประสิทธิภาพการลงทุนของกิจการ การวดัค่าของโครงการ
ลงทุนของกิจการ ความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุน ทฤษฎีหลกัท่ีใช้ในการวดั
ประสิทธิภาพการลงทุน งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการลงทุนมี
ดงัจะกล่าวต่อไปน้ี 

2.3.1  ความหมายของประสิทธิภาพการลงทุนของกิจการ 
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั (Firm-Level Capital Investment Efficiency) 

เกิดจากปัจจยัท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพในการลงทุนประการแรก คือ ความตอ้งการของบริษทัเพื่อ
ระดมทุนเพื่อใชเ้ป็นแหล่งเงินทุนในการลงทุน ในตลาดท่ีสมบูรณ์แบบทั้งหมด โครงการท่ีมีมูลค่า
ปัจจุบนัสุทธิท่ีเป็นบวกควรไดรั้บการสนบัสนุนทางการเงิน บริษทัตอ้งเผชิญกบัขอ้จ ากดัทางการ
เงินจากความสามารถของผูจ้ดัการและศกัยภาพดา้นการเงิน (Hubbard, 1998, pp. 193) บริษทัเผชิญ
กบัขอ้จ ากดัดา้นการเงินจะส่งผลบวกต่อมูลค่าปัจจุบนัสุทธิ อนัเน่ืองมาจากตน้ทุนท่ีสูงข้ึน การระดม
ทุนท าใหเ้กิดการลงทุนไม่ถึงเกณฑ ์ประการท่ีสองแมว้า่บริษทัจะตดัสินใจท่ีจะระดมเงินทุน แต่ไม่มี
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การรับประกนัวา่การลงทุนท่ีถูกตอ้งมีการด าเนินการ ตวัอยา่งเช่นผูจ้ดัการสามารถเลือกท่ีจะลงทุน
ได้อย่างมีประสิทธิภาพโดยการท าให้ไม่ดี การเลือกโครงการ การน ารายได้หรือแมก้ระทัง่การ
เวนคืนทรัพยากรท่ีมีอยู่ วรรณกรรมส่วนใหญ่คาดการณ์ว่าการเลือกโครงการท่ีไม่ดี (Stein, 2003, 
pp. 111) สภาพการลงทุนในตลาดทุนของสหรัฐอเมริกามีลกัษณะท่ีพบโดยทัว่ไป 3 ประการ คือ 
การลงทุนขา้มอุตสาหกรรม การลงทุนท่ีไม่ไดจ้ดัสรรไปในทางเลือกท่ีมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทน
สูงท่ีสุด และการลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพอนัท าให้มูลค่าของบริษทัลดลง (Walker, 2005, pp. 
1973)  

การศึกษาประสิทธิภาพของการลงทุนแบบภาคตดัขวางในธุรกิจของสหราช
อาณาจกัร ผา่นเง่ือนไขขอ้จ ากดัทางการเงิน พบวา่การใชว้ธีิการวดัความอ่อนไหวของกระแสเงินสด
แสดงถึงประสิทธิภาพของการลงทุน โดยการมีประสิทธิภาพของการลงทุนท่ีสูงกวา่มีความสัมพนัธ์
กับข้อจ ากัดทางการเงินท่ีต ่ ากว่าในบริษัทต่าง ๆ แต่ไม่พบว่าประสิทธิภาพของการลงทุนมี
ความสัมพนัธ์กับขนาดของบริษัททั้งในช่วงก่อนและระหว่างการเกิดวิกฤตการณ์ (Bhaumik, 
Bonner, & Hart, 2012, p. 1) 

ในโลกอุดมคติท่ีปราศจากการบิดเบือน บริษทัลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพโดย
การด าเนินธุรกิจโครงการลงทุนท่ีมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิบวก (Modigliani & Miller, 1958, pp. 261) 
ในความเป็นจริงผูบ้ริหารท าให้การลงทุนมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไป เม่ือผลประโยชน์ส่วนตวัของ
พวกเขาเบ่ียงเบนจากผูถื้อหุ้น ข้อจ ากัดทางการเงินเน่ืองจากผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนท่ีจ าเป็นโดย
ภายนอก ผูใ้หทุ้นท่ีขาดขอ้มูลอาจท าใหเ้กิดการลงทุนต ่า (Myers, 1984, pp.575) อีกทางเลือกหน่ึงคือ 
การไม่สมมาตรขอ้มูลเร่ืองมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Lemons Problem)" ของผูบ้ริหารท่ีขายหลกัทรัพยท่ี์มี
ราคาแพงเกินไปท าให้เกิดการลงทุนเกิน (Baker et al., 2003) ก่อนหนงัสือแสดงให้เห็นว่าคุณภาพ
และลกัษณะของรายงานทางการเงินท่ีเปิดเผยโดยบริษทั เก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพการลงทุนท่ี
สูงข้ึน (Biddle et al., 2009, pp. 112; Cheng et al., 2013, p. 3; García Lara et al., 2010, p. 35)  

2.3.2  ความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุน 
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั (Firm-Level Capital Investment Efficiency) 

ถูกเรียกอีกช่ือหน่ึงว่า ความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุน (Investment-Cash Flow 
Sensitivity) Modigliani & Miller (1958, pp. 261) ไดก้ล่าวถึงการตดัสินใจในการลงทุนของบริษทั
วา่เป็นโอกาสในการลงทุนของทางเลือกทางการเงิน เน่ืองจากในตลาดการเงินท่ีสมบูรณ์ยงัไม่พบวา่
การใชจ่้ายในการลงทุนของบริษทั มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดภายใน อยา่งไรก็ตามในความ
เป็นจริงตลาดทุนท่ีไม่สมบูรณ์ ท าใหก้ารเงินภายในและภายนอกไม่สามารถทดแทนกนัได ้ในความ
ไม่สมบูรณ์ของตลาดทุนนั้น ตน้ทุนของกองทุนภายนอกจะมากกวา่กองทุนภายใน เน่ืองจากปัญหา
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ด้านจริยธรรมกบัการติดตามกิจกรรมการจดัการท่ีน าไปสู่การให้ผลตอบแทนท่ีสูงแก่นักลงทุน
ภายนอก (Jensen & Meckling, 1976, pp. 305) ความอ่อนไหวของการลงทุนของบริษทัเป็นการสร้าง
กระแสเงินสดจากภายในซ่ึงสะทอ้นถึงประสิทธิภาพการลงทุน (Beatty, Liao, & Weber, 2007, p. 
17) 

ทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนของเงินทุนภายนอกและเงินลงทุน
ภายในคือตวัแบบความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Myers & Majluf, 1984, pp. 187) ผูจ้ดัการเป็นผูมี้
ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัเหนือกวา่ผูถื้อหุ้นโดยเปรียบเทียบ จากปัญหาการเลือกท่ีแตกต่างกนัท า
ให้ผูถื้อหุ้นเรียกร้องถึงขอ้เสนอท่ีแตกต่าง ซ่ึงท าให้เกิดตน้ทุนของกองทุนภายนอกท่ีสูงกวา่กองทุน
ภายใน ผลท่ีเกิดข้ึนนั้นท าใหบ้ริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะพึ่งพากองทุนภายในเพื่อการลงทุนมากกวา่ ซ่ึงท า
ให้ความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุนสูงข้ึน หรือกล่าวไดว้่าความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลระหว่างผูจ้ดัการและแหล่งทุนภายนอกยิ่งมีมากข้ึน ยิ่งท าให้ความอ่อนไหวของกระแสเงิน
ภายในต่อเงินลงทุนสูงข้ึน  

การศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุนของ 
Fazzari, Hubbard, & Peterson (1988, pp. 141) เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนของ
บริษทัและกองทุนภายในท่ีมีอยู ่พบวา่บริษทัมีความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุนท่ี
สูงกว่า จากความยากล าบากในการหาเงินทุนจากภายนอก ท าให้ตอ้งพึ่งพาเงินลงทุนภายในมาก 
ในทางตรงกันข้ามกับการศึกษาของ Kaplan &Zingales (1997, pp. 169) ท่ีพบว่าการใช้ความ
อ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุนน้อยกว่า จากการหลีกเล่ียงความเส่ียงในการจดัการ 
น าไปสู่การลงทุนท่ีต ่าเกินไป (Under Investment)  

การศึกษาความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุนแปรผกผนักบัทั้ง
ส่วนของเจ้าของประเภทสถาบันและนักวิเคราะห์ ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กับความไม่
สมบูรณ์ของตลาดทุน (Ascioglu, Hegde, & McDermott 2008, pp. 1036) กล่าววา่โดยตั้งสมมติฐาน
วา่ส่วนของเจา้ของประเภทสถาบนั มีขอ้มูลท่ีมากกวา่ และนกัลงทุนภายนอกมีขอ้มูลท่ีนอ้ยกวา่ ท า
ให้ความเหล่ือมกนัระหว่างกองทุนภายในและกองทุนภายนอกลดลง ท าให้ความอ่อนไหวของ
กระแสเงินภายในต่อเงินลงทุนลดลง Attg, Clearly, Ghoul, &Guedhami (2011, pp. 297) ให้ขอ้มูล
วา่นกัลงทุนสถาบนัท่ีมีการลงทุนระยะยามจะมีความอ่อนไหวของกระแสเงินภายในต่อเงินลงทุน
น้อย เน่ืองจากปัญหาตวัแทนและความไม่สมมาตรของข้อมูลท่ีน้อย Malmendier & Tate (2005, 
pp.2661) พบว่าการมีความมัน่ใจในการจดัการด าเนินงาน ส่งผลให้ความอ่อนไหวของกระแสเงิน
ภายในต่อเงินลงทุนเพิ่มสูงข้ึน จากการท่ีผูจ้ดัการมีความมัน่ใจท่ีสูงมากเกินไป ท าให้มีระดบัการ
ลงทุนภายในสูง เพราะผูบ้ริหารคาดการณ์ผลตอบแทนจากโครงการลงทุนท่ีสูงเกิน การบริหารงาน
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ในระบบธุรกิจ นอกจากการวิเคราะห์รายจ่ายด าเนินงานของธุรกิจแลว้ผูบ้ริหารจะตอ้งพิจารณาถึง
ประเด็นเก่ียวกบัการลงทุน ซ่ึงรายจ่ายส าหรับการลงทุนของธุรกิจนั้นจะเป็นรายจ่ายลงทุนดว้ยเงิน
จ านวนมากในแต่ละคร้ังท่ีตดัสินใจลงทุน เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนในอนาคต ดงันั้นการตดัสินใจ
ในการลงทุนตอ้งใช้ความระมดัระวงั มีการวิเคราะห์ทุกขั้นตอนการลงทุนอย่างละเอียด ค านึงถึง
ปัจจยัต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัการลงทุน น ามาวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในแต่ละโครงการ โดย
ค านึงถึงผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บสูงสุด และมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด (ฐิตารีย ์ไตรสรณปัญญา, 2557, น. 
206) 

มุมมองของปัญหาท่ีเก่ียวข้องกบัประสิทธิภาพการลงทุนเกิดข้ึนจากความไม่
สมบูรณ์ของตลาด ในเร่ืองของความไม่สมมาตรของขอ้มูลหรือตน้ทุนตวัแทนซ่ึงพบอยา่งแพร่หลาย
ในงานวิชาการ จากแนวคิดของ  Tobin’s Q และการตีความจากการศึกษาของนีโอคลาสสิก (Abel 
1983, pp. 228) ธุรกิจต่าง ๆ มีการตดัสินในการลงทุนจากมูลค่าส่วนเพิ่มของการลงทุนในกระจาย
การลงทุนในจุดท่ีเหมาะสม อยา่งไรก็ตามจากทฤษฎีเคนส์และทฤษฎีตวัแทนใหค้วามเห็นท่ีแตกต่าง
ออกไป (Myers, 1977,  pp. 147) นอกจากความไม่สมมาตรของขอ้มูลแลว้ ขอ้ก าหนดทางตลาดอนั
ไดแ้ก่ ภาษี ท าให้เกิดความขดัแยง้กนัระหวา่งผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น และเจา้หน้ีอีกดว้ย ซ่ึงส่งผลต่อการ
ตดัสินใจทางการลงทุนท่ีแตกต่างออกไป การตดัสินใจอาจน าไปสู่ความคลาดเคล่ือนจากระดบัท่ี
เหมาะสมในรูปแบบของการลงทุนท่ีมากเกินไปหรือการลงทุนท่ีนอ้ยเกินไป ในกรณีท่ีมีการยอมรับ
โครงการท่ีมีมูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นลบท าใหเ้กิดการลงทุนท่ีสูงเกินไป หรือการท่ีปฏิเสธโครงการท่ี
มูลค่าปัจจุบนัสุทธิเป็นบวก ท าให้เกิดการลงทุนท่ีต ่าเกินไป (McNichols & Stubben, 2008, p. 61) 
นอกเหนือจากปัญหาตัวแทนแล้วยงัมีปัญหา Adverse Selection or Moral Hazard การตัดสินใจ
ลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพอาจท าให้เกิดความผิดพลาดจากการคาดการณ์ในการวางแผนมูลค่าและ
การเงิน 

การศึกษาของ Cherkasova & Zakharova (2016, p. 93) ได้เช่ือมโยงการลงทุน
ท่ีมากเกินไปและการลงทุนท่ีนอ้ยเกินไป ดว้ยปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทนประเภทการยกระดบั
ความเส่ียง (ความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นและเจา้หน้ี) และเครือบริษทั (ความขดัแยง้ระหว่างผูบ้ริ
หารและผูถื้อหุ้น) ผลท่ีเกิดข้ึนเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนท่ีมากเกินไป ส่วนประเภทหน้ีเกิน (ความ
ขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นและเจ้าหน้ี) และหลีกหนีความเส่ียง (ความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นและ
ผูบ้ริหาร) น าไปสู่ปัญหาการลงทุนท่ีนอ้ยเกินไป (La Rocca, Cariola, & La Rocca, 2007, p.79) การ
ลงทุนของบริษทัท่ีมีประสิทธิภาพนั้นนอกเหนือจากการเป็นส่วนส าคญัในการเติบโตของบริษทั
แลว้ ยงัส่งผลต่อเศรษฐกิจอีกดว้ย การลงทุนจากโครงการของบริษทัในตลาดทุนนั้นเสริมสร้างการ
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พฒันาทางกายภาพรวมถึงการจา้งงานของประเทศ (Rad, Embong, Mohd-Saleh, &Jaffar, 2016, pp. 
130) 

การใชก้รอบแนวคิดประสิทธิภาพในการตดัสินใจในการลงทุนซ่ึงวดัจากรูปแบบ
สมการถดถอยหลายลกัษณะ (Cherkasova & Rasadi 2017, pp.445)โดยการใชป้ริมาณการลงทุนดว้ย
ตวัแปรตามและขอ้มูลทางการเงินของบริษทัเป็นตวัแปรตน้ ขนาดท่ีใหญ่กว่าของค่าเศษตกคา้ง 
(Residual) แสดงถึงความคลาดเคล่ือนจากระดบัการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีมากกวา่ ค่าเศษตกคา้งท่ีเป็น
ค่าลบแสดงถึงการลงทุนท่ีสูงเกินไป ค่าเศษตกคา้งท่ีเป็นค่าบวกแสดงถึงการลงทุนท่ีน้อยเกินไป 
Biddle et al. (2009, pp. 112) ใช้ตวัวดัแทนค่าประสิทธิภาพการลงทุนจาก Revenue Growth Rate 
ต่อมาในการศึกษาของ Chen et al. (2011, pp. 1255) ไดเ้พิ่มตวัแปรอ่ืนๆ อนัไดแ้ก่ Revenue Growth 
Rate, Size, age, Cash- to-Assets Ratio, Leverage, Political, Legal and Business Constraint Indices 
ต่อมา Fusheng et al. (2015, p. 27) ไดเ้พิ่มตวัแปรอีกตวัหน่ึง คือ Lagged Investment  

ช่วงก่อนปี ค.ศ. 2009 วิธีท่ีใชโ้ดยทัว่ไปในการหาประสิทธิภาพในการลงทุนคือ
ความอ่อนไหวของกระแสเงินสดลงทุนและ Tobin’s Q แทนปัจจยัท่ีส่งผลต่อระดบัการลงทุน ดว้ย
ดชันีความอ่อนไหวแทนค่าสัมประสิทธิของประสิทธิภาพการลงทุน Tobin’s Q แสดงปัจจยัโอกาส
ในการลงทุน และความอ่อนไหวของกระแสเงินสดลงทุนแสดงการเบ่ียงเบนของการจัดการ
ตดัสินใจท่ีมีผลจากการจ ากดัการลงทุนภายนอกและการลงทุนภายในตามล าดบั จึงเพิ่มความเป็น
อิสระจากกระแสเงินสดภายใน (Biddle & Hilary, 2006, pp. 115) อยา่งไรก็ตาม  Fazzari, Hubbard, 
& Petersen (2000, pp.695) มีประเด็นท่ีแตกต่างว่าความอ่อนไหวของกระแสเงินสดลงทุนไม่
จ าเป็นตอ้งเกิดจากการลงทุนภายในและขอ้จ ากดัทางการเงิน ทั้งน้ีการลงทุนภายในไม่ไดเ้ก่ียวขอ้ง
กบัการลงทุนท่ีมากหรือนอ้ยเกินเสมอไป  

การศึกษาของ Biddle & Hilary (2006, pp.963) ใชก้ลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัมหาชน
ของประเทศสหรัฐอเมริกาและศึกษาอีกคร้ังโดยมี Biddle, Hilary, & Verdi (2009, pp.121) ซ่ึงเร่ิมมี
การแยกความไม่มีประสิทธิภาพของการลงทุนออกเป็นการลงทุนท่ีมากเกินไปและการลงทุนท่ีน้อย
เกินไป ในขณะท่ี Chen, Hope, Li, & Wang (2011, pp.1255) ไดท้  าการวิจยัในประเทศเกิดใหม่และ
ธุรกิจเอกชน การศึกษาท่ีผา่นมามุ่งเนน้กลุ่มตวัอยา่งภายในประเทศและพิจารณาปัจจยัท่ีเป็นหลกัท่ี
เก่ียวขอ้ง เช่น Debt Maturity จากการศึกษาของ Gomariz & Ballesta(2014, pp. 494) หรือ Free Cash 
Flow ท่ีศึกษาโดย Fusheng, Zhibiao, & John (2015, p. 26) 

 2.3.3  ทฤษฎีหลกัท่ีใชใ้นการวดัประสิทธิภาพการลงทุน 
การทบทวนวรรณกรรมต่างๆ ท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพการลงทุน โดยบทความน้ี

ไดท้บทวนและรวบรวมวรรณกรรมเชิงประจกัษท่ี์ใชใ้นการวดัประสิทธิภาพการลงทุนในขอบเขต
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ของการบญัชีและการเงิน เราได้ระบุถึงทฤษฎีท่ีอยู่เบ้ืองหลังการวดัและการน าไปสร้างกรอบ
แนวคิดเพื่อใชว้ดัประสิทธิภาพการลงทุนในสามกลุ่ม อยูบ่นพื้นฐานของ 3 กลุ่มหลกั คือ ทฤษฎีการ
ลงทุนนีโอคลาสสิก (Neoclassical Investment Theories) ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และ
ทฤษฎีสินทรัพยจ์ริง (Real Option Theory) นอกจากนั้นยงัไดส้ังเคราะห์ภาพรวมและนยัยะส าคญัท่ี
ปรากฏในตวัแทนเชิงประจกัษข์องประสิทธิภาพการลงทุนแสดงถึงขอ้ไดเ้ปรียบและเสียเปรียบของ
แต่ละประเภทของการวดัท่ีหลากหลายในแต่ละขั้นตอน คือ การลงทุน ประสิทธิภาพการลงทุน การ
จดัสรรทุน และประสิทธิภาพการจดัสรรทุน อนัน าไปสู่การเปรียบเทียบของนกัวจิยัและหาเคร่ืองวดั
ท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการท าวจิยัตามวตัถุประสงคแ์ละบริบทของการวจิยั (Gao & Yu 2018, p.1-35) 

บทความท่ีถูกตีพิมพใ์นวารสารชั้นน าทางการเงินและบญัชีจากปีค.ศ. 2000 ถึง 2013 ถูก
เร่ิมตน้จากวารสารทั้ง 11 กล่าวอา้งถึง ขอ้มูลการน าเสนอแบบประมวลผลและเพียงพอในการศึกษา
ท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั ท่ีระบุถึงการวดัประสิทธิภาพการลงทุน ขอ้มูลการน าเสนอแบบประมวลผล
และเพียงพอในการศึกษาท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนัท่ีระบุถึงการวดัประสิทธิภาพการลงทุน วารสารทั้ง 11 
ถูกเลือกจากความเขม้แข็งทางวิชาการดา้นการวิจัยทางการบญัชีและการเงินอยา่งมีนยัยะส าคญั ใน
ทั้งหมด 67 บทความท่ีบ่งช้ีถึงขั้นตอนน้ี ขั้นตอนท่ีสองตรวจสอบการอา้งอิงของแต่ละบทความจาก
ขั้นตอนแรกท่ีไดถู้กสร้างข้ึน ผลท่ีไดพ้บบทความเพิ่มเติมจ านวน 35 บทความ มีบทความจ านวน 15 
เร่ืองท่ีถูกตีพิมพก่์อนปี 2000 และบทความ 20 เร่ืองท่ีถูกตีพิมพใ์นแปดวารสารท่ียงัไม่ครอบคลุมถึง
ขั้นตอนแรก ขั้นตอนท่ีสามประมวลการทบทวนบทคัดย่อท่ีถูกสร้างข้ึนเพื่อคัดบทความท่ีไม่
เก่ียวขอ้งออก บทความท่ีไม่เก่ียวขอ้งประกอบดว้ยการศึกษาเชิงวิเคราะห์และการศึกษาท่ีทดสอบ
จ านวนของการลงทุนไม่ใช่ประสิทธิภาพของการลงทุน สุดทา้ยไดบ้ทความ 52 เร่ืองท่ีถูกคดัเลือก
และแสดงในบทความคร้ังน้ี โดยมีช่วงจากพ.ศ. 1988 ถึง 2015  

ทฤษฎีหลกัท่ีใช้ในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนแบ่งเป็น 4กลุ่มหลกั คือ ทฤษฎีการ
ลงทุนนีโอคลาสสิก (Neoclassical Investment Theories) ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ทฤษฎี
กระแสเงินสดอิสระของ Jensen และทฤษฎีสินทรัพยจ์ริง (Real Option Theory) ดงัน้ี 

1)  ทฤษฎีการลงทุนนีโอคลาสสิก และการวดัประสิทธิภาพการลงทุน แบ่งเป็น  
1.1) อัตราผลตอบแทนภายในของเคนส์และการวัดประสิทธิภาพการลงทุน 

(Keynes’ internal rate of return and the measure of investment efficiency) 
1.1.1) อตัราผลตอบแทนภายในของเคนส์ 

เคนส์ได้เสนอรูปแบบการลงทุนท่ีดีท่ีสุดเพียงอย่างเดียว ก าหนดโดย
ผลิตภณัฑ์ส่วนเพิ่มของทุนหรือกล่าวได้ว่า ประสิทธิภาพส่วนเพิ่มของเงินทุน โดยให้เหตุผลว่า 
บริษทั ต่าง ๆ มีอนัดบัการลงทุนท่ีหลากหลาย โครงการข้ึนอยูก่บัประสิทธิภาพของเงินทุนและเลือก
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โครงการหน่ึงท่ีมีประสิทธิภาพดา้นเงินทุนสูงกว่าอตัราดอกเบ้ีย ดว้ยจ านวนโครงการท่ีมีมากมาย 
กิจการจะลงทุนจนกระทัง่ประสิทธิภาพส่วนเพิ่มของการลงทุนจะมีค่าเท่ากบัอตัราดอกเบ้ีย 

1.1.2) การวดัอตัราผลตอบแทนการลงทุนโดยเทียบเคียง 
เน่ืองจากการวดัผลตอบแทนส่วนเพิ่มของเงินลงทุนในระดับกิจการ

ค่อนข้างเป็นไปได้ยาก จากการท่ีไม่สามารถสังเกตการณ์ตดัสินใจในการลงทุนของกิจการได้
โดยตรง อยา่งไรก็ตาม การศึกษาท่ีผา่นมาหลายงานไดพ้ยายามท่ีจะวดัผลตอบแทนส่วนเพิ่มในการ
ลงทุนในระดบัรวม ผลงานบางรายการจึงปรับการวดัประสิทธิภาพการลงทุนโดยการวดัเงินทุนของ
กิจการโดยตรงดว้ยผลตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีเพิ่มข้ึน  

 1.2) ต้นทุนท่ีปรับค่า ทฤษฎีของ Tobin’s q และการวดัประสิทธิภาพการลงทุน 
(Adjustment costs, Tobin’s q theory and the measure of investment efficiency) 
   1.2.1) ตน้ทุนท่ีปรับค่า ทฤษฎีของ Tobin’s q   

แบบจ าลองนีโอคลาสสิกพิจารณาตน้ทุนการปรับตวัท่ีมีตน้ก าเนิดมาจาก 
โดยระบุวา่มีค่าใชจ่้ายในการปรับการลงทุนในความเป็นจริงท่ีเหมาะนกัลงทุนหรือบริษทัสามารถ
เปล่ียนแปลงการตดัสินใจลงทุนของตนไปท่ี ระดบัท่ีเหมาะสมโดยไม่มีค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรม
เม่ือมีแรงกระทบจากภายนอก อย่างไรก็ตามในโลกแห่งความเป็นตวัของตวัเองค่าใช้จ่ายในการ
ปรับตวั การลงทุนเป็นรูปแบบของโรงงานเคร่ืองจกัรและการจา้งงาน พนกังานทุกคนใชเ้วลาในการ
สะสม ค่าใช้จ่ายในการปรับตวัเหล่าน้ีก่อให้เกิด ความเขม้งวดในกระบวนการลงทุน เม่ือเกิดการ
กระทบบริษทัหรือนักลงทุนให้ปรับการลงทุนในขั้นตอนท่ีค่อยเป็นค่อยไป และบรรลุระดบัท่ี
เหมาะสมใหม่ เน่ืองจากค่าใช้จ่ายในการปรับตวั ดงันั้นการตดัสินใจลงทุนจึงไม่ข้ึนอยู่กบั เฉพาะ
เม่ือกลบัสู่ระดบัทุน แต่ยงัรวมถึงค่าใชจ่้ายในการปรับตวัดว้ย 

1.2.2) การวดัแบบท่ี 1: การกระจายตวั Tobin’s q   
ในความสมดุลของทฤษฎีนีโอคลาสสิกเม่ือไม่มีแรงเสียดทานในตลาดทุน 

แต่ละบริษทัมีอตัราดอกเบ้ียในตลาดเดียวกนั ซ่ึงหมายความว่าส่วนต่างการกลบัไปลงทุน (หรือ 
Tobin's marginal q) มีความเท่าเทียมกนัในแต่ละบริษทั อยา่งไรก็ตามตลาดความขดัแยง้ (เช่น การ
ควบคุมราคาหรือการควบคุมปริมาณท่ีก าหนดโดยรัฐบาล) สามารถท าได้สร้างความผนัแปรใน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัต่างๆ การก าจดัของเหล่านั้นความเสียดทานท าให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงเล็กๆ นอ้ยๆ ในผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการท่ีตลาดปรับลดใหม่เงินทุนจากการลงทุนใน
บริษทัไปลงทุนท่ีต ่าเกินไป ดงันั้นยิ่งใหญ่ข้ึนเท่านั้นการกระจายตวัของผลตอบแทนส่วนเกินใหก้บั
เงินทุนท่ีต ่ากวา่การลงทุนประสิทธิภาพในประเทศท่ีก าหนด 
   1.2.3) การวดัแบบท่ี 2: ความอ่อนไหวของ Investment-q  
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  ตามทฤษฎีของ Tobin, ไดมี้การพฒันาทฤษฎีกรอบการลงทุนท่ีแนะน าการ
ลงทุนท่ีดีท่ีสุดประกอบดว้ย 3 ระบบคือ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งถา้ q สูงกวา่ค่า threshold ดา้นบนของ q 
การลงทุนจะเป็นบวกและเพิ่มข้ึนใน q; ถา้ q นอ้ยกวา่เกณฑท่ี์ต ่ากวา่การลงทุนจะเป็นลบและเพิ่มข้ึน
ใน q; และถา้ q อยูร่ะหวา่งเกณฑ์การลงทุนจะเป็นศูนย ์นอกจากน้ียงัมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งการลงทุนขององคก์รพฤติกรรมและความตรงตามเวลาของการรับรู้บญัชีของความสูญเสีย
ทางเศรษฐกิจ เพื่อวดัประสิทธิภาพการลงทุน โดยสร้างความสัมพนัธ์แบบไม่เชิงเส้นระหว่างการ
ลงทุนและการลงทุนท่ีเหมาะสมโอกาสท่ีมีเง่ือนไขว่าโอกาสการลงทุนจะขยายตวัหรือไม่หรือท า
สัญญา พวกเขาไดรั้บการลงทุนท่ีเหมาะสม (นัน่คือตน้ทุนส่วนเพิ่มของการลงทุน) จากเง่ือนไขการ
สั่งซ้ือคร้ังแรกของฟังกช์นัการปรับราคากบัเก่ียวกบัการลงทุน  
   1.2.4) การวดัแบบท่ี 3: การลงทุนส่วนเกิน  
  การตรวจสอบว่าการจดัการรายไดมี้ผลอย่างไร การตดัสินใจลงทุนของ
บริษทัท่ีมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไป คือการตดัสินใจลงทุนท่ีไม่เหมาะสมทั้งสองประเภทและบริษทั
ท่ีจดัการก าไรข้ึนมีแนวโน้มท่ีจ ลงทุนมากเกินไปในการรายงานท่ีผิดพลาด ระบุการลงทุนท่ีไม่
เหมาะสมเป็นจ านวนเงินท่ีแตกต่างจากจ านวนเงินลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุดตามท่ีคาดการณ์ไวโ้ดย
โอกาสในการลงทุนของ บริษทัการลงทุนส่วนเกินท่ีสูงข้ึนท าให้ประสิทธิภาพการลงทุนลดลง เช่น 
การขยายตวัของรูปแบบการถดถอยการลงทุน นอกจากน้ียงัควบคุมกระแสเงินสดการเติบโตของ
สินทรัพยแ์ละอดีตการลงทุนและอนุญาตใหมี้การเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุน 

 1.3) ความไม่สมมาตรของขอ้มูลและการวดัความอ่อนไหวของกระแสเงินสดของการ
ลงทุน (Information Asymmetry and Investment–Cash Flow Sensitivity Measure) 
   1.3.1) ความไม่สมมาตรของขอ้มูล 
  ภายใต้ทฤษฎีนีโอคลาสสิกของการลงทุน บริษัทลงทุนไปยังจุดท่ี
ผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบัตน้ทุนทดแทนของเงินทุน ถา้น้ีการลงทุนตอ้งสูงกวา่กระแสเงิน
สดท่ีบริษทัสร้างข้ึนเพิ่มความแตกต่างระหวา่งทุนท่ีจ าเป็นและกระแสเงินสดจากตลาดภายนอก เม่ือ
ไม่มีแรงเสียดทานจากตลาดค่าใช้จ่ายในการจดัหาเงินทุนภายในเป็นเช่นเดียวกบัตน้ทุนของการ
จดัหาเงินทุนภายนอก ดงันั้นความพร้อมของภายในเงินทุนไม่ส่งผลกระทบต่อการตดัสินใจลงทุน
ของบริษทั 
  1.3.2) การวดัความอ่อนไหวของกระแสเงินสดของการลงทุน 
  การลงทุนเพื่อวดัความอ่อนไหวของกระแสเงินสดได้รับการพฒันาข้ึน 
และถูกใช้กนัอย่างแพร่หลายในทางเศรษฐศาสตร์ทางการเงิน วรรณกรรมเพื่อตรวจสอบก่อน
ผลกระทบของความไม่สมบูรณ์ของเงินทุนใน บริษทั การลงทุน ประสิทธิภาพในการจดัการ
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กองทุนภายในของบริษทัในเครือและบทบาทของกลุ่มธุรกิจในการจดัสรรทุน และประการท่ีสาม
ผลกระทบของลกัษณะการบริหารในการลงทุน 

2)  ทฤษฎีตัวแทนและการวัดประสิทธิภาพการลงทุน (Agency Theory and The 
Measures of Investment Efficiency) 

2.1) ภาวะภยัทางศีลธรรมและวธีิรับความเส่ียงของการเพิ่มพูนมูลค่าของกิจการ 
2.1.1) ทฤษฎีภาวะภยัทางศีลธรรม 

ทฤษฎีระบุว่าเม่ือความไม่สมดุลของข้อมูลเกิดข้ึนผูจ้ดัการมีข้อมูลท่ี
ดีกวา่เก่ียวกบัโอกาสของ บริษทั อยา่งไรก็ตามเม่ือไรแรงจูงใจของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นไม่เท่ากนั
แทนการเพิ่มมูลค่าของผูถื้อหุ้นให้มากท่ีสุดผลประโยชน์ ซ่ึงอาจน าไปสู่การลงทุนของบริษทัถูก
บิดเบือนจากทั้งสองการปฏิเสธโครงการท่ีดีหรือการลงทุนในโครงการท่ีไม่ดี การเลือกความเส่ียง
ในการลงทุนมีผลกระทบไม่เพียง ความเป็นเจา้ของภายในและการชดเชย แต่ยงัประโยชน์ส่วนตวั
ของการควบคุม ภายในท่ีสามารถสกดัได ้ผลประโยชน์ส่วนตวัท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากผูจ้ดัการ ท าให้
พวกเขาอนุรักษนิ์ยมมากข้ึนในการเลือกความเส่ียงการลงทุนของพวกเขาและท าให้สาเหตุ พวกเขา
ละเลยโครงการท่ีมีความเส่ียงท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูถื้อหุ้น ดังนั้นผูจ้ดัการท่ีสนใจตนเองจึง
หลีกเล่ียงการลงทุนท่ีเพิ่มมูลค่า แต่มีความเส่ียง 
   2.1.2) การวดัดว้ยวธีิรับความเส่ียงของการเพิ่มพูนมูลค่าของกิจการ 

จากมุมมองของทฤษฎีหน่วยงานน้ีความเส่ียงของโครงการขององคก์รด าเนินการ
โดยผูจ้ดัการสามารถใช้เพื่อพร็อกซ่ีเพื่อประสิทธิภาพของการลงทุน ตรรกะคือการลงทุนแบบ
อนุรักษ์นิยมพฤติกรรมมีน้อยกว่าในกรณีท่ีมีปัญหาหน่วยงาน ถ้าเป็นหน่วยงานปัญหาจะลดลง
ผูจ้ดัการลงทุนในความเส่ียงมากข้ึน แต่เพิ่มมูลค่าโครงการ การคุม้ครองผูล้งทุนระดบัประเทศและ
อิทธิพลของผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียช่วยเพิ่มการลงทุนประสิทธิภาพของ บริษทั ชั้นน าในการด าเนิน
โครงการท่ีมีความเส่ียงเพิ่มมากข้ึน  

3) ทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระของ Jensen และการวดัประสิทธิภาพการลงทุน  
1.3.1)  ทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ 

การเติบโตในขนาดของบริษทั โดยการเพิ่มทรัพยากรภายใตก้ารควบคุมของ
พวกเขาและเพิ่มข้ึนของพวกเขาค่าชดเชยตามการเติบโตของยอดขาย ดงันั้นเม่ือผูถื้อหุ้นไม่ไดมี้
ขอ้มูลเพียงพอท่ีจะสังเกตพฤติกรรมผูจ้ดัการผูจ้ดัการไดมี้แรงจูงใจท่ีจะขยายธุรกิจของตนให้พน้
จากขนาดท่ีเหมาะสมท่ีสุด การจ่ายเงินสดให้แก่ผูถื้อหุ้นสามารถแกปั้ญหาความขดัแยง้ระหว่างกนั
ไดผู้จ้ดัการและผูถื้อหุ้น ประการแรกการจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้นลดลงทรัพยากรภายใตก้าร
ควบคุมการบริหารจดัการซ่ึงจะช่วยลดอ านาจของผูจ้ดัการ ประการท่ีสองการจ่ายเงินสดท าให้ 
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บริษทั มีแนวโน้มท่ีจะตรวจสอบเงินทุนภายนอกมากข้ึน ตลาดซ่ึงเกิดข้ึนเม่ือบริษทัตอ้งไดรั้บทุน
ใหม่ ความขดัแยง้เหล่าน้ีมีความรุนแรงมากในบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดเพิ่มมากข้ึน การมีเงินสด
เพิ่มข้ึนผูจ้ดัการอาจลงทุนท่ีต ่ากว่าต้นทุนของเงินทุนหรือเสียเงินสดความไร้ประสิทธิภาพของ
องคก์รเพื่อหลีกเล่ียงการจ่ายเงินสด น้ีน าไปสู่ปัญหาการลงทุนมากเกินไป 

1.3.2) การวดัในสถานการณ์การลงทุนท่ีสูงเกินไปหรือต ่าเกินไป 
 การรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูงจะลดลงความไม่สมดุลของข้อมูล
ระหว่างผูบ้ริหารและผูจ้ดัหาเงินทุนภายนอก ช่วยให้บริษทัท่ีมีขอ้จ ากดัไดรั้บเงินทุนภายนอกและ
ผูจ้ ัดการท่ีเหน่ียวร้ัง การลงทุนสร้างอาณาจักรและเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน บริษัทท่ีมี
แนวโน้มท่ีจะมีหน่วยงานปัญหาท่ีน าไปสู่การลงทุนมากเกินไปหรือต ่าเกินไป ตามกระแสเงินสด
อิสระทฤษฎีบริษทัท่ีมียอดคงเหลือเงินสดท่ีใหญ่กวา่มีแนวโนม้ท่ีจะเผชิญกบัปัญหาของหน่วยงาน
และมีแนวโน้มท่ีจะมีการลงทุนมากเกินไป ในขณะท่ีบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูงอยู่มี
แนวโนม้ท่ีจะประสบปัญหาหน้ีสินท่ียืน่ออกมาซ่ึงจะบงัคบัใหล้งทุนนอ้ยเกินไป   

4) ทฤษฎีสินทรัพยจ์ริงและการวดัท่ีเก่ียวขอ้ง (Real Options Theory and The Relative 
Measures) 

4.1) ทฤษฎีสินทรัพยจ์ริง 
แนวทางตวัเลือกจริงจะปรับเปล่ียนทฤษฎี NPV แบบเดิมโดยใชแ้นะน าตวัเลือก

ท่ีผูบ้ริหารสามารถหยุดการลงทุนได้ หากมีเง่ือนไขกลายเป็นเสียเปรียบ การตดัสินใจลงทุนมี
ความส าคญัสามประการลกัษณะ: ไม่สามารถยอ้นกลบั ความไม่แน่นอน และความคล่องตวัเก่ียวกบั
ระยะเวลาของการลงทุน “ไม่สามารถยอ้นกลบั” หมายความว่าค่าใช้จ่ายของการลงทุนเป็นอย่าง
นอ้ยบางส่วนจมลง ในขณะท่ี “ความไม่แน่นอน” หมายถึง รางวลัในอนาคตจากการลงทุนไม่เป็นท่ี
รู้จกั เก่ียวกบัเวลาบริษทัมีความยืดหยุน่ในการเลือกลงทุนในวนัน้ีหรือเล่ือนการลงทุนไปในอนาคต 
อยา่งไรก็ตามนีโอคลาสสิกทฤษฎีการลงทุนยงัไม่ไดรั้บการยอมรับถึงความหมายท่ีส าคญัของเหนือ
สามลักษณะ เพื่อแก้ปัญหาน้ีทฤษฎีทางเลือกท่ีแท้จริงของการลงทุนตรวจสอบความสัมพันธ์
ระหวา่งความไม่แน่นอนกบัระดบัและระยะเวลาของการลงทุน 

4.2) การวดัการลงทุนภายใตค้วามไม่แน่นอน 
แบบจ าลองตวัเลือกจริงเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนของ

บริษทั และความไม่แน่นอนของบริษทั มุมมองการก าหนดราคาทรัพยสิ์นแบบดั้งเดิมคาดการณ์วา่ มี
ความเส่ียงดา้นระบบเพียงอย่างเดียวส าหรับการลงทุนเน่ืองจากมีผลกระทบต่อตน้ทุนทางการเงิน 
ขณะท่ีทฤษฎีตวัเลือกจริงคาดการณ์วา่เป็นความเส่ียงทั้งหมดท่ีเร่ืองของการลงทุนดงันั้นความเส่ียง
เฉพาะบริษทั จึงควรมีอิทธิพลการลงทุนของบริษทั เพื่อทดสอบทฤษฎีตวัเลือกจริง  
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2.3.4 ตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุน 
 งานวิจยัท่ีผ่านมาใช้ตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนในหลายรูปแบบ 

ไดแ้ก่ การวดัประสิทธิภาพการลงทุนดว้ยมูลค่าการใชจ่้ายในการลงทุน การใชจ้่ายในการลงทุนต่อ
สินทรัพย์รวม ผลตอบแทน การเติบโตของยอดขาย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มูลค่า
สินทรัพย ์Tobin’s q ขนาดบริษทั มูลค่าของบริษทั อาย ุความเส่ียง และตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงมีรายละเอียด
เร่ิมจากKeynes (1936) เสนอรูปแบบท่ีการลงทุนท่ีดีท่ีสุดจะถูกก าหนดโดยผลิตภณัฑ์ส่วนเพิ่มของ
ทุนหรือในค าพูดของเขาคือประสิทธิภาพของเงินทุนส่วนเพิ่ม เขาให้เหตุผลว่า การจดัอันดับ
โครงการลงทุนต่าง ๆ ตามความมีประสิทธิภาพของเงินทุนและเลือกโครงการท่ีมีประสิทธิภาพของ
เงินทุนสูงกวา่อตัราดอกเบ้ีย ดว้ยจ านวนโครงการท่ีพร้อมใชง้านลงทุนเร่ิมตน้จนกวา่การลงทุนส่วน
เพิ่มจะมีค่าเท่ากับอัตราดอกเบ้ีย Galindo et al., (2007) ได้วดัผลตอบแทนการลงทุนเทียบกับ
มาตรฐาน Cho (1988) ดงัน้ี  

 
EIs

t = ∑i (Si,t+1)/(Ki,t+1)/Ii,t / ∑i (Si,t+1/Ki.t+1) * (Ki,t/KT
t) *IT

t 
∑i (Si,t+1)/(Ki,t+1)/Ii,t หมายถึง ผลตอบแทนโดยประมาณ (Estimated return) 
∑i (Si,t+1/Ki.t+1) * (Ki,t/KT

t) *IT
t  หมายถึง ค่ามาตรฐาน (Benchmark) 

S i,t+1   หมายถึง ยอดขายของ บริษทั ในเวลา t + 1 
I i,t   หมายถึง การลงทุนของ บริษทั ท่ี I ในเวลา t 
(Si,t+1)/(Ki,t+1)  หมายถึง อตัราส่วนยอดขายต่อทุน 

ต่อมามีการวดัการลงทุนจากวดัความอ่อนไหวของกระแสเงินสดไดรั้บการพฒันาคร้ัง
แรกโดย Fazzari et al. (1988)หลังจากท่ีมีการใช้กันอย่างแพร่หลายในเศรษฐศาสตร์การเงิน
วรรณกรรมเพื่อตรวจสอบก่อนผลกระทบของความไม่สมบูรณ์ทางการเงินในบริษทัการลงทุน (เช่น 
Hoshi et al., 1991; Almeida & Campello, 2007)ประการท่ีสองประสิทธิภาพของการจดัการกองทุน
ภายในในบริษทัในเครือและบทบาทของกลุ่มธุรกิจในการจดัสรรทุน (Shin & Stulz, 1998) และ
สามผลของลกัษณะการจดัการต่อการลงทุน (Bertrand & Schoar, 2003; Malmendier & Tate, 2005) 
อีกทั้งถูกใชใ้นเอกสารทางบญัชี (Biddle & Hilary, 2006; Biddle et al., 2013) เพื่อศึกษาบทบาทของ
ขอ้มูลทางบญัชีในการพิจารณาการลงทุนท่ีมัน่คง ตวัอยา่งเช่น Biddle and Hilary (2006) ตรวจสอบ
วา่ดีข้ึนหรือไม่คุณภาพการบญัชีเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนโดยใช้ความอ่อนไหวของกระแสเงิน
สดวดัประสิทธิภาพการลงทุน พวกเขาประเมินความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินทุนการลงทุนและกระแส
เงินสดจากการด าเนินงานดงัต่อไปน้ี 

Ii,t / Ki,t-1  = β0 + β1 OCFi,t/Ki,t-1  +β2 MTBi,t+ εi,t 
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โดยท่ี Ii,t1 เป็นการลงทุนส าหรับ บริษัท iในปี t ปรับขนาดโดยรวมสินทรัพย์ในปี 
t1OCFi,t1 สร้างกระแสเงินสดจากภายในและ MTBi,t1เป็นมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี อตัราส่วน
เป็นพร็อกซีส าหรับ Tobin’s q สัมประสิทธ์ิของ CFO, b1 คือการวดั การลงทุน - ความไวของกระแส
เงินสด ค่าสัมประสิทธ์ิ b1 ยิง่สูง ประสิทธิภาพการลงทุนยิง่เพิ่มข้ึน 

การจดัสรรเงินทุนคาดวา่จะเพิ่มการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีสูงข้ึนการเจริญเติบโตของ
ผลผลิตและการลงทุนท่ีลดลงในอุตสาหกรรมท่ีมีการลดลงของผลผลิตมากข้ึนWurgler (2000) 
ตรวจสอบวา่การพฒันาตลาดการเงินช่วยเพิ่มทุนหรือไม่การจดัสรรโดยใชก้ารตอบสนองการลงทุน
ต่อการเปล่ียนแปลงผลผลิต สมมติว่าการลงทุนท่ีเหมาะสมหมายถึงการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนใน
อุตสาหกรรมท่ีก าลงัเติบโตและลดการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีลดลงประเทศท่ีมีประสิทธิภาพมาก
ข้ึนโดยเฉพาะ Wurgler (2000) ประมาณการความยืดหยุน่ของการลงทุนในอุตสาหกรรมมูลค่าเพิ่ม
ตวัแทนในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนมีการถดถอยต่อไปน้ี 

Ln (Ijkt/Ijkt-1) = αk+.ln(Vjkt/Vjkt-1) + ε 
โดยท่ี Ijktเป็นการลงทุนคงท่ีเบ้ืองตน้ของอุตสาหกรรม j ของประเทศ k ท่ีปี t, และ Vjkt

เป็นมูลค่าเพิ่มวดัจากยอดขายลบด้วยต้นทุนของสินค้าขั้นกลาง ηkคือ มาตรการในขอบเขตท่ี
ประเทศ k ลดการลงทุนในการลดลงอุตสาหกรรมและเพิ่มการลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีก าลงัเติบโต 
ηkท่ีใหญ่ข้ึนหมายถึงการจดัสรรทรัพยากรท่ีมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน 
 ต่อมา Biddle et al. (2009) ตรวจสอบวา่การรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูงข้ึนหรือไม่ 
ปรับปรุงประสิทธิภาพการลงทุนโดยการลดการลงทุนท่ีมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไป ไปยงั ระบุมาก
หรือนอ้ยเกินไปพวกเขาใชแ้บบจ าลองต่อไปน้ีเพื่ออธิบายการลงทุนในระดบัมัน่คง การเติบโตของ
ยอดขายท่ีน่ีสามารถดูได้ในฐานะตัวแทนการเติบโตของผลผลิตในทฤษฎีคนัเร่ง (Accelerator 
Theory)เช่นเดียวกนักบั Verdi (2006) โดยใชส้มการต่อไปน้ี 

Investmenti,t+1 = β0 + β1 * Sales Growthi,t + εi,t+1 
ในสมการน้ี Investmenti,t+1 คือรายจ่ายฝ่ายทุน ณ ปี t + 1 และ Sales Growthi,tคือการ

เติบโตของยอดขาย เพื่อวดัประสิทธิภาพการลงทุน Biddle et al. (2009) เรียงล าดบัแลว้การสังเกตปี
ท่ีมัน่คงภายในแต่ละปีข้ึนอยูก่บัปริมาณท่ีเหลือจากขา้งตน้แบบ พวกเขาจ าแนกการสังเกตการณ์ปีท่ี
มัน่คงในควอไทลล่์าง เรียกวา่ การลงทุนท่ีนอ้ยเกินไป (Underinvestment)การสังเกตในควอไทล์บน 
เรียกว่า การลงทุนท่ีมากเกินไป (Overinvestment) ซ่ึง Chen et al. (2011) ไดศึ้กษาโดยปรับสมการ
เป็นดงัน้ี 
 Investi,t = α0 + α1NEG i,t-1 + α2%RevGrowthi,t-1 + α3NEG * %RevGrowthi,t-1 + εi,t 
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 โดย Investi,tเท่ากบัผลรวมของการลงทุนใหม่ในเคร่ืองจกัรอุปกรณ์ยานพาหนะท่ีดิน
อาคารและค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันาหกัการขายสินทรัพยถ์าวรและปรับสัดส่วนดว้ยสินทรัพย์
รวมล่าชา้ส าหรับ บริษทั I ในปี%RevGrowthi,t-1 เท่ากบัอตัราการเติบโตของรายไดป้ระจ าปีส าหรับ 
บริษทั I ในปี t-1NEG i,t-1มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือการเติบโตของรายไดติ้ดลบ NEG i,t-1มีค่าเท่ากบั 0 เม่ือการ
เติบโตของรายได้มากกว่าหรือเท่ากับศูนย์นอกจากน้ี Rad, Embong,  Mohd-Saleh, & Jaffar 
(2016)ไดศึ้กษาสมการโดยปรับเป็นดงัน้ี 

InvEffi,t+1 = αi,t+ β1RevGrowthi,t + β2Negi,t * RevGrowthi,t+  εi,t 
 InvEffi,t+1 เท่ากบัการลงทุนทั้งหมดและก าหนดเป็นผลรวมของรายจ่ายฝ่ายทุนค่าใชจ่้าย
ดา้นการวิจยัและพฒันาและค่าใชจ่้ายในการไดม้าซ่ึงเงินสดรับจากการขายท่ีดินอาคารและอุปกรณ์
คูณดว้ย 100 และปรับดว้ยสินทรัพยร์วมล่าชา้ RevGrowth เท่ากบัการเติบโตของรายไดแ้ละก าหนด
เป็นการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์ของรายไดจ้ากปี t-1 เป็น Negi,t-1มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือการเติบโตของ
รายไดติ้ดลบ Negi,t-1มีค่าเท่ากบั 0 เม่ือการเติบโตของรายไดม้ากกวา่หรือเท่ากบัศูนย ์

ความแตกต่างในการศึกษาของWurgler (2000) และ Biddle et al. (2009) คือการ
ตรวจสอบว่าสูงกว่าการรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนในระดบั 
บริษทั น้ีสามารถใช้วิธีการวดัประสิทธิภาพการลงทุนระดบั บริษทั เม่ือผลผลิตวดัจากยอดขายท่ี
เพิ่มข้ึนในระดบั บริษทั และสามารถใช้ในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนในระดบัอุตสาหกรรม
หรือประเทศถา้เรารวมมาตรการของการลงทุนและการเติบโตของยอดขายในระดบัอุตสาหกรรม
หรือประเทศ หลายขอ้ จ ากดั มีอยู่ในมาตรการเหล่าน้ี คร้ังแรกในโลกแห่งความเป็นจริง บริษทั 
พิจารณาไม่เพียงแต่ความตอ้งการแต่ยงัรวมถึงปัจจยัอ่ืน ๆ อีกมากมายในการตดัสินใจลงทุน(เช่น
ตน้ทุนของเงินทุน) สอดคลอ้งกบัความคิดน้ีหลกัฐานเชิงประจกัษแ์นะน าซ่ึงโมเดลดา้นบนมกัจะมี
การลงทุนนอ้ย เน่ืองจากการเติบโตเพียงเล็กนอ้ยนั้นเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนท่ีดีท่ีสุดในขณะท่ีปัจจยั
อ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งคือไม่ไดน้ ามาพิจารณา เพื่อลดขอ้ผิดพลาดในการวดั Biddle et al. (2009) บริษทั 
เรียงล าดบัตามส่วนท่ีเหลือและใช้ค่าลบ (บวก) มากท่ีสุดท่ีเหลือเพื่อเป็นตวัแทนส าหรับการลงทุน
น้อยเกินไป (การลงทุนมากเกินไป) อย่างไรก็ตามปัญหายงัคงอยูแ่มห้ลงัจากขั้นตอนน้ี ประการท่ี
สองมาตรการทั้งสองน้ีข้ึนอยูก่บัทฤษฎีการเร่งความเร็วอยา่งง่ายซ่ึงถือวา่ บริษทัสามารถปรับทุนได้
อยา่งเต็มท่ีภายในระยะเวลาหน่ึง อยา่งไรก็ตามในความเป็นจริงการลงทุนเช่นการลงทุนในอุปกรณ์
ตอ้งมีการวางแผนท่ีส าคญัการติดตั้งและเวลาการส่งมอบ อยา่งเช่นล่าชา้ในการติดตั้งสินทรัพยทุ์น
ใหม่หมายความว่าการลงทุนจริงอาจลา้หลงัการเปล่ียนแปลงในการเติบโตของผลผลิต ดงันั้นทั้ง
สองมาตรการอาจดูถูกดูแคลนอิทธิพลของการลงทุน การศึกษาในอนาคตสามารถตรวจสอบระยะ
ยาวประสิทธิภาพของการลงทุนตามโมเดลตวัเร่งความเร็วแบบยดืหยุน่ 



56 

การเติบโตของผลผลิตในทฤษฎีการเร่งความเร็วสามารถดูไดเ้ป็นพร็อกซีอ่ืน เพื่อโอกาส
ในการลงทุน ดงัท่ี Wurgler (2000) ช้ีใหเ้ห็นเน่ืองจากเป็นท่ีเช่ือถือไดแ้ละมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
Tobin’s qการเติบโตของผลผลิตเป็นส่ิงท่ีสมเหตุสมผลถา้ไม่สมบูรณ์วดัโอกาสในการลงทุน ดงันั้น
การประมาณสัมประสิทธ์ิของTobin’s qและการเติบโตของผลผลิตเป็นตัวดึงดูดการลงทุน
ตอบสนองต่อโอกาสการลงทุนช่วงของการศึกษา (เช่น Lang et al., 1996; Aivazian et al., 2005; 
Badertscher et al., 2013; Shroff et al., 2014) ถือว่าการลงทุนเป็นหน้าท่ีของการลงทุนโอกาสท่ีวดั
โดยชุดตวัแปรต่างๆ ตรวจสอบวา่คุณภาพของผูจ้ดัการรายงานรายไดห้รือไม่การคาดการณ์สามารถ
ใชเ้พื่ออนุมานคุณภาพของการลงทุนขององคก์รการตดัสินใจ เพื่อวดัประสิทธิภาพการลงทุนพวก
เขาประเมินการลงทุนสมการดงัต่อไปน้ี 

It = β0 + β1∑Assett-1+ β2 Qt-1+ β3 CFt+ β4 It-1+ εt 
 พวกเขาค านวณการลงทุนท่ีไม่คาดคิดเป็นค่าสัมบูรณ์ของส่วนท่ีเหลือจากการถดถอย
ของปีอุตสาหกรรมของค่าใชจ่้ายดา้นทุนของ บริษทั ในความล่าชา้ของTobin’s qกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงานความล่าช้าของการเติบโตของสินทรัพยแ์ละความล่าช้าของการลงทุน พวกเขาให้
เหตุผลวา่ทางเลือกการลงทุนท่ีดีกว่านั้นแสดงให้เห็นว่าเบ่ียงเบนเล็กน้อยจากระดบัท่ีคาดหวงัของ
การลงทุน จากนั้นเพื่อบรรเทาขอ้ผิดพลาดการวดัในพร็อกซีของประสิทธิภาพการลงทุนพวกเขาใช้
ตวับ่งช้ีตวัแปรซ่ึงเท่ากบั 1 ถา้ค่าสัมบูรณ์ของการลงทุนท่ีไม่คาดคิดของ บริษทัอยู่ต  ่ากว่าค่ากลาง
เฉล่ียของการกระจายการลงทุนท่ีไม่คาดคิดและ 0 เป็นอยา่งอ่ืน 
 การศึกษาต่อมาไดมี้การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งกระแสเงินสดอิสระกบัขอบเขต
ของการลงทุนท่ีมากเกินไปในระดบั บริษทั เขาใชก้รอบการบญัชีตามเขาสร้างมาตรการของ
ประสิทธิภาพการลงทุนโดยแยกยอ่ยทั้งหมดการลงทุน เขาแบ่งการลงทุนทั้งหมด (ITotal,t) เป็นสอง
ส่วน: จ าเป็นค่าใชจ่้ายการลงทุนเพื่อรักษาสินทรัพยใ์นสถานท่ี (IMaintainotal,t) และการลงทุนค่าใชจ่้าย
ในโครงการใหม่ (INew,t) จากนั้นเขาก็สลายตวั (INew,t) เขา้ไปสองส่วนการลงทุนท่ีคาดหวงัและการ
ลงทุนท่ีไม่คาดคิด ส่ิงท่ีคาดไม่ถึงการลงทุนเป็นตวัช้ีวดัของการลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ
(Richardson, 2006; Ma & Jin, 2016; Lei & Chen, 2019) 

ITotal,t=IMaintainotal,t+INew,t 
จากการใชโ้มเดลการคาดการณ์น้ีสามารถน าไปประมาณค่าใหม่การลงทุนท่ีคาดไวด้งั

สมการต่อไปน้ี 
INew,t= α+β1 V/Pt-1+β2Levt-1+β3Casht-1+β4Aget-1+β5Sizet-1+β6Rett-1+β7I t-1+ΣIndustry 

 ในโมเดลน้ี  V/P เป็นตวัช้ีวดัโอกาสในการเติบโตซ่ึงค านวณไดจ้ากอตัราส่วนของมูลค่า
ของ บริษทั ต่อมูลค่าตลาดของทุน เขายนืยนัวา่ บริษทั นั้นมูลค่าสามารถยอ่ยสลายไดเ้ป็นมูลค่าของ
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สินทรัพยใ์นสถานท่ี (V) และมูลค่าของโอกาสการเติบโต (VGrowth) มูลค่าของสินทรัพยใ์นสถานท่ีท่ี
สามารถประเมินโดยใชก้รอบรายไดท่ี้เหลือ สังหรณ์ใจมูลค่าของสินทรัพยใ์นสถานท่ีจะปรากฏตวั
ในค่าหนงัสือและรายไดใ้นขณะท่ีมูลค่าของโอกาสในการเติบโตจะไม่ถูกบนัทึกในบญัชีและแสดง
ถึงความแตกต่างระหว่างมูลค่าตลาดของบริษทั และมูลค่าของสินทรัพยใ์นสถานท่ีปัจจยัท่ีอาจมี
อิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนไดถู้กรวมไวเ้ป็นตวัแปรควบคุมและการลงทุนในปีก่อนหนา้นั้นก็ถูก
ควบคุมช่นกันลักษณะ บริษัท อ่ืน ๆ ท่ีมีผลต่อการลงทุน ในระดับน้ีลดความกังวลเก่ียวกับ
ขอ้ผิดพลาดในการวดัในโอกาสการลงทุนส่วนท่ีเหลือเป็นส่วนท่ีไม่คาดคิดของการลงทุนเป็น
ตวัแทนส าหรับความไม่มีประสิทธิภาพการลงทุนซ่ึงต่อมา herkasova & Rasadi (2017) ได้ศึกษา
โดยใชส้มการต่อไปน้ี 

Investi,t= β0 + β1InvestLagi,t+ β2RevGrowthi,t-1 + β3NRG i,t-1 + β4 NRG*RevGrowthi,t-1 + 
β5Sizei,t-1 + β6Agei,t-1 + β7Levi,t-1 + β8Slacki,t-1 + β9ROA_lagi,t + β10DBIi,t + εi,t 

Investi,t คือการลงทุนสุทธิในท่ีดิน, อาคาร, เคร่ืองจกัร, อุปกรณ์และการวจิยัและพฒันาซ่ึง
ถือเป็นการเปล่ียนแปลงประจ าปีของสินทรัพยถ์าวรรวมบวกค่าใชจ่้าย D&A ณ 
ส้ินปี 

Investlagit-1 การลงทุนในช่วงเวลาก่อนหนา้ (= Investi,t-1) 
RevGrowthi,t-1 คืออตัราการเติบโตของรายไดจ้ากการด าเนินงานจาก t-2 ถึง t-1 
NRGi,t-1 เป็นตวัแปรจ าลองซ่ึงเท่ากบั 1 หาก RevGrowthi, t-1 เป็นค่าลบ 
Sizei,t-1 คือลอการิทึมธรรมชาติ (ln) ของสินทรัพยท์ั้งหมด 
Agei,t-1 มีอายบุรรลุนิติภาวะตั้งแต่เร่ิมก่อตั้ง 
Levi,t-1 คือการใชป้ระโยชน์ทางการเงินซ่ึงค านวณตามอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อเงินทุนของ

ผูถื้อหุน้ทั้งหมด 
Slacki,t-1 คืออตัราส่วนเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพยร์วม 
ROA lagi,t คือผลตอบแทนจากสินทรัพยค์  านวณเป็นอตัราส่วนของรายไดสุ้ทธิต่อสินทรัพย์

รวมและยงัล่าชา้ 5 (= ROA lagi,t-1) 
DBIi,t คือ Doing Business Indexส าหรับประเทศท่ีบริษทัด าเนินงาน 
 สมการขา้งตน้ ถูกปรับโดย Kim & Kwon (2015)เป็นดงัน้ี 
Investmenti,t+1 = β0 + β1ULISTt+ β2 OverULISTt+ β3 OVERt+ β4Sizet+ β5 CFOt+ β6 AGEt+ 

β7DIVt + β8 LOSSt + β9 CFOSalest + β10 stdSALESt +β11 stdCFOt  +β12 

stdINVt +β13 OPCt + β14 Tangibilityt + β15 INDlevt+ Industry dummies + Year 
dummies 
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 ตวัแปรตามการลงทุนคือการลงทุนทั้งหมดท่ีวดัไดจ้ากผลรวมของเงินทุนและค่าใช้จ่าย
ดา้นการวิจยัและพฒันาคูณดว้ย 100 และปรับสัดส่วนดว้ย PPE ท่ีล่าช้าULIST เป็นตวัแปรตวับ่งช้ี
ซ่ึงเป็นหน่ึงส าหรับบริษทัเอกชนและศูนยส์ าหรับบริษทัมหาชนตวัแปร OVER แยกความแตกต่าง
ระหว่างลักษณะของบริษทัท่ีบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนมากเกินไปหรือต ่ากว่า ในการวดัค่า
มากกวา่นั้นเราติดตาม Biddle et al. (2009) อนัดบัแรกเราจดัอนัดบั บริษทั เป็น Decilesโดยพิจารณา
จากอตัราส่วนเงินสดต่อสินทรัพยร์วมและการก่อหน้ีในเชิงลบ ณ ส้ินปี t จากนั้นเราเฉล่ียอนัดบัสอง
ช่วงน้ีและปรับขนาดให้อยู่ในช่วงจากศูนยถึ์งหน่ึง ในการท าเช่นน้ีเราสามารถจบัโอกาสในการ
ลงทุนมากเกินไปและเพิ่มพลงัในการวิเคราะห์ของเราตวัแปรของเราในการควบคุมพฤติกรรมการ
ลงทุนของ บริษทั ประกอบดว้ยขนาดบริษทั (SIZE) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) อายุ 
บริษทั (AGE) ตวับ่งช้ีเงินปันผล (DIV) ตวับ่งช้ีการสูญเสีย (LOSS) กระแสเงินสดท่ีลดลงจากการ
ขาย (CFOsales)  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการขาย (stdSALES) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (stdCFO) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการลงทุน (stdINV) วงจร
การด าเนินงาน (OPC) ส่ิงท่ีจับต้องได้ (Tangibility) และการใช้ประโยชน์จากอุตสาหกรรม
นอกจากน้ีเรายงัพิจารณาปีหุ่นและหุ่นอุตสาหกรรมโดยใช้รหัสมาตรฐานอุตสาหกรรมสองหลกั
ของเกาหลี 

รูปแบบการศึกษาดว้ย Euler Equation Model และ Tobin’s q เกิดจากส่ิงเดียวกนัปัญหา
การหาค่าเหมาะท่ีสุดในทฤษฎีนีโอคลาสสิก ทั้งสองรุ่นมีความแตกต่างกนัเท่านั้นวิธีท่ีพวกเขาจดั
เง่ือนไขการสั่งซ้ือคร้ังแรก ใน Euler Equation ผูถื้อหุน้เพิ่มมูลค่าปัจจุบนัของบริษทั เท่ากบัท่ีคาดไว้
มูลค่าลดของเงินปันผลจากการสะสมทุนและภายนอกขอ้จ ากดัทางการเงิน การลงทุนท่ีดีท่ีสุดถูก
ก าหนดโดยการท าใหเ้ท่าเทียมกนัตน้ทุนส่วนเพิ่มของการลงทุนวนัน้ีและตน้ทุนการรอการลงทุนใน
วนัพรุ่งน้ี Love (2003) ตรวจสอบวา่การพฒันาทางการเงินปรับปรุงการลงทุนหรือไม่ประสิทธิภาพ
ผา่นการลดขอ้จ ากดัทางการเงิน หากบริษทัมีขอ้จ ากดัตน้ทุนทางการเงินภายนอกจะเพิ่มข้ึนในวนัน้ี
เม่ือเทียบกบัวนัพรุ่งน้ีแบบจ าลองเชิงประจกัษข์อง Euler Modelรูปแบบสมการแสดงไดด้งัน้ี 

I/ Kit= β1(I/ Ki,t+1) + β2 (I/ Ki,t-1) + β3 (S/ Ki,t) + β4 cashi,t-1+ ƒi+ dc,t+ ei,t 
เม่ือการลงทุนในเวลา t และ Kitเป็นหุ้นทุนของบริษทัi ณ เวลา t S คือยอดขายและเงินสด 1 

คือหุ้นเงินสดของบริษทั i ณ เวลา t-1 ƒiไดรั้บการแกไ้ขแลว้ของfirm’s fixed effects และ dc,tเป็นตวั
แปรหุ่นเม่ือเปรียบเทียบระหว่างประเทศ ค่าสัมประสิทธ์ิ β4ซ่ึงท่ีมีค่าบวกแสดงถึงระดบัถึงการ
ลงทุนในปีท่ี t ไดรั้บผลกระทบจากขอ้จ ากดัทางการเงิน β4ยิ่งใหญ่บริษทัยิ่งมีแนวโน้มท่ีจะเล่ือน
การลงทุนไปในวนัพรุ่งน้ีเน่ืองจากขอ้จ ากดัทางการเงินและท าให้การจดัสรรทุนมีประสิทธิภาพ
นอ้ยลง 
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 การศึกษาเก่ียวกบัการรายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูงลดลงขอ้มูลท่ีไม่สมดุลระหว่าง
ผูจ้ดัการและผูจ้ดัหาเงินทุนภายนอกการอนุญาตใหบ้ริษทัท่ีมีขอ้จ ากดัไดรั้บเงินทุนภายนอกและการ 
จ ากดั ผูจ้ดัการการลงทุนสร้างอาณาจกัรและปรับปรุงประสิทธิภาพการลงทุน ไปยงัตรวจสอบการ
โตแ้ยง้พวกเขาระบุบริษทั ท่ีมีแนวโนม้ท่ีจะมีหน่วยงานปัญหาท่ีน าไปสู่การลงทุนท่ีมากเกินไปหรือ
น้อยเกินไป ตามกระแสเงินสดอิสระตามทฤษฎีแล้วบริษัทท่ีมียอดเงินสดคงเหลือมากกว่ามี
แนวโน้มท่ีจะประสบปัญหาของบริษทัตวัแทนและมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนมากเกินไปในขณะท่ี
บริษัทท่ีมีภาระหน้ีสูงมีแนวโน้มท่ีจะประสบปัญหาหน้ีสินส่วนเกินท่ีจะบังคับให้พวกเขา
Underinvest ตามทฤษฎีน้ี Biddle et al. (2009) ใชป้ระโยชน์จากบริษทัและยอดเงินสดคงเหลือไปยงั
ผูรั้บมอบอ านาจส าหรับโอกาสท่ี บริษทั จะลงทุนมากหรือนอ้ยเกินไปเพื่อความเจาะจงมากข้ึนพวก
เขาใชย้อดเงินสดและการใชป้ระโยชน์ (คูณดว้ยลบหน่ึงเพื่อให้มนัเพิ่มข้ึนดว้ยโอกาสในการลงทุน
มากเกินไป) เพื่อจดัอนัดบับริษทัDecilesและ Rescale พวกเขาใหอ้ยูใ่นช่วงระหวา่ง 0 และ 1 จากนั้น
พวกเขาสร้างการวดัคะแนนเชิงประกอบ OVER ค านวณเป็นค่าเฉล่ียของทั้งสองตวัแปรการจดั
อนัดบัเพื่อเพิ่มโอกาสในการลงทุนมากเกินไป ซ่ึงแสดงรูปแบการประมาณไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

 Iit= α +β1* FRGit+ β2 * FRGit* OVERit+ β3 OVERit+ control variables+ εit 
 โดยท่ี Iitเป็นการลงทุนของ บริษทั ในเวลา t ส่วน FRGitเป็นตวัแทนทางการเงินคุณภาพ
การรายงานคือตวัแปรท่ีน่าสนใจส าหรับการศึกษาของพวกเขา ค่าสัมประสิทธ์ิβ1 วดัความสัมพนัธ์
ระหวา่งคุณภาพของการรายงานทางการเงินและการลงทุนเม่ือ OVER = 0 นัน่คือเม่ือการลงทุนต ่า
กวา่มีแนวโนม้มากท่ีสุดในขณะท่ี β1 +β2 วดัความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณภาพการายงานทางการเงิน
และการลงทุนเม่ือมีการลงทุนมากเกินไป หากรายงานทางการเงินสูงข้ึนคุณภาพสามารถลดทฤษฏี
ของหน่วยงานและเพิ่มการลงทุนไดป้ระสิทธิภาพนัน่คือการเพิ่มการลงทุนเม่ือมีการลงทุนนอ้ยท่ีสุด
และลดการลงทุนเม่ือมีการลงทุนมากเกินไปค่าสัมประสิทธ์ิ β1คาดวา่จะเป็นบวกและคาดวา่จะเป็น
ลบ β2 

 ทฤษฎีการท่ีเป็นตวัเลือกท่ีแทจ้ริง(Real Options Theory) ปรับเปล่ียนทฤษฎี NPV แบบ
ดั้งเดิมโดยแนะน าตวัเลือกท่ีผูบ้ริหารสามารถหยุดการลงทุนหากเง่ือนไขกลายเป็นเสียเปรียบ การ
ตดัสินใจลงทุนมีความส าคญัสามประการลกัษณะการกลบัไม่ไดค้วามไม่แน่นอนและระยะเวลา
เพิ่มข้ึนเก่ียวกบัจงัหวะเวลาของการลงทุน การยอ้นกลบัไม่ไดห้มายความวา่ค่าใช้จ่ายในการลงทุน
เป็นอย่างน้อยบางส่วนจมขณะท่ีความไม่แน่นอนหมายถึงว่ารางวลัในอนาคตจากการลงทุนยงัไม่
เกิดข้ึน  เวลาบริษทัมีความยืดหยุน่ในการเลือกลงทุนวนัน้ีหรือเล่ือนการลงทุนไปสู่อนาคต อยา่งไร
ก็ตามทฤษฎีนีโอคลาสสิกการลงทุนไม่ได้ตระหนักถึงนัยส าคัญของสามลักษณะ (Dixit and 
Pindyck, 1994; Reuer and Tong, 2007; Bushman et al., 2011) เพื่อท่ีอยู่น้ีทฤษฎีตวัเลือกท่ีแทจ้ริง
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ของการลงทุนตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความไม่แน่นอนระดับและเวลาของการลงทุน 
Bulan (2005) ใชโ้มเดลตวัเลือกจริงเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนของบริษทั และ
ความไม่แน่นอนของบริษทั มุมมองการก าหนดราคาสินทรัพยแ์บบดั้งเดิมคาดการณ์วา่มีความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบส าหรับการลงทุนเท่านั้นเพราะมนัมีผลกระทบต่อตน้ทุนของเงินทุนในขณะท่ีทฤษฎี
ทางเลือกท่ีแทจ้ริงท านายว่ามนัเป็นความเส่ียงโดยรวมเร่ืองการลงทุนและดงันั้นความเส่ียงเฉพาะ 
บริษทั ควรมีอิทธิพลการลงทุนท่ีมัน่คง เพื่อทดสอบทฤษฎีตวัเลือกท่ีแทจ้ริง Bulan (2005) ความ
เส่ียงท่ีมัน่คงในตลาดอุตสาหกรรมและส่วนประกอบเฉพาะของบริษทั รูปแบบท่ีสามารถแสดง
ดงัต่อไปน้ี 
  (I/ K)it= α0 + α1Tobin’s Qi,t+1+ α2 (CF/ K)i,t-1+ α3 MPKi,t-1+ α4ổi,t+ εi,t 

 โดยท่ี (I/ K)itเป็นการลงทุน (I) ท่ีปรับขนาดโดยจุดเร่ิมตน้ของทุนระยะเวลาหุ้น (K) 
โอกาสในการลงทุนถูกควบคุมโดยรวมถึง Tobin's q ผลตอบแทนส่วนเพิ่มเป็นทุน (MPK) และ
กระแสเงินสดปรับสัดส่วนโดยหุ้นทุน ổi,tคือความไม่แน่นอนของบริษทั ทั้งหมดซ่ึงวดัจากความ
ผนัผวนของรายวนัของบริษทัผลตอบแทนหากความไม่แน่นอนท่ีสูงข้ึนท าให้การลงทุนของบริษทั
ลดลงค่าสัมประสิทธ์ิ α4ควรเป็นลบ ขนาดของความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งการลงทุนและความไม่
แน่นอนช้ีใหเ้ห็นคุณค่าของตวัเลือก มีขนาดใหญ่ข้ึนขนาดของ α4แสดงใหเ้ห็นถึงมูลค่าท่ีสูงข้ึนของ
ตวัเลือกในการชะลอการลงทุน 
 การศึกษาของ Salehi & Gholami (2015)ใชต้วัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนดว้ย
การวดัคุณภาพการลงทุน จาก ดงัสมการต่อไปน้ี 

Ri,t= (Pi,t(1+α+β) - Pi,t-1 + Di,t - C α) / Pi,t-1 
 โดย  Ri,t = คุณภาพการลงทุนของ บริษทั iต่อปี 
  Pi,t = คุณภาพท่ีแทจ้ริงของ บริษทั iต่อปี 
  Pi,t-1 = มูลค่า บริษทั I ต่อปี -1  
  Di,t = คุณภาพการลงทุนเงินสดต่อปี 
  α = เพิ่มสัดส่วนของทุนจากการเรียกร้องและน าเงินสดของผูถื้อหุน้ 
  β = เพิ่มเปอร์เซ็นตข์องทุนส ารองท่ีบนัทึกไว ้
  C  = ผลรวมของนกัลงทุนท่ีจ่ายส าหรับการเพิ่มทุน (1,000 Rials) 
 การศึกษาค่าใชจ่้ายทุนท่ีเกิดข้ึนในอนาคต ดว้ยตวัวดั Capext+1 = รายจ่ายฝ่ายทุนปรับตาม
ท่ีดินอาคารและอุปกรณ์ Rashed & Rahman (2016) Capexหมายถึงการลงทุนในอนาคตเฉล่ีย
ส าหรับแต่ละปีตวัอยา่งซ่ึง Capext+1หมายถึงรายจ่ายฝ่ายทุนท่ีถูกก าหนดโดยโรงงานและอุปกรณ์ท่ี
ล่าชา้ มาตรการน้ีละเวน้การลงทุนท่ีไม่ใช่ทุนประเภทอ่ืนเช่นการวิจยัและพฒันา แต่มีการใชก้นัอยา่ง
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แพร่หลายในงานวิจัยก่อนหน้า (Lara et al.ม 2009) ในขณะท่ี Ji (2016) และอาณัติ ลีมัคเดช 
(2555)วดัการลงทุน จากการหารรายจ่ายฝ่ายทุนดว้ยสินทรัพยร์วม 

2) การวดัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต  
ประสิทธิภาพการลงทุนเป็นตวัแปรตามของการศึกษาน้ี เราเป็นตวัแทนของบริษทั ใน

การลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพหากด าเนินการลงทุนด้วยการน าเสนอสุทธิท่ีเป็นบวกค่า (NPV) 
เช่นเดียวกบัการศึกษาท่ีผา่นมา (เช่น Biddle et al. 2009; Chen et al. 2011) ประสิทธิภาพการลงทุน
วดัจากการลงทุนท่ีคาดหวงัโดยใช้แบบจ าลองท่ีท านายการลงทุนเป็นหน้าท่ีของโอกาสในการ
เติบโต ดงันั้นการลงทุนท่ีมากเกินไป (การเบ่ียงเบนเชิงบวกจากการลงทุนท่ีคาดหวงั) และการลงทุน
ต ่ากว่า (การเบ่ียงเบนเชิงลบจากการลงทุนท่ีคาดหวงั) ถือเป็นการลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
โดยเฉพาะเราประเมินแบบจ าลองส าหรับการลงทุนท่ีคาดวา่จะเป็นหนา้ท่ีของการเติบโตของรายได ้
รูปแบบท่ีอธิบายไวด้งัต่อไปน้ี: 

InvEffi,t+1 = αi,t+ β1RevGrowthi,t + β2Negi,t * RevGrowthi,t+  εi,t 
ลงทุน = การลงทุนทั้งหมดและก าหนดเป็นผลรวมของรายจ่ายฝ่ายทุนค่าใชจ่้ายดา้นการ

วิจยัและพฒันาและค่าใชจ่้ายในการจดัหาไดรั้บเงินสดจากการขายท่ีดินอาคารและอุปกรณ์คูณดว้ย 
100 และปรับดว้ยสินทรัพยร์วม   
 RevGrowth= การเติบโตของรายได้และก าหนดเป็นการเปล่ียนแปลงเปอร์เซ็นต์ของ
รายไดจ้ากปีท่ี t - 1 เป็น t 
 Negi,t = มีค่าเท่ากบั 1 เม่ือการเติบโตของรายไดติ้ดลบ 
 Negi,t = มีค่าเท่ากบั 0 เม่ือการเติบโตของรายไดม้ากกวา่หรือเท่ากบัศูนย ์

สมการขา้งตน้ถูกประมาณส าหรับแต่ละอุตสาหกรรมปีตามการจดัประเภท DataStream 
อุตสาหกรรมส าหรับทุกอุตสาหกรรมท่ีมีการสังเกตอยา่งนอ้ย 10 คร้ังในปีนั้น ๆ เพื่อลดอิทธิพลของ
ค่าผิดปกติตวัแปรทั้งหมดจะไดรั้บการชนะท่ีระดบั 1% และ 99% ค่าลบ (บวก) ท่ีเหลือจากตวัแบบ
การถดถอย (1) บ่งช้ีภายใตก้ารลงทุน (มากกวา่การลงทุน) ในการวิเคราะห์ของเราเราใชค้่าสัมบูรณ์
ของเศษซากเพื่อเป็นตวัแทนในการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ เราคูณค่าสัมบูรณ์ด้วย –1 ดงันั้น
มูลค่าส่วนท่ีเหลือท่ีสูงข้ึนแสดงถึงประสิทธิภาพการลงทุนท่ีสูงข้ึน (Verdi, 2006; Biddle et al., 
2009; Chen et al., 2011; Rad, Embong,  Mohd-Saleh, & Jaffar, 2016) 

3) การวดัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุน  
การลงทุนท่ีต ่าเกินไป หมายถึง ความเบ่ียงเบนเชิงลบจากการลงทุนท่ีคาดหวงั ส่วนการ

ลงทุนท่ีสูงเกินไป หมายถึง ความเบ่ียงเบนเชิงบวกจากการลงทุนท่ีคาดหวงั (Rad, Embong,  Mohd-
Saleh, & Jaffar, 2016) หรืออาจกล่าวไดว้า่การลงทุนท่ีน้อยไป พิจารณาจากเศษเหลือจากสมการน้ี
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สามารถสะทอ้นระดบัการลงทุนท่ีคาดไม่ถึงของ บริษทั การลงทุนนอ้ยเกินไปหมายถึงส่ิงท่ีเหลืออยู่
ในเชิงลบ การลงทุนท่ีมากไป พิจารณาจากเศษเหลือจากสมการน้ีสามารถสะทอ้นระดบัการลงทุนท่ี
คาดไม่ถึงของ บริษทั การลงทุนมากเกินไปหมายถึงส่ิงท่ีเหลืออยู่ในเชิงบวก(Ma & Jin (2016, pp. 
2050) 

จากการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ตวัแปรท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพการลงทุนในการวิจยั
คร้ังน้ี แบ่งเป็น ตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ตวัแปรในการการวดั
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต และตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการ
ลงทุน  ดงัต่อไปน้ี 

(1) ตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นกระแสเงินสดด าเนินงาน ปรับจาก 
Fezzari et al. (1988) 

 
IEReturn=Ii,t / Ki,t-1  = βR0+ βR1EBITi,t/CAPEXnew_i,t+βR2EBITi,t/NonCAPEXnew_i,t + εi,t 

 
ความหมายของตวัแปรท่ีใชว้ดั 
IEReturn หมายถึง ประสิทธิภาพการลงทุนด้านกระแสเงินสดด าเนินงาน ค านวณจาก 

(กระแสเงินสดจากการด าเนินงานหารรายจ่ายทุนในสินทรัพยใ์หม่) + (รายจ่ายทุนในสินทรัพยใ์หม่
หารดอกเบ้ียต่อรายจ่ายทุนในการบ ารุงรักษา ทดแทน และพฒันาวจิยั) 

CFOi,t หมายถึง กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operation) ค านวณ
จาก กระแสเงินสดเขา้และออกจากการด าเนินงานของบริษทั (i) ณ ปี (t) 

CAPEXnew_i,t หมายถึงรายจ่ายทุนในสินทรัพยใ์หม่ ค  านวณจาก มูลค่าสินทรัพยท่ี์ลงทุน
ใหม่ ไม่รวม ค่าบ ารุงรักษา ลงทุนทดแทน วจิยัและพฒันาขององคก์ร (i) ณ ปี (t) 

NonCAPEXnew_i,t หมายถึงรายจ่ายทุนในการบ ารุงรักษา ทดแทน และพฒันาวจิยั ค  านวณ
จาก มูลค่าสินทรัพยท่ี์ลงทุนใหม่ เฉพาะ ค่าบ ารุงรักษา ลงทุนทดแทน วิจยัและพฒันา (i) ณ ปี (t) 

(2) ตวัแบบท่ีใช้ในงานวิจยัการวดัประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโต ปรับจาก 
Biddle Model (Biddle et al., 2009)  

 
IEGrowth = βG0 + βG1 (SGi,t/CAPEXnew_i,t) + βR2 (SGi,t/NonCAPEXnew_i,t) 
 

ความหมายของตวัแปรท่ีใชว้ดั 
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IEGrowth หมายถึง ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต ค านวณจาก (การเติบโตของ
ยอดขายหารรายจ่ายทุนในสินทรัพยใ์หม่) + (การเติบโตของยอดขายหารรายจ่ายทุนในการ
บ ารุงรักษา ทดแทน และพฒันาวจิยั) 

SGi,t หมายถึง อตัราการเติบโตของยอดขาย ค านวณจาก (ผลต่างของยอดขายขององคก์ร 
(i) ณ ปี (t)กบัปี (t-1)) หารยอดขายขององคก์ร (i) ณ ปี (t-1) 

(3) ตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนปรับจากRichardson’s 
Model (Richardson, 2006)ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

 
InvOver/Under_i,t =CAPEXi,t+ NonCAPEXi,t 

 

ความหมายของตวัแปรท่ีใชว้ดั 
InvOver/Under_i,tหมายถึงระดบัการลงทุนรวม ค านวณจาก (CAPEXnew_i,t+ NonCAPEXnew_i,t) วา่ 

มากไปหรือนอ้ยไป)ของ องคก์ร (i)  ปี (t) 
 2.3.5งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการลงทุน 

มีการศึกษาเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการส่งผลต่อประสิทธิภาพการลงทุนหลายงาน 
เช่นกาญจนา ประกอบแสง และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู (2560, น.1) ไดก้ าหนดกรอบแนวคิดเก่ียวกบั
กลไกการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance Mechanisms) โดยแบ่งเป็น กลไกการก ากบัดูแล
กิจการภายใน (Internal Corporate Governance Mechanisms) และกลไกการก ากับดูแลกิจการ
ภายนอก (External Corporate Governance Mechanisms) กลไกการก ากบัดูแลกิจการภายใน ไดแ้ก่ 
ลกัษณะของคณะกรรมการ (ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ 
สัดส่วนของกรรมการอิสระ ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ สัดส่วนความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้น
บญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการ) ลกัษณะของฝ่ายบริหาร (ค่าตอบแทนของฝ่ายบริหาร การ
ควบต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการ และ CEO) และลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ 
(ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ สัดส่วน
ความรู้ความเช่ียวชาญทางดา้นบญัชีหรือการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ) กลไกการก ากบัดูแล
กิจการภายนอก ไดแ้ก่ ผูถื้อหุ้น (สัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการ ประเภทของผูถื้อหุ้นท่ีมี
อ านาจควบคุมกิจการ) เจา้หน้ี (อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้) 

การตัดสินใจลงทุนของบริษทัคือปัจจัยท่ีมีความส าคัญและเป็นรากฐานในการ
สะทอ้นถึงมูลค่าของบริษทัรวมทั้งความมัง่คัง่ของผูล้งทุน ตวัก าหนดส าคญัของบริษทัเพื่อการ
ตดัสินใจลงทุนอยา่งมีประสิทธิภาพประกอบดว้ยทีมบริหารท่ีมีความรู้และอุทิศตนรวมทั้งทุนท่ีมีอยู่
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อย่างพอเพียง การศึกษาท่ีผ่านมาคน้พบว่ารายงานทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูงและกลไกการก ากบั
ดูแลกิจการสามารถช่วยป้องกนัหรือลดความไม่มีประสิทธิภาพในการลงทุนผา่นพฤติกรรมท่ีมีวินยั
ของผูบ้ริหารและการลดต้นทุนของเงินทุน (Hartzell et al., 2014, p. 61; Doukas et al., 2008, pp. 
303; Gompers et al., 2003, pp.107; Biddle et al., 2009, pp.114)  

Rasheda & Rahman(2016, p.1) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณลกัษณะของคณะ
กรรมการบริหารและประสิทธิภาพการลงทุนของกลุ่มตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียน EGX100 ในตลาด
หลักทรัพย์อียิปต์ในช่วงระยะเวลาปี ค.ศ. 2006-2013 จ านวน 35 บริษัท คุณลักษณะของคณะ
กรรมการบริหาร  (Board Characteristics)  ได้แ ก่  ขนาดของคณะกรรมการ  (Board Size) 
คณะกรรมการอิสระ  (Board Independence) และโครงสร้างผู ้น า  (Leadership Structure) ผล
การศึกษาแสดงว่าขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัประสิทธิภาพการลงทุน
อย่างมีนัยส าคัญ การทดสอบจ านวนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
ประสิทธิภาพการลงทุนอย่างมีนัยส าคัญ แต่มีโครงสร้างผู ้น ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพการลงทุนอยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงผลลพัธ์ดงักล่าวบ่งถึงการเรียกร้องให้มีการลดจ านวน
คณะกรรมการอิสระลงหน่ึงในสามของจ านวนคณะกรรมการเดิม เพื่อลดความไม่สมมาตรของ
ขอ้มูลและเอ้ืออ านวยการติดตามการตดัสินใจดา้นการลงทุนใหมี้ประสิทธิภาพมากข้ึน 

Chen, Sung, &Yang (2017, pp.  266)  ได้ศึกษาโครงสร้าง เจ้าของ (Ownership 
Structure)  การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance) และประสิทธิภาพการลงทุน (Investment 
Efficiency) ของบริษทัจดทะเบียนจีน มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบโครงสร้างเจา้ของและการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนจีน การวดัประสิทธิภาพการ
ลงทุนใชต้วัแบบของ Richardson (2006, pp. 159) โดยแบ่งบริษทัจดทะเบียนออกเป็นสองประเภท
คือวิสาหกิจของรัฐและธุรกิจของเอกชนวิธีการศึกษาใชส้มการ OLS กลบัทั้งสองอุตสาหกรรมโดย
ก าหนดปีท่ีศึกษา ผลการศึกษาพบวา่โครงสร้างเจา้ของแบบรวมเขา้สู่ศูนยก์ลางส่งผลกระทบในทาง
ลบต่อประสิทธิภาพการลงทุน ผลกระทบเกิดข้ึนกับวิสาหกิจของภาครัฐสูงกว่าธุรกิจของ
ภาคเอกชน นอกจากน้ีการใหเ้งินช่วยเหลือแบบจูงใจ (Incentive-Based Compensation) มีส่วนท าให้
ประสิทธิภาพการลงทุนเพิ่มสูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบันกัลงทุนสถาบนัประเภทอ่ืนๆพบวา่กองทุน
รวมมีแนวโน้มส่งผลในทางบวกต่อประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั การทดสอบได้ท าการ
ติดตามผลของกลไกการดูแลกิจการในประเทศจีนในมุมมองใหม่เร่ืองประสิทธิภาพการลงทุน 
นอกจากน้ีการศึกษาท่ีผ่านมายงัคงให้ขอ้มูลท่ีน้อยมากท่ีแสดงถึงผลกระทบต่างๆของการให้เงิน
ช่วยเหลือแบบจูงใจท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจในประเทศจีน การศึกษาในคร้ังน้ีได้ให้

http://www.emeraldinsight.com/author/Chen%2C+Naiwei
http://www.emeraldinsight.com/author/Sung%2C+Hao-Chang
http://www.emeraldinsight.com/author/Yang%2C+Jingjing
about:blank
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หลกัฐานเชิงประจกัษ์ของผลกระทบการให้เงินช่วยเหลือบนพื้นฐานของแรงจูงใจด้วยการใช้ตวั
แบบสมการถดถอย 

Chen & Chen (2008, p.1) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance)  ประสิทธิภาพการลงทุน (Investment Efficiency) และมูลค่าส่วนเกินของ
ภาคธุรกิจต่าง ๆ (The Excess Value of  Diversified Firms) ด้วยการเก็บตวัอย่างจากประกาศซ้ือ
สินทรัพยใ์นระหวา่ง ปี ค.ศ. 1988-2003 การศึกษาพบวา่ในภาคธุรกิจท่ีมีโครงสร้างการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดีกวา่สามารถยกระดบัประสิทธิภาพการลงทุนในการซ้ือสินทรัพย ์คุณลกัษณะท่ีภาคธุรกิจ
มีการก ากบัแลกิจการท่ีดี ประกอบดว้ย ขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่กวา่ มีคณะกรรมการอิสระ
มากกว่า คณะกรรมการมีภารกิจท่ีน้อยกว่า มีความเป็นเจา้ของโดยสถาบนัมากกว่า มีความเป็น
เจา้ของจดัการจากภายนอกมากกว่า มีการจ่ายค่าตอบแทนตามหุ้น CEO ท่ีมากกว่า คุณภาพการ
ตรวจสอบบัญชีท่ีดีกว่า และการปกป้องผู ้ถือหุ้นท่ีดีกว่า นอกจากน้ีข้อค้นพบแสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงสัดส่วนการลงทุนท่ีมีความสัมพนัธ์กบัปัญหาการ Cross-Subsidies ระหวา่งภาคต่าง ๆ 
ของธุรกิจ ความไม่มีประสิทธิของ Cross-Subsidies ในตลาดทุนภายใน (Rajan et al. 2000, p.35) จะ
ไม่ปรากฏในภาคธุรกิจท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (Scharfstein & Stein, 2000, pp.2537) การ
จัดสรรการลงทุนในภาคธุรกิจต่าง ๆ ท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถน าไปปรับการซ้ือ
สินทรัพยใ์ห้ดีข้ึน อีกทั้งในภาคธุรกิจท่ีมีกลไกการก ากบัดูแลกิจการภายในและภายนอกท่ีดีจะมี
ประสิทธิภาพท่ีสูงกวา่ ผลการตรวจสอบสมมติฐานพบวา่ยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไวว้า่การก ากบัดูแล
กิจการส่งผลอยา่งมีนยัส าคญักบัมูลค่าส่วนเกินของภาคธุรกิจต่าง ๆ ผา่นผลกระทบจากการจดัสรร
การลงทุน 

Lee (2017, p.1) ศึกษาความรับผดิชอบต่อสังคมขององคก์ารธุรกิจ (Corporate Social 
Responsibility) การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance)  และประสิทธิภาพการลงทุน 
(Investment Efficiency) กรณีจากตลาดเกิดใหม่อาเซียน (Asian Emerging Market) ผลเชิงประจกัษ์
แสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์การธุรกิจท าให้ปัญหาของหน่วยงานและความไม่
สมมาตรของขอ้มูลลดลง ซ่ึงน าไปสู่การลดลงของความไม่มีประสิทธิภาพหลงัจากการควบคุมตวั
แปรพยากรณ์อ่ืนของประสิทธิภาพการลงทุนและศกัยภาพภายใน ท่ีส าคัญความเก่ียวขอ้งกบัความ
รับผิดชองต่อสังคมขององค์การธุรกิจ ยิ่งมีผลกระทบมากข้ึนกับการลดลงของความไม่มี
ประสิทธิภาพ เม่ือการก ากับดูแลกิจการถือเป็นความแข็งแกร่งของธุรกิจในตลาดเกิดใหม่ของ
ไตห้วนั ผลการศึกษามีการประยุกตก์ารลงทุนและการจดัการของนกัลงทุน ธุรกิจ ผูมี้อ  านาจในการ
ตดัสินใจ และผูจ้ดัการธุรกิจในประเทศไตห้วนั   
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Ji (2016, pp.110) ศึกษาผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการบริหาร (Board Size) 
ท่ี มี ต่อประ สิท ธิภาพการลง ทุนระดับบ ริษัท  ( Firm-Level Capital Investment Efficiency) 
วตัถุประสงคข์องการศึกษาเพื่อทดสอบวา่โครงสร้างของคณะกรรมการบริหารมีความเก่ียวขอ้งกบั
ประสิทธิภาพการลงทุนระดบับริษทัหรือไม่และอย่างไร โดยเฉพาะการพิจารณาขนาดของคณะ
กรรมการบริหารท่ีมีความสัมพันธ์กับความอ่อนไหวของการลงทุนต่อกองทุนภายในท่ีมีอยู่ 
ตรวจสอบสมมติฐานและพบว่าขนาดของคณะกรรมการบริหารแปรผกผนักบัความอ่อนไหวของ
กระแสเงินภายในต่อเงินลงทุน ขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่ข้ึนท าให้ความอ่อนไหวของกระแส
เงินภายในต่อเงินลงทุนลดลง จากการลดลงของความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหวา่งผูจ้ดัการและ
นกัลงทุนภายนอก ความส าคญัของการคน้พบคร้ังน้ีคือโครงสร้างคณะกรรมการส่งผลต่อนโยบาย
การลงทุนของกิจการ ซ่ึงนบัวา่เป็นการตดัสินใจทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัท่ีสุดของภาคธุรกิจ 

จากแนวคิดของความไม่สมมาตรของขอ้มูล (Asymmetric Information) และปัญหา
ตวัแทน (Agency Problems) ส่ิงท่ีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพการลงทุนคือการก ากบั
ดูแลกิจการ (Stein, 2003, pp.111) การท่ีบริษทัมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกวา่และมีการเปิดเผยขอ้มูล
ท่ีดีกวา่ (Bertrand &Mullainathan, 2003, pp.1043) จะความใหมี้ความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหวา่ง
ผูจ้ดัการและนกัลงทุนภายนอกน้อยกวา่ (Healy &Palepu, 2001, pp.405) และปัญหาตวัแทนท่ีน้อย
กว่าเช่นกนั ซ่ึงส่งผลให้มีประสิทธิภาพในการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน (Bizjak et al. 1993, pp.349) ดงันั้น
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีน าไปสู่การมีประสิทธิภาพในการลงทุนท่ีมากข้ึน (Chen & Chen, 2012, 
p.1) การศึกษาตวัแบบสมการถดถอยแสดงผลของตวัแบบพบว่าตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการมี
ความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพการลงทุน เช่นเดียวกบัตวัแปรอ่ืน อนัได้แก่ คุณภาพของรายงาน
ทางการเงิน ความเป็นเจ้าของหุ้นของสถาบัน Analyst Coverage และ E-index (Bebchuk et al., 
2009, pp. 783) ประสิทธิภาพของการลงทุนจากการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างบริษทัเอกชนและ
บริษทัมหาชนของ (Kim & Kwon (2015, pp. 1378) กรณีประเทศเกาหลี พบว่าประสิทธิภาพการ
ลงทุนของบริษัทเอกชนสูงกว่าบริษัทมหาชน เน่ืองจากปัญหาตัวแทน ปัญหาดังกล่าวพบใน
บริษทัเอกชนนอ้ยกวา่บริษทัมหาชน นอกจากน้ีบริษทัเอกชนมีการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา่
ในการวิจยัและพฒันาและค่าใช้จ่ายในการลงทุน งานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่าประสิทธิภาพของการ
ลงทุนไดรั้บผลจากปัญหาตวัแทนดว้ยความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารและเจา้ของทุน 
( Jensen & Meckling, 1976, pp.  305; Myers, 1977, pp.147; Myers & Majluf, 1984, pp.187; Stein, 
2003, pp.  111; McNichols & Stubben, 2008, pp. 1571)  อี ก ทั้ ง ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Ball & 
Shivakumar(2005, p.83) พบว่าความไม่สมมาตรของข้อมูลในบริษัทเอกชนมีน้อยกว่าบริษัท
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มหาชน เน่ืองจากมีความใกลชิ้ดกนัระหวา่งผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนหลกัท าให้ส่งผ่านขอ้มูลภายในได้
สะดวก  

Lin, Ma & Su (2009, pp.193)  ท าการศึกษาการก ากับ ดูแลกิจการ (Corporate 
Governance)  และประสิทธิภาพของบริษทั (Firm Efficiency) กรณีบริษทัจดทะเบียนจีน ดว้ยการใช้
สถิติ 2 ขั้นตอน โดยวิเคราะห์ขอ้มูล Double Bootstrapping วิธี Data Envelope Analysis: DEA เพื่อ
ทดสอบว่าการด าเนินการก ากบัดูแลกิจการในหลากหลายรูปแบบ ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพ
การผลิตของกลุ่มตวัอย่าง 461 บริษทั ในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมในประเทศจีน ระหว่างปี ค.ศ. 
1999-2002 การศึกษาพบวา่ประสิทธิภาพของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัความเป็นเจา้ของ
โดยรัฐ ในขณะท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความเป็นเจา้ของโดยหุ้นส่วนพนกังาน ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการเป็นเจา้ของแบบรวมศูนยก์ลางและประสิทธิภาพของบริษทัมีลกัษณะเป็นรูปตวัย ูแสดง
ใหเ้ป็นสภาพปัจจุบนัของกิจกรรมโดยผูถื้อหุน้รายท่ีใหญ่สุด ผลกระทบในเชิงลบกบัผูถื้อหุน้มากไป
หาน้อย คือ ผูถื้อหุ้นควบคุม ผูถื้อหุ้นภายนอกรัฐ และผูถื้อหุ้นตามกฎหมายของรัฐ กาญจนา 
ประกอบแสง และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู (2560, น.1) การก ากบัดูแลกิจการภายใน ดา้นลกัษณะของ
กรรมการพบว่าจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบและเจ้าหน้ีของกิจการมี
ความสัมพนัธ์ในทางลบต่อรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร  

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น น าไปสู่การการพฒันาสมมติฐานการวิจัย 
ประกอบดว้ยตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการและประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ทั้งน้ีพิจารณาตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนในการวดัการก ากบัดูแลกิจการ 
แบ่งเป็น 4 ด้าน คือ ด้านกรรมการบริษัท ด้านผลประโยชน์ตอบแทน ด้านจ านวนชุดของ
อนุกรรมการและดา้นกรรมการตรวจสอบ  ส าหรับตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนในการวดัประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นอตัราผลตอบแทน ดา้นการเติบโตและ ระดบัการลงทุน 

 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวเิคราะห์การก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อกบัประสิทธิภาพการ

ลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ของประเทศไทย โดยแบ่งการน าเสนอ
ระเบียบวิธีวิจยัออกตามล าดบัดงัต่อไปน้ี ประชากรและตวัอย่าง ตวัแปรในการศึกษา และวิธีการ
วเิคราะห์ขอ้มูลหรือสถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล  
 
3.1 ประชากรและตัวอย่าง 

การศึกษาแนวคิดทฤษฎีพื้นฐานเพื่อการวิจยัโดยรวบรวมและสังเคราะห์จากวรรณกรรม
ต่างๆ ไดแ้ก่ ต ารา หนงัสือ เอกสาร บทความวิชาการ บทความวิจยั และรายงานการวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง     
เพื่อพฒันาการวดัตวัแปรเพื่อทดสอบสมมติฐานจากประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ เป็นบริษทัขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีมีบทบาทส าคญัในการ
เป็นแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจของประเทศและมีแนวโน้มท่ีบริษทัเหล่าน้ีจะมีจ านวนเพิ่มข้ึน ตลาด
หลกัทรัพยไ์ด้เล็งเห็นความส าคญัของธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม(SMEs) ท่ีมีต่อการพฒันา
ประเทศ และถือเป็นรากฐานทางเศรษฐกิจท่ีส าคญัอีกกลุ่มหน่ึง โดยมีแนวโนม้การเคล่ือนไหวของ
การซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ คลา้ยกบักรณีของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จึงมีการค านวณและเผยแพร่ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ (MAI 
Index) ณ วนัท่ี 2 กนัยายน 2545 เป็นฐานในการค านวณ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ,2562)  

การศึกษาคร้ังน้ีมีประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ ท่ีมีขอ้มูลสมบูรณ์ในระหวา่งปี พ.ศ. 2557 – ปี พ.ศ. 2561 ทั้งน้ีจ  านวนบริษทัท่ีอยูใ่นตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในแต่ละปีมีจ านวนไม่เท่ากนั เน่ืองจากมีการเขา้ออกของแต่ละบริษทั โดยใน
ระหว่างปี พ.ศ.2557 ถึงปี พ.ศ. 2561 มีจ านวนบริษทัท่ีจะใชศึ้กษาดงัรายละเอียดขอ้มูลในตารางท่ี 
3.1 ดงัน้ี 
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ตารางที ่3.1 แสดงจ านวนประชากรและตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา 
 

รายละเอยีด จ านวนบริษัท 

2557 2558 2559 2560 2561 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI 107 120 133 141 163 

หกั บริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลไม่ครบถว้น 9 22 35 43 65 

หกั บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน 7 7 7 7 7 

รวมจ านวนตัวอย่าง 91 91 91 91 91 

 
ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562 

 
จากขอ้มูลขา้งตน้ กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาไม่รวมบริษทัท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์ และ

ยงัไม่รวมกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน อนัประกอบดว้ยธุรกิจท่ีเป็นสถาบนัการเงิน บริษทัเงินทุน
หลกัทรัพย ์และบริษทัท่ีใหบ้ริการดา้นประกนัภยั เน่ืองจากลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทักลุ่ม
น้ีมีความแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน ๆ  ส่วนอุตสาหกรรมท่ีเหลืออีก 7 ประเภท ถือเป็นกลุ่มตวัอย่าง
ทั้งส้ิน อนัประกอบดว้ยขอ้มูลตามตารางท่ี 3.2  

1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ประกอบดว้ยธุรกิจการเกษตร (AGRI) และ
ธุรกิจอาหารเคร่ืองด่ืม (FOOD)  

2. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ประกอบดว้ยธุรกิจแฟชัน่ (FASHION) ธุรกิจของ
ใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน (HOME) ธุรกิจของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์(PERSON) 

3. กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) ประกอบดว้ยธุรกิจช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) 
และธุรกิจเทคโนลีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

4. กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) ประกอบด้วยธุรกิจยานยนต์ (AUTO) ธุรกิจวสัดุ
อุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (IMM) ธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ ์(PAPER) ธุรกิจปิโตรเคมีและ
เคมีภณัฑ ์(PETRO) บรรจุภณัฑ ์(PKG) ธุรกิจเหล็ก (STEEL) ธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 
(IMM) 
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5. กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROCON) ประกอบด้วยธุรกิจวสัดุ
ก่อสร้าง (CONMAT) ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(PF & REIT) 

6. กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (SERVICE) ประกอบด้วย พลังงานและสาธารณูปโภค 
(ENERG) เหมืองแร่ (MINE) 

7. กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ประกอบดว้ย พาณิชย ์(COMM) การแพทย(์HELTH)  
ส่ือและส่ิงพิมพ ์( MEDIA) บริการเฉพาะกิจ (PROF) การท่องเท่ียวและสันทนาการ(TOURISM) 
(TRSNS) ขนส่งและโลจิสติกส์ 
 
ตารางที ่3.2 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภท จ านวนบริษทั ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 6.59 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 7 7.69 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 6 6.59 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 25 27.47 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 12 13.19 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 9 9.89 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 26 28.58 

รวม 91 100.00 

 
ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562 
 
3.2  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การเก็บขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยมีการจดัเก็บขอ้มูลทางบญัชีจาก
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) รายงานประจ าปี (56-2) และรายงานทางการเงินผ่าน
เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set. ro. th)  เว็บไซต์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th)  และเวบ็ไซต์ SETSMART 
(SET Marketing Analysis and Reporting Tool) ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

http://www.sec.ro.th/
http://www.sec.or.th/
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1) รายละเอียดขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ ดา้นกรรมการบริษทั ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน 
ดา้นกรรมการอ่ืน ดา้นกรรมการตรวจสอบ เก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปี (56-2) จากเวบ็ไซตข์อง
บริษทั เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2) รายละเอียดขอ้มูลทางบญัชีจดัเก็บจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1) เวบ็ไซต์ 
SETSMART จากเวบ็ไซตข์องบริษทั เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
3.3  การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมข้อมูล 

การสร้างเคร่ืองมือในการรวบรวมขอ้มูลเพื่อศึกษาการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อกบั
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไดมี้การเก็บรวบรวม
จากขอ้มูลทุติยภูมิและมีการทบทวนวรรณกรรมพร้อมทั้งพฒันาสมมติฐานเพื่อน าไปสู่การสร้างตวั
แบบ  โดยมีรายละเอียดของตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

การศึกษาคร้ังน้ีมีการวดัตวัแปร (Measurement of Variables) ซ่ึงประกอบดว้ย 
1) ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ตวัแทนในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั 

(Proxies for Capital Investment Efficiency) ใชค้  ายอ่ IEr แทนประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทน IEG แทนประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต  IEi แทนประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ระดบัการลงทุน 

2) ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ตวัแทนในการวดัการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) มีรายละเอียดดงัน้ี 

2.1) ดา้นกรรมการบริษทั คือ ใช้ตวัย่อ CGA ประกอบไปดว้ย จ านวนของคณะกรรมการ
บริษทั ใช้ตวัย่อ Bsize   สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั ใช้ตวัย่อ 
Bind สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการ
บริษทั ใช้ตวัย่อ Bman สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อ
จ านวนกรรมการบริษทั ใชต้วัยอ่ Bbis สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้
ด้านบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ ใช้ตวัย่อ Bfin ความถ่ีของการ
ประชุมคณะกรรมการบริษัท ใช้ตัวย่อ Bmeet และ ประธานกรรมการบริษัทและประธาน
กรรมการบริหารไม่เป็นคนเดียวกนั ใชต้วัยอ่ CEOduality 

2.2) ด้านผลประโยชน์ตอบแทน ใช้ตวัย่อ CGB ประกอบไปด้วย ตวัย่อ CEOcomp แทน
ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั และตวัยอ่ Bcomp แทนค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั  

2.3)  ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการใช้ตวัยอ่ CGC ประกอบไปดว้ย บริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ต้องมีคณะกรรมการตามท่ีก าหนด อันประกอบไปด้วย 
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กรรมการบริหาร กรรมการตรวจสอบ ดงันั้นการศึกษาตวัแปรน้ีจึงให้ความส าคญักบัการแต่งตั้ง
กรรมการมากกว่าข้อก าหนด อาทิเช่น คณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน 
คณะกรรมการความเส่ียง คณะกรรมการการก ากบัดูแลกิจการ เป็นตน้ ใชต้วัยอ่ COMMITother  

2.4)  ดา้นกรรมการตรวจสอบ ใชต้วัยอ่ CGD ประกอบไปดว้ย จ านวนของคณะกรรมการ 
ใชต้วัยอ่ AUDITsize สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ ใชต้วัยอ่ AUDITfin สัดส่วนของจ านวนกรรมการ
ตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการบริษทั และ ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ใช้
ตวัยอ่ AUDITmeet  

การวดัค่าตวัแปรต่าง ๆ ตามสมการขา้งตน้มีรายละเอียดตารางท่ี 3.3 ดงัน้ี 
 

ตารางที ่3.3 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตัวแปรตาม 
ช่ือย่อ ตัวแปร การวดัค่า 

IEr ประสิทธิภาพการลงทุน    
ดา้นผลตอบแทน 

ก าไรก่อนหกัภาษีและดอกเบ้ียต่อรายจ่ายทุนใน
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ของบริษทั (i) ณ ปี (t) + 
ก าไรก่อนหกัภาษีและดอกเบ้ียต่อรายจ่ายทุนยกเวน้
ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ของบริษทั (i) ณ ปี (t) 

IEg ประสิทธิภาพการลงทุน  
ดา้นการเติบโต 

(ยอดขายต่อรายจ่ายทุนในท่ีดิน อาคาร และ
อุปกรณ์) + (ยอดขายต่อรายจ่ายทุนยกเวน้ท่ีดิน 
อาคาร และอุปกรณ์) ของบริษทั (i) ณ ปี (t) 

IEi ประสิทธิภาพการลงทุน    
ดา้นระดบัการลงทุนรวม 

(CAPEXi,t + NonCAPEXi,t) ของบริษทั (i) ปี(t) 

EBITi,t ก าไรก่อนหกัภาษีและดอกเบ้ีย ก าไรก่อนหกัภาษีและดอกเบ้ียของบริษทั (i) ณ ปี (t)  
SGi,t อตัราการเติบโตของยอดขาย [ยอดขายของบริษทั (i) ณ ปี (t)   -    ยอดขายของ

บริษทั (i) ณ ปี(t-1)]  / ยอดขายของบริษทั(i)  ณ ปี 
(t-1) 

CAPEXi,t รายจ่ายทุนในท่ีดิน อาคาร  
และอุปกรณ์ 

มูลค่ารายจ่ายทุนในท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ของ
บริษทั(i) ณ ปี (t) 
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ตารางที ่3.3 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 
 

ตัวแปรตาม 
ช่ือย่อ ตัวแปร การวดัค่า 
Non 

CAPEXi,t 
รายจ่ายทุนยกเวน้ท่ีดิน 
อาคาร และอุปกรณ์ 

มูลค่ารายจ่ายทุนยกเวน้ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์
ของบริษทั (i) ณ ปี (t) 

ตัวแปรอสิระ 
ช่ือย่อ ตัวแปร การวดัค่า 

ดา้นกรรมการบริษทั คือ ใชต้วัยอ่ CGA 
Bsize จ านวนของคณะกรรมการ จ านวนของคณะกรรมการบริษทั 
Bind สัดส่วนของคณะกรรมการ

อิสระ 
สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการบริษทั 

Bman สัดส่วนของจ านวนกรรมการ
บริษทัท่ีด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริหาร 

สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการบริษทั  

Bbis สัดส่วนคณะกรรมการมี
ประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบั
ธุรกิจ  

สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์
เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทั 

Bfin สัดส่วนคณะกรรมการมี
ความรู้หรือความเช่ียวชาญ
ดา้นบญัชี หรือการเงิน 

สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ 
ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการ
บริษทัคณะกรรมการ 

Bmeet ความถ่ีของการประชุม
คณะกรรมการบริษทั 

จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษทั  

ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน ใชต้วัยอ่ CGB 
CEOco

mp 
ค่าตอบแทนของประธาน
กรรมการ 

ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัรายปี 

Bcomp ค่าตอบแทนกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนกรรมการบริษทัรายปี 
ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการ ใชต้วัยอ่ CGC 

COMMIT
other 

จ านวนชุดของคณะกรรมการ
ท่ีมากกวา่ขอ้ก าหนด 

จ านวนชุดของคณะกรรมการอ่ืน ๆ นอกจาก 
คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร 



75 

ตารางที ่3.3 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา (ต่อ) 
 

ตัวแปรอสิระ 
ช่ือย่อ ตัวแปร การวดัค่า 

ดา้นกรรมการตรวจสอบ ใชต้วัยอ่ CGD 
AUDITs

ize 
ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 

AUDITfin สัดส่วนของกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้น
บญัชีหรือการเงินต่อ
กรรมการบริษทั 

สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความ
เช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวน
กรรมการบริษทั 

AUDITB สัดส่วนของกรรมการ
ตรวจสอบต่อกรรมการบริษทั 

สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวน
กรรมการบริษทั 

AUDIT
meet 

ความถ่ีในการประชุม จ านวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
ตวัแบบท่ีใช้ในงานวิจยัการวดัประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทน ปรับจาก Chen 

Model (Chen et al., 2011)  
IEreturn   =  βR0 + βR1 (EBITi,t/CAPEXi,t ) + βR2 (EBITi,t/NonCAPEXi,t) 
ตวัแบบท่ีใช้ในงานวิจยัการวดัประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโต ปรับจาก Biddle 

Model (Biddle et al., 2009)  
IEGrowth  =  βG0 + βG1 (SGi,t/CAPEX_i,t) + βR2 (SGi,t/NonCAPEXi,t) 
 
ตวัแบบท่ีใช้ในงานวิจยัการวดัประสิทธิภาพการลงทุนด้านระดับการลงทุน  ปรับจาก 

Richardson’s Model (Richardson, 2006) ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
IEinv = CAPEXi,t + NonCAPEXi,t     
 
สมการท่ีใชว้ดัความมีอิทธิพล มีดงัน้ี 
1)  สมการวเิคราะห์การก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อกบัประสิทธิภาพการลงทุนดา้น

ผลตอบแทน  
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IEreturn CGA = βCGA + β CGA1 Bsize + β CGA2 Bind + β CGA3 Bman + β CGA4 Bbis  
                   + βCGA5 Bfin+ βCGA6 Bmeet + ε  

 
...... (1) 

IEreturn CGB = βCGB + βCGB1 CEOcomp + βCGB2 Bcomp + ε ...... (2) 
IEreturn CGC = βCGC + βCGC1 COMMITother + ε   ...... (3) 
IEreturn CGD = βCGD + βCGD1 AUDITsize + βCGD2 AUDITfin + βCGD3 AUDITB                   
                   + βCGD4 AUDITmeet + ε   

 
...... (4) 

 
2) สมการวเิคราะห์การก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อกบัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการ

เติบโต  
IEGrowth.CGA = βCGA + β CGA1 Bsize + β CGA2 Bind + β CGA3 Bman + β CGA4 Bbis  
                    + βCGA5 Bfin + βCGA6 Bmeet + ε  

 
...... (5) 

IEGrowth CGB = βCGB + βCGB1 CEOcomp + βCGB2 Bcomp + ε   ...... (6) 
IEGrowth.CGC = βCGC + βCGC1 COMMITother + ε   ...... (7) 
EGrowth CGD =  βCGD + βCGD1 AUDITsize + βCGD2 AUDITfin + βCGD3 AUDITB  
                    + βCGD4 AUDITmeet + ε   

 
...... (8) 

 
3) สมการวเิคราะห์การก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อกบัประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบั

การลงทุน 
IEinv,CGA = βCGA + β CGA1 Bsize + β CGA2 Bind + β CGA3 Bman + β CGA4 Bbis  
                + βCGA5 Bfin + βCGA6 Bmeet + ε 

 
...... (9) 

IEinv,CGB =βCGB + βCGB1 CEOcomp + βCGB2 Bcomp + ε ..... (10) 
IEinv,CGC = βCGC + βCGC1 COMMITother + ε  ..... (11) 
IEinv,CGD = βCGD + βCGD1 AUDITsize + βCGD2 AUDITfin + βCGD3 AUDITB  
                + βCGD4 AUDITmeet + ε   

 
..... (12) 

 
3.4  วธีิการวเิคราะห์ข้อมูลหรือสถิติทีใ่ช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิเคราะห์ขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ใชเ้คร่ืองมือทางสถิติเพื่อทดสอบสมมติฐานดงัน้ี 
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1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ลกัษณะข้อมูล
ทัว่ไปของกลุ่มตวัอย่าง เช่น ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ร้อยละ และการแจกแจงความถ่ี เป็นตน้ 

2) การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic)แลว้น าไปวิเคราะห์สมการถดถอยด้วย
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป สถิติท่ีใชใ้นการทดสอบขอ้มูล ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ความมีอิทธิพล
แบบพหุคูณ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ โดยใช้ OLS ในการทดสอบสมมติฐาน ใช้
ตวัแทนในการวดัการก ากบัดูแลกิจการ และประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั  



 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
บทน า 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์หลกั เพื่อวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย โดย
แบ่งประเด็นท่ีศึกษาท่ีศึกษาออกเป็น 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ ตวัแปรตาม  ตวัแทนในการวดัประสิทธิภาพ
การลงทุนของบริษทั (Proxies for Capital Investment Efficiency) ใช้ค  าย่อ IEr แทนประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทน IEG แทนประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต  IEi แทนประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นระดบัการลงทุนและตวัแปรอิสระ ตวัแทนในการวดัการก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ดา้น
กรรมการบริษทั ใช้ตวัย่อ CGA ด้านผลประโยชน์ตอบแทน ใช้ตวัย่อ CGB ด้านจ านวนชุดของ
อนุกรรมการ ใชต้วัยอ่ CGC ดา้นกรรมการตรวจสอบใชต้วัยอ่ CGD โดยรายละเอียดในการน าเสนอ
ผูศึ้กษาแบ่งออกเป็น การวเิคราะห์ขอ้มูล และผลการศึกษามีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1  ลกัษณะขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
4.2  การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร 
4.3  ผลการวเิคราะห์สมมติฐานประสิทธิภาพการลงทุนในภาพรวม 

4.3.1 ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

4.3.2 ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศ 

4.3.3 ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศ 

4.4 ผลการวเิคราะห์สมมติฐานประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน 
4.4.1 ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ

ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 
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4.4.2 ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย 

4.4.3 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 

4.5  ผลการวเิคราะห์สมมติฐานประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต 
4.5.1 ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ

ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 

4.5.2 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 

4.6  ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย 

4.7  บทสรุป 
 

4.1  ลกัษณะข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 
ในส่วนของการวเิคราะห์และในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการวิเคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของกลุ่ม

ตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา ซ่ึงผูว้ิจยัใช้สถิติต่าง ๆ ประกอบด้วย ร้อยละ (Percentile) การแจกแจง
ความถ่ีของขอ้มูล (Frequencies) ค่าเฉล่ีย (Mean) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

4.1.1 ลกัษณะขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา  91 บริษทั ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เอม็ เอ ไอ ท่ีมีขอ้มูลสมบูรณ์ในระหวา่งปี พ.ศ. 2557 – ปี พ.ศ. 2561อนัประกอบดว้ยกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
(TECH) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROCON) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (SERVICE) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) โดย
แสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.1 กลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษา 
 

รายละเอยีด 
จ านวนบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 107 120 133 141 163 

หกั บริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลไม่ครบถว้น 9 22 35 43 65 

หกั บริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มธุรกิจการเงิน 7 7 7 7 7 

รวมจ านวนตัวอย่าง 91 91 91 91 91 

 
ตารางที ่4.2 จ  านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ประเภท จ านวนบริษัท ร้อยละ 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 6.59 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 7 7.69 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 6 6.59 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 25 27.47 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 12 13.19 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 9 9.89 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 26 28.58 

รวม 91 100.00 
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ภาพที ่4.1 จ านวนบริษทัจ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 

 
จากตารางท่ี 4.2 และภาพท่ี 4.1 แสดงจ านวนบริษทัท่ีท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของ

กลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่มีจ านวน 6 บริษทัอยูใ่นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 
6.59จ านวน 7 บริษทัอยูใ่นกลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค คิดเป็นร้อยละ 7.69 จ านวน 6 บริษทัอยูใ่น
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี คิดเป็นร้อยละ 6.59 จ านวน 25 บริษทัอยูใ่นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
คิดเป็นร้อยละ 27.47 จ านวน 12 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง คิดเป็น
ร้อยละ 13.19 จ านวน 9 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 9.89 และ จ านวน 
26 บริษทัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ คิดเป็นร้อยละ 28.58 ตามล าดบั 
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จ านวนบริษัทที่ท าการศึกษา จ าแนกตามประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม
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4.1.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง 

จากการวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ พบวา่ จากจ านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดมี 91 บริษทั โดย
มีลกัษณะของขอ้มูลพื้นฐานท่ีท าการศึกษาดงัน้ี 

1) จ านวนของคณะกรรมการบริษทั (Bsize) 
 

ตารางที ่4.3 จ  านวนของคณะกรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร 
จ านวนของคณะกรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

Bsize จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

4 คน 0 0.00 0 0.00 0 0.00 1 1.10 0 0.00 

5 คน 1 1.10 1 1.10 1 1.10 1 1.10 1 1.10 

6 คน 1 1.10 3 3.30 0 0.00 5 5.49 5 5.49 

7 คน 14 15.38 17 18.68 18 19.78 13 14.29 17 18.68 

8 คน 19 20.88 19 20.88 21 23.08 18 19.78 20 21.98 

9 คน 29 31.87 24 26.37 24 26.37 26 28.57 25 27.47 

10 คน 12 13.19 12 13.19 11 12.09 13 14.29 11 12.09 

11 คน 9 9.89 8 8.79 8 8.79 8 8.79 7 7.69 

12 คน 5 5.49 6 6.59 7 7.69 5 5.49 2 2.20 

13 คน 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 2 2.20 

14 คน 0 0.00 0 0.00 0 0.00 1 1.10 0 0.00 

15 คน 1 1.10 1 1.10 1 1.10 0 0.00 1 1.10 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.2 จ  านวนของคณะกรรมการบริษทั 
 

จากตารางท่ี 4.3 และภาพท่ี 4.2 แสดงจ านวนของคณะกรรมการบริษทั พบวา่ จ  านวนของ
คณะกรรมการบริษทัโดยส่วนใหญ่ในปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 ใน 5 ล าดบัแรก คือ มีคณะกรรมการ
บริษทัจ านวน 9 คน รองลงมา มีคณะกรรมการบริษทั จ านวน 8 คน จ านวน 7 คน จ านวน 10 คน 
และจ านวน 11 คน ตามล าดบั 
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2) สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั(Bind)  
 

ตารางที ่4.4 แสดงสัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร 
สัดส่วนของจ านวนกรรมการอสิระต่อจ านวนกรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

Bind จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่มี (0%) 1 1.10 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 

1/4 (25%) 3 3.30 7 3.30 3 3.30 3 3.30 3 3.30 

1/2 (50%) 75 82.42 77 84.62 77 84.62 73 80.22 73 80.22 

3/4 (70%) 12 13.18 11 12.09 11 12.09 14 15.38 15 6.48 

1/1 (100%) 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 

 
 

 
 
ภาพที ่4.3 สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั 
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 จากตารางท่ี 4.4 และภาพท่ี 4.3 แสดงสัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการบริษทั พบวา่ สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัโดยส่วนใหญ่
ในปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 กระจุกตวัอยู่ท่ี ร้อยละ 50 ซ่ึงหมายถึง มีสัดส่วนของจ านวนกรรมการ
อิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั 1/2 คนคือถา้มีคณะกรรมการบริษทั 10 คน จะเป็นกรรมการอิสระ 
5 คน  
 

3) สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวน
กรรมการบริษทั (Bman)  

 
ตารางที่ 4.5 สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษัทท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวน
กรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร 

สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษัททีด่ ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวน
กรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

Bman จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่มี (0%) 1 1.10 1 1.10 1 1.10 2 2.20 2 2.20 

1/4 (25%) 14 15.38 12 13.19 12 13.19 11 12.09 11 12.09 

1/2 (50%) 56 61.54 60 65.93 60 65.93 26 28.57 26 28.57 

3/4 (70%) 19 20.88 17 18.68 17 18.68 24 26.37 24 26.37 

1/1(100%) 1 1.10 1 1.10 1 .10 28 30.77 28 30.77 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.4 สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการ
บริษทั 
 
 จากตารางท่ี 4.5 และภาพท่ี 4.4 แสดงสัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการบริษทัโดยส่วนใหญ่ในปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2559กระจุกตวัอยูท่ี่ 
ร้อยละ 50 ซ่ึงหมายถึง มีสัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อ
จ านวนกรรมการบริษัท  1/2 คนคือถ้า มีคณะกรรมการบริษัท 10 คน จะด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริหาร 5 คน ต่อมาในปี พ.ศ.2560 - พ.ศ.2561 มีการเปล่ียนแปลงสัดส่วนดงักล่าวอยา่ง
ชัดเจน คือ มีสัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวน
กรรมการบริษทั ร้อยละ 100 หรือหมายถึง กรรมการบริษทัจะด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารด้วย
ทั้งหมดเพิ่มข้ึนกวา่ปีท่ีผา่นมากมากวา่ร้อยละ 30 
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ร้อยละ 0 ร้อยละ 25 ร้อยละ 50 ร้อยละ 75 ร้อยละ 100

สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษัทที่ด ารงต าแหน่งกรรมการบรหิารต่อจ านวน
กรรมการบริษัท

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561
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4) สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวข้องกับธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษทั(Bbis)  

 
ตารางที่ 4.6 สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวข้องกับธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร 

สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัททีม่ีประสบการณ์เกี่ยวข้องกบัธุรกจิต่อจ านวน
กรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

Bbis จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่มี (0%) 1 1.10 4 4.40 4 4.40 4 4.40 2 2.20 

1/4 (25%) 14 15.38 19 20.88 19 20.88 17 18.68 8 19.78 

1/2 (50%) 56 61.54 33 36.26 33 36.26 33 36.26 35 38.46 

3/4 (70%) 19 20.88 25 27.47 25 27.47 24 26.37 23 25.27 

1/1(100%) 1 1.10 10 10.99 10 10.99 13 14.29 13 14.29 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.5 สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการ
บริษทั 
 
 จากตารางท่ี 4.6 และภาพท่ี 4.5 แสดงสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์
เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทั พบว่า ในปี พ.ศ.2557 มีสัดส่วนของคณะกรรมการ
บริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทั ร้อยละ 50 และค่อยลดลงมา
รักษาระดับอยู่ท่ีประมาณร้อยละ 30 จนกระทัง่ถึงปี พ.ศ.2561 ในขณะเดียวกัน มีสัดส่วนของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทัร้อยละ 100 
สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปี พ.ศ.2557 ท่ีร้อยละ 1.10 เพิ่มข้ึนจนกระทัง่ถึงร้อยละ 14.29 ในปี พ.ศ.2561 
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สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีประสบการณเ์กี่ยวข้องกับธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษัท

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561
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5) สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อ
จ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ (Bfin)  

 
ตารางที่ 4.7 สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อ
จ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ 
 

ตวัแปร 

สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัททีม่ีความเช่ียวชาญ ความรู้ด้านบัญชีหรือการเงินต่อ
จ านวนกรรมการบริษัทคณะกรรมการ 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

Bfin จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่มี (0%) 1 1.10 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 

1/4 (25%) 63 69.23 56 61.54 56 61.54 55 60.44 58 63.74 

1/2 (50%) 25 27.47 32 35.16 32 35.16 31 34.07 27 29.67 

3/4 (70%) 2 2.20 3 3.30 3 3.30 5 5.49 6 6.59 

1/1(100%) 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที่ 4.6 สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อ
จ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ 
 
 จากตารางท่ี 4.7 และภาพท่ี 4.6 แสดงสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ 
ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ พบวา่ ระหวา่งปี พ.ศ.2557-
2561มีสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวน
กรรมการบริษัทคณะกรรมการโดยส่วนใหญ่ ร้อยละ 25 - ร้อยละ 50ซ่ึงพบว่าทุกบริษัทมี
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงิน แต่ไม่จ  าเป็นท่ีคณะกรรมการ
บริษทัจะตอ้งมีความมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินทุกคน เน่ืองจากไม่ปรากฏขอ้มูล
วา่มีบริษทัใดท่ีมีสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงิน 
ร้อยละ 100 
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สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทที่มีความเชี่ยวชาญ ความรู้ด้านบัญชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการบริษัทคณะกรรมการ

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561
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6) ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั (Bmeet) 
 

ตารางที ่4.8 ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร 
ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

Bmeet จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่ประชุมเลย 1 1.10 1 1.10 3 3.30 0 0.00 0 0.00 

1– 5 คร้ัง 48 52.75 42 46.15 36 39.56 38 41.76 42 46.15 

6 – 10 คร้ัง 34 37.36 37 40.66 39 42.86 37 46.66 35 38.46 

11 – 15 คร้ัง 8 8.79 11 12.09 12 13.19 14 15.38 10 10.99 

16 – 20 คร้ัง 0 0.00 0 0.00 1 1.10 1 1.10 2 2.20 

มากกวา่ 20 คร้ัง 0 0.00 0 0.00 0 0.00 1 1.10 2 2.20 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.7 ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั 
 
 จากตารางท่ี 4.8 และภาพท่ี 4.7 แสดงความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั พบวา่ 
ตลอดปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 โดยส่วนใหญ่ คือ มีการประชุมคณะกรรมการบริษทั 1 – 5 คร้ังต่อปี 
รองลงมา มีการประชุมคณะกรรมการบริษทั 6 – 10 คร้ังต่อปี และ มีการประชุมคณะกรรมการ
บริษทั 1 – 5 คร้ังต่อปี ตามล าดบั 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0 10 20 30 40 50 60

ไม่ประชุมเลย

1 – 5 ครั้ง

6 - 10 ครั้ง

11 - 15 ครั้ง

16 - 20 ครั้ง

มากกว่า 20 ครั้ง

ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการบรษิัท
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7) ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั (CEOcomp) 
 

ตารางที ่4.9 ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั 

 

ตวัแปร 
ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

CEOcomp จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

>10,000 บาท 14 15.38 12 13.18 10 10.99 0 0.00 11 12.09 

10,001 – 50,000  11 12.09 10 10.99 9 9.89 0 0.00 9 9.89 

50,001 – 100,000  44 48.35 48 52.75 48 52.74 12 13.19 47 51.65 

100,001 – 500,000 18 19.78 16 17.58 19 20.88 21 23.07 18 19.78 

500,001–1,000,000  0 0.00 2 2.20 2 2.20 30 32.97 5 5.49 

1,000,00-1,000,000  2 2.20 1 1.10 2 2.20 14 15.38 1 1.10 

2,000,001–1,000,000  1 1.10 1 1.10 0 0.00 4 4.40 0 0.00 

3,000,001–4,000,000 1 1.10 1 1.10 1 1.10 4 4.40 0 0.00 

<4,000,000 0 0.00 0 0.00 0 0.00 6 6.59 0 0.00 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.8 ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั 
 
 จากตารางท่ี 4.9 และภาพท่ี 4.8 แสดงค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 โดยส่วนใหญ่ คือ จ่ายค่าตอบแทนประธานกรรมการบริษัท 
ประมาณ 50,001 – 100,000 บาท มีเพียงบางบริษทัในปี พ.ศ.2560 ท่ีจ่ายค่าตอบแทนประธาน
กรรมการบริษทัเกิน 4,000,000 บาท 
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8) ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั (Bcomp) 
 

ตารางที ่4.10 ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร 
ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

Bcomp จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

50,001 –
100,000 

20 21.98 18 19.78 12 13.19 14 15.38 12 13.19 

100,001 – 
500,000 

15 16.48 13 14.29 16 17.58 19 20.88 21 23.08 

500,001 – 
1,000,000  

31 34.06 25 27.46 33 36.26 26 28.58 31 34.06 

1,000,001 – 
2,000,000  

15 16.48 20 21.98 16 17.58 15 16.48 14 15.38 

2,000,001 – 
3,000,000  

4 4.40 9 9.89 8 8.79 8 8.79 4 4.40 

3,000,001 – 
4,000,000  

3 3.30 3 3.30 3 3.30 5 5.49 4 4.40 

มากกวา่
4,000,000 

3 3.30 3 3.30 3 3.30 4 4.40 5 5.49 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.9 ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั 
 
 จากตารางท่ี 4.10 และภาพท่ี 4.9 แสดงค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัในช่วงระหว่างปี 
พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 โดยส่วนใหญ่ คือ จ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั ประมาณ 50,001 – 
100,000 บาท  
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3,000,001 – 4,000,000 บาท

มากกว่า4,000,000 บาท

ค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิัท

ปี 2561 ปี 2560 ปี 2559 ปี 2558 ปี 2557
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9) จ านวนชุดของอนุกรรมการ (COMMITother) 
 

ตารางที ่4.11 จ  านวนชุดของอนุกรรมการ 
 

ตวัแปร 
จ านวนชุดของอนุกรรมการ 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

COMMITother จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่มีอนุกรรมการ 54 59.34 49 53.85 46 50.55 44 48.35 44 48.35 

มี 1 ชุด 24 26.37 28 30.77 32 35.16 34 37.36 35 38.46 

มี 2 ชุด 11 12.09 11 12.08 11 12.09 11 12.09 10 10.99 

มี 3 ชุด 1 1.10 2 2.20 2 2.20 2 2.20 2 2.20 

มี 4 ชุด 1 1.10 1 1.10 0 0.00 0 0.00 0 0.00 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 

 

 
 
ภาพที ่4.10 จ านวนชุดของอนุกรรมการ 
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 จากตารางท่ี 4.11 และภาพท่ี 4.10 แสดงจ านวนชุดของอนุกรรมการในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.
2557 - พ.ศ.2561 พบวา่ โดยส่วนใหญ่ไม่มีการตั้งอนุกรรมการ ทั้งน้ีมีแนวโนม้เพิ่มชุดอนุกรรมการ
มากข้ึนอยา่งนอ้ย 1 ชุด 
 

10) จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDITsize) 
 

ตารางที ่4.12  จ  านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

ตวัแปร 
จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

AUDITsize จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

2 คน 2 2.20 0 0.00 1 1.10 1 1.10 0 0.00 

3 คน 77 84.61 80 87.91 77 84.61 78 85.71 79 86.81 

4 คน 11 12.09 8 8.79 9 9.89 10 10.99 9 9.89 

5 คน 1 1.10 2 2.20 4 4.40 1 1.10 2 2.20 

6 คน 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00 

7 คน 0 0.00 1 1.10 0 0.00 1 1.10 1 1.10 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.11 จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
 จากตารางท่ี 4.12 และภาพท่ี 4.11 แสดงจ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบในช่วง
ระหวา่งปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 พบวา่ โดยส่วนใหญ่มีการตั้งคณะกรรมกาการตรวจสอบจ านวน 3 
คน มีเพียงบางบริษทัประมาณ ร้อยละ 10 ท่ีมีการตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ 4 คน  
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11) สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ด้านบญัชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ (AUDITfin)  

 
ตารางที ่4.13 สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงิน
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ 
 

ตวัแปร 

สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบทีม่ีความเช่ียวชาญ ความรู้ด้านบัญชีหรือการเงิน
ต่อจ านวนกรรมการบริษัทคณะกรรมการ 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

AUDITfin จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่มี (0%) 0 0.00 1 1.10 1 1.10 0 0.00 0 0.00 

1/4 (25%) 12 13.19 10 10.99 7 7.69 11 12.10 12 13.19 

1/2 (50%) 58 63.74 58 63.74 61 67.03 62 68.10 60 65.93 

3/4 (70%) 15 16.48 16 17.58 15 16.48 10 11.00 15 16.48 

1/1(100%) 6 6.59 6 6.59 7 7.69 8 8.80 4 4.40 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที่ 4.12 สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงิน
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ 
 
 จากตารางท่ี 4.13 และภาพท่ี 4.12 แสดงสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความ
เช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการ พบวา่ ระหวา่งปี 
พ.ศ.2557-2561มีสัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ด้านบญัชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการส่วนใหญ่ ร้อยละ 50  
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12) สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการบริษทั(AUDITB)  
 

ตารางที ่4.14  สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการบริษทั 
 

ตวัแปร 
สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการบริษัท 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

AUDT
B 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่มี (0%) 2 2.20 1 1.10 0 0.00 2 2.20 0 0.00 

1/4 (25%) 4 4.40 6 6.59 3 3.30 10 10.99 3 3.30 

1/2 (50%) 84 92.30 82 90.11 55 60.44 77 84.61 86 94.50 

3/4 (70%) 1 1.10 2 2.20 24 26.37 2 2.20 1 1.10 

1/1(100%) 0 0.00 0 0.00 9 9.89 0 0.00 1 1.10 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 

 

 
 
 
ภาพที ่4.13 สัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวนกรรมการบริษทั 
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 จากตารางท่ี 4.14 และภาพท่ี 4.13 แสดงสัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อจ านวน
กรรมการบริษทั พบว่า ระหว่างปี พ.ศ.2557-2561มีสัดส่วนของจ านวนกรรมการตรวจสอบต่อ
จ านวนกรรมการบริษทัส่วนใหญ่ ร้อยละ 50  
 

13) ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDITmeet) 
 

ตารางที ่4.15 ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 

ตวัแปร 
ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 

ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 

AUDITmeet จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 

ไม่ประชุมเลย 0 0.00 1 1.10 1 1.10 1 1.10 0 0.00 

1– 5 คร้ัง 73 80.22 76 83.51 72 79.11 72 79.12 69 75.83 

6 - 10 คร้ัง 16 17.58 10 10.99 13 14.29 13 14.29 14 15.38 

11 – 15 คร้ัง 2 2.20 4 4.40 3 3.30 5 5.49 7 7.69 

มากกวา่ 15 คร้ัง 0 0.00 0 0.00 2 2.20 0 0.00 1 1.10 

รวม 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 91 100.00 
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ภาพที ่4.14 ความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 
 จากตารางท่ี 4.15 และภาพท่ี 4.14 แสดงความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
พบวา่ ระหวา่งปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.2561 โดยส่วนใหญ่ คือ มีความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 1 – 5 คร้ังต่อปี  
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มากกว่า 15 ครั้ง

ความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
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4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลทัว่ไปของตัวแปร 
 ในการศึกษาในคร้ังน้ีผูว้จิยัตอ้งการวเิคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึง
ประกอบดว้ยตวัแปรต่าง ๆ ตารางท่ี 4.16 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.16 ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา 
 

ตัวแปร ค าอธิบาย 
CGA ตวัแปรอิสระดา้นกรรมการบริษทั 
Bsize จ านวนของคณะกรรมการ 
Bind สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
Bman สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหาร 
Bbis สัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ  
Bfin สัดส่วนคณะกรรมการมีความรู้หรือความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงิน 
Bmeet ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั 
CGB ตวัแปรอิสระดา้นผลประโยชน์ตอบแทน 
CEOcomp ค่าตอบแทนของประธานกรรมการ 
Bcomp ค่าตอบแทนกรรมการบริษทั 
CGC ตวัแปรอิสระดา้นรูปแบบของอนุกรรมการ 
COMMITother จ  านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกวา่ขอ้ก าหนด 
CGD ตวัแปรอิสระดา้นคณะกรรมการตรวจสอบ 
AUDITsize ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
AUDITfin สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทั 
AUDITB สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทั 
AUDITmeet ความถ่ีในการประชุม 

  
ผูว้ิจยัใชส้ถิติต่าง ๆ ประกอบดว้ยการแจกแจงความถ่ี ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน เพื่อวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 4.17 ดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่4.17 ผลการวเิคราะห์ความแตกต่างของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง จ าแนกตามตวัแปร 
ปี พ.ศ. Minimum Maximum Mean Std.dev. 

CGA คุณลกัษณะคณะกรรมการรวม   
 1.96 4.05 2.88 0.44 

Bsize จ านวนคณะกรรมการ   
2557 5.00 15.00 8.97 1.59 
2558 5.00 15.00 8.85 1.71 
2559 5.00 15.00 8.92 1.67 
2560 4.00 14.00 8.79 1.72 
2561 5.00 15.00 8.69 1.72 
Bsize จ านวนคณะกรรมการรวม   

 5.80 14.80 8.84 1.57 
Bind สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ   
2557 0.00 0.75 0.41 0.11 
2558 0.11 0.71 0.41 0.09 
2559 0.11 0.71 0.41 0.09 
2560 0.22 1.00 0.43 0.11 
2561 0.22 0.67 0.43 0.10 
Bind สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระรวม   

 0.22 0.63 0.42 0.08 
Bman สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหาร 
2557 0.00 1.00 0.41 0.16 
2558 0.00 1.00 0.40 0.16 
2559 0.00 1.00 0.40 0.16 
2560 0.25 2.33 0.99 0.46 
2561 0.25 2.33 0.99 0.46 
Bman สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารรวม 

 0.13 1.40 0.64 0.25 
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ตารางที ่4.17 (ต่อ) 
 

ปี พ.ศ. Minimum Maximum Mean Std.dev. 
Bbis สัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ  
2557 0.00 1.00 0.41 0.16 
2558 0.00 1.00 0.45 0.23 
2559 0.00 1.00 0.45 0.23 
2560 0.00 1.00 0.47 0.23 
2561 0.00 1.00 0.47 0.23 
Bbis สัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจรวม 

 0.10 0.89 0.45 0.17 
Bfin สัดส่วนคณะกรรมการมีความรู้หรือความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงิน 
2557 0.00 0.67 0.23 0.13 
2558 0.08 0.67 0.24 0.13 
2559 0.08 0.67 0.24 0.13 
2560 0.08 0.67 0.25 0.14 
2561 0.08 0.71 0.26 0.16 
Bfin สัดส่วนคณะกรรมการมีความรู้หรือมีความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงินรวม 

 0.08 0.65 0.24 0.13 
Bmeet ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั  
2557 0.00 13.00 6.16 2.62 
2558 0.00 13.00 6.44 2.71 
2559 0.00 16.00 6.64 3.10 
2560 4.00 21.00 7.05 3.54 
2561 4.00 22.00 7.05 3.77 

Bmeet ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั  
 3.80 14.00 6.67 2.17 
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ตารางที ่4.17 (ต่อ) 
ปี พ.ศ. Minimum Maximum Mean Std.dev. 

CGB ผลประโยชน์ตอบแทนรวม   
 0.22 4.07 1.24 0.83 

CEOcomp ค่าตอบแทนของประธานกรรมการ   
2557 0.00 4.28 0.40 0.62 
2558 0.00 4.30 0.43 0.61 
2559 0.00 4.38 0.43 0.59 
2560 0.15 12.94 1.92 1.89 
2561 0.00 2.43 0.41 0.42 

CEOcomp ค่าตอบแทนของประธานกรรมการรวม 

 0.09 4.16 0.72 0.63 
Bcomp ค่าตอบแทนกรรมการบริษทั   
2557 0.12 7.16 1.61 1.37 
2558 0.14 7.16 1.78 1.40 
2559 0.22 7.20 1.81 1.33 
2560 0.14 6.99 1.84 1.43 
2561 0.15 7.53 1.79 1.49 

Bcomp ค่าตอบแทนกรรมการบริษทัรวม   
 0.35 6.13 1.77 1.20 

CGC รูปแบบของอนุกรรมการรวม (จ านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกวา่ขอ้ก าหนด) 
 0 1 0.45 0.50 

COMMITother จ  านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกวา่ขอ้ก าหนด  
2557 0.00 4.00 0.58 0.83 
2558 0.00 4.00 0.66 0.86 
2559 0.00 3.00 0.66 0.78 
2560 0.00 3.00 0.68 0.77 
2561 0.00 3.00 0.67 0.76 
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ตารางที ่4.17 (ต่อ) 
ปี พ.ศ. Minimum Maximum Mean Std.dev. 

CGD คณะกรรมการตรวจสอบรวม   
 1.28 4.68 2.25 0.52 

AUDITsize ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ   
2557 2.00 5.00 3.12 0.42 
2558 3.00 7.00 3.18 0.57 
2559 2.00 5.00 3.18 0.51 
2560 2.00 7.00 3.16 0.56 
2561 3.00 7.00 3.19 0.58 

AUDITsize ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบรวม  
 2.80 5.60 3.16 0.39 

AUDITfin สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทั 
2557 0.20 1.50 0.43 0.23 
2558 0.00 1.00 0.42 0.21 
2559 0.00 1.00 0.44 0.22 
2560 0.14 1.33 0.42 0.23 
2561 0.14 1.00 0.40 0.19 

AUDITfin สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทัรวม 
 0.20 1.00 0.42 0.18 

AUDITB สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทั  
2557 0.00 0.60 0.35 0.08 
2558 0.08 0.60 0.36 0.08 
2559 0.14 2.29 0.59 0.31 
2560 0.00 0.75 0.35 0.11 
2561 0.23 0.88 0.38 0.09 

AUDITB สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทัรวม  
 0.17 0.81 0.41 0.10 
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ตารางที ่4.17 (ต่อ) 
 

ปี พ.ศ. Minimum Maximum Mean Std.dev. 
AUDITmeet ความถ่ีในการประชุม   

2557 1.00 13.00 4.79 1.84 
2558 0.00 15.00 4.73 2.16 
2559 0.00 17.00 5.09 2.57 
2560 0.00 14.00 4.99 2.15 
2561 2.00 16.00 5.53 2.88 

AUDITmeet ความถ่ีในการประชุมรวม   
 1.20 14.60 5.02 1.97 

 
จากตารางท่ี 4.17 สรุปผลการวิเคราะห์ตวัแปรต่าง ๆ ตลอดปี พ.ศ. 2557 – 2561 โดย

เฉล่ีย 5 ปี ดงัน้ี 
1. จ านวนของคณะกรรมการ (Bsize) จากผลการศึกษา พบว่า จ  านวนคณะกรรมการ

สูงสุด คือ 14.80 คน จ านวนคณะกรรมการต ่ าสุด คือ 5.80 คน โดยท่ี บริษัทมีจ านวนของ
คณะกรรมการบริษทั โดยเฉล่ียเท่ากบั 8.84 (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.59)  

2. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทั (Bind) จากผลการศึกษา พบวา่ 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการอิสระสูงสุดคือ 0.63 ต ่าสุด คือ 0.22 โดยท่ีบริษทัมี
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อกรรมการบริษทั โดยเฉล่ียเท่ากบั 0.42 (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากบั 0.08)  

3. สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหาร (Bman) จาก
ผลการศึกษา พบว่าบริษทัมีสัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหาร 
สูงสุด คือ 1.40 ต ่าสุด คือ 0.13 โดยท่ีบริษทัมีสัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริหารโดย โดยเฉล่ียเท่ากบั 0.64 (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.25) 

4. สัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ (Bbis) จากผลการศึกษา 
พบว่า บริษทัมีสัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ สูงสุด คือ 0.89 ต ่าสุด คือ 
0.10 โดยมีค่าเฉล่ียของสัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ เท่ากบั 0.45 (ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.17) 



112 

 

5. สัดส่วนคณะกรรมการมีความรู้หรือความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงิน (Bfin) จาก
ผลการศึกษา พบว่า บริษทัมีสัดส่วนคณะกรรมการมีความรู้หรือความเช่ียวชาญด้านบญัชีหรือ
การเงิน สูงสุด คือ 0.65 ต ่าสุด คือ 0.08 โดยบริษทัมีสัดส่วนคณะกรรมการมีความรู้หรือความ
เช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงิน มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.24 (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.13) 

6. ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั (Bmeet) จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทั
มีการประชุมสูงสุด 14 คร้ังต่อปี ต ่ าสุด 3.80 คร้ังต่อปี โดยบริษัทมีความถ่ีของการประชุม
คณะกรรมการบริษทั มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6.67 คร้ังต่อปี (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 2.17) 

7. ค่ าตอบแทนของประธานกรรมการ (CEOcomp)  จากผลการศึกษา  พบว่า 
ค่าตอบแทนของประธานกรรมการสูงสุด คือ 4.16 ต ่าสุด คือ 0.09 โดยบริษทัจ่ายค่าตอบแทนของ
ประธานกรรมการโดยเฉล่ียเท่ากบั 0.72 (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.63) 

8. ค่าตอบแทนกรรมการบริษัท (Bcomp) จากผลการศึกษา พบว่า  บริษัทจ่าย
ค่าตอบแทนกรรมการบริษทั สูงสุด คือ 6.13 ล้านบาท ต ่าสุด คือ 0.35 ล้านบาท โดยบริษทัจ่าย
ค่าตอบแทนกรรมการบริษทั มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.77 ลา้นบาท (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.20) 

9. จ านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกว่าข้อก าหนด (COMMITother) จากผล
การศึกษา พบวา่ บริษทัมีจ านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกว่าขอ้ก าหนด โดยเฉล่ีย เท่ากบั 0.45 
(ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.50) 

10. ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDITsize) จากผลการศึกษา พบวา่ ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบสูงสุด คือ 5.60 คน ต ่ าสุด คือ 2.80 คน โดยบริษัทมีขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเฉล่ีย เท่ากบั 3.16 คน (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.39) 

11. สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทั (AUDITfin) 
จากผลการศึกษา พบว่า บริษทัมีสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการ
บริษทัสูงสุด คือ 1.00 ต ่าสุด คือ 0.20 โดยบริษทัมีสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงิน
ต่อกรรมการบริษทัมีค่าเฉล่ีย 0.42 (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.18) 

12. สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทั (AUDITB) จากผลการศึกษา 
พบว่า บริษทัมีสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทัสูงสุด คือ 0.81 ต ่าสุด คือ 0.17 
โดยบริษทัมีสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทัมีค่าเฉล่ีย เท่ากับ 0.41 (ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.10) 

13. ความถ่ีในการประชุม (AUDITmeet) จากผลการศึกษา พบวา่บริษทัมีความถ่ีในการ
ประชุมสูงสุด คือ 14.60 คร้ังต่อปี ต ่าสุด คือ 1.20 คร้ังต่อปี บริษทัมีความถ่ีในการประชุมมีค่าเฉล่ีย 
เท่ากบั 5.02 คร้ังต่อปี (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.97)  
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การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรผูศึ้กษาจึงมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearityนั้นจะใช้ค่า Variance Inflation (VIF) 
หรือค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบคือ  ค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 10 
หากเกินกว่าน้ีแสดงว่าเกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าเขา้ใกล้ 0 แสดงว่ามี
แนวโนม้ในการเกิดปัญหา Multicollinearity 

ผลการศึกษาไดแ้สดงในตารางท่ี 4.18 ตารางท่ี 4.0 ตารางท่ี 4.22 ตารางท่ี 4.24 ตารางท่ี 
4.26 ตารางท่ี 4.28 ตารางท่ี 4.30 ตารางท่ี 4.32 และตารางท่ี 4.34 พบวา่ ค่า Variance Inflation (VIF) 
ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้นมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรมีค่า
ไม่เขา้ใกล ้0  ดงันั้นตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมด
มาวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได ้ 

การศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อกบัประสิทธิภาพการลงทุน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 
 
4.3 ผลการวเิคราะห์สมมติฐานประสิทธิภาพการลงทุนในภาพรวม 

ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ในภาพรวมดงัน้ี 

4.3.1 ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

ผูศึ้กษาต้องการสรุปผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Multiple Regression Analysis; Enter 
Method) โดยน าตวัแปรอิสระมาพิจารณาดูว่าปัจจยัใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ด้านการผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.18 
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ตารางที ่4.18 ผลการวเิคราะห์ในภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ           โดยการวเิคราะห์
ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
standardized 

Coefficients B 
 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 15.438  0.002   
CGA -4.395 -0.279 0.011* 0.842 1.188 
CGB 2.894 0.340 0.001* 0.924 1.082 
CGC 0.059 0.006 0.953 0.993 1.007 
CGD -3.662 -0.236 0.024* 0.905 1.104 
R2   0.428 
Adj.R   0.399 
SE of Estimate  4.52498 
F   14.485 
Sig.F   0.002 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 

จากตารางท่ี 4.18 น าไปตอบวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทยสรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี  

สมมติฐาน H1 :  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.011 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H2 : การก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย  
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ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบ
แทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.001 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H3 : การก ากับดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของอนุกรรมการมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของ
อนุกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.953 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H4 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบ
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.024 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

การก ากบัดูแลกิจการมีตวัแปร ดา้นกรรมการบริษทั ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน และ
ด้านกรรมการตรวจสอบ เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย หรือสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน (H1 
H2 และ H4) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามการก ากบัดูแลกิจการไม่ใช่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย (H3) 
 
ตารางที่ 4.19 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 ดา้นกรรมการบริษทั มีอิทธิพล 0.011* 
2 ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน มีอิทธิพล 0.001* 
3 ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการ ไม่มีอิทธิพล 0.953 
4 ดา้นกรรมการตรวจสอบ มีอิทธิพล 0.024* 
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จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่การวิเคราะห์ในภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการทั้งหมดมี
เพียง 3 ดา้น คือ ดา้นกรรมการบริษทั มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย มากท่ีสุด รองลงมาไดแ้ก่ ดา้น
ผลประโยชน์ตอบแทน และด้านกรรมการตรวจสอบตามล าดบัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ (P value นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือในภาพรวมของการ
ก ากบัดูแลกิจการทั้งหมด พบวา่ ไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (P value 
มากกวา่ 0.05) ซ่ึงในภาพรวมของตวัแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการผนัแปรของประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย ได้
ร้อยละ 42.80 (R2มีค่าเท่ากบั 0.428) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

 สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEr = 15.438  - 4.395(CGA) + 2.894(CGB) – 3.662(CGD) 
 สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEr = - 0.279(CGA) + 0.340(CGB) – 0.236(CGD)  
แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 
- เม่ือการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัลดลง 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพ

การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
เพิ่มข้ึน 0.279 หน่วย 

- เม่ือการก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนเพิ่มข้ึน 1 หน่วยจะมีผลท าให้
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.340 หน่วย 

- เม่ือการก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบลดลง 1 หน่วยจะมีผลท าให้
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.236 หน่วย 

4.3.2 ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศ 

ผูศึ้กษาต้องการสรุปผลการวิเคราะห์สมการถดถอย (Multiple Regression Analysis; 
Enter Method) โดยน าตวัแปรอิสระมาพิจารณาดูว่าปัจจยัใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.20 
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ตารางที ่4.20 ผลการวเิคราะห์ในภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ  โดยการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
standardized 

Coefficients B 
 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี -5.387  0.060   
CGA 1.420 0.160 0.040* 0.842 1.188 
CGB 0.601 0.126 0.240 0.924 1.082 
CGC -0.777 -0.136 0.187 0.993 1.007 
CGD 1.283 0.169 0.049* 0.905 1.104 
R2   0.215 
Adj.R   0.207 
SE of Estimate  3.80225 
F   11.765 
Sig.F   0.033 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 

จากตารางท่ี 4.20 น าไปตอบวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 2 การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทยสรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

สมมติฐาน H5 :  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.040 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H6 : การก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย  
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ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบ
แทนไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.240 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H7 : การก ากับดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของอนุกรรมการมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของ
อนุกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.187 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H8 : การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบ
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.049 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

การก ากบัดูแลกิจการมีตวัแปร ดา้นกรรมการบริษทั และดา้นกรรมการตรวจสอบ เป็น
ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย หรือสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน (H1 และ H4) และตวัแปรอ่ืนท่ี
เหลือท่ีจ าแนกตามการก ากบัดูแลกิจการไม่ใช่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (H2 และH3) 
 
ตารางที่ 4.21 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
  
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 ดา้นกรรมการบริษทั มีอิทธิพล 0.040* 
2 ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน ไม่มีอิทธิพล 0.240 
3 ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการ ไม่มีอิทธิพล 0.187 
4 ดา้นกรรมการตรวจสอบ มีอิทธิพล 0.049* 
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จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่การวเิคราะห์ในภาพรวมของตวัแปรทั้งหมดมีเพียง 2 ตวัแปร 
คือ การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย มากท่ีสุด รองลงมาคือ การ
ก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value 
นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือในภาพรวมของตวัแปรอิสระทั้งหมด พบวา่ ไม่มี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value มากกว่า 0.05) ซ่ึงในภาพรวมของตวัแปร
ทั้งหมดสามารถอธิบายการผนัแปรของประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย ไดร้้อยละ 21.50 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.215) 
และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEg = - 5.387 + 1.420(CGA) + 1.283(CGD)  
สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEg = 0.160(CGA) + 0.169(CGD) 

 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 
- เม่ือการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าใหป้ระสิทธิภาพการ

ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 
0.160 หน่วย 

- เม่ือการก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบเพิ่มข้ึน 1 หน่วยจะมีผลท าให้
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.169 หน่วย 

4.3.3 ผลการวิเคราะห์ในภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

ผูศึ้กษาตอ้งการสรุปผลการวเิคราะห์สมการถดถอยโดยน าตวัแปรอิสระ ตวัแปรควบคุม
ทั้ งหมด  (Multiple Regression Analysis; Enter Method)  ดู ว่ า ปั จจัย ใดบ้า ง ท่ี มี อิท ธิพล ต่ อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.22 
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ตารางที ่4.22 ผลการวเิคราะห์ในภาพรวมของการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
โดยการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
standardized 

Coefficients B 
 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 66.325  0.598   
CGA -25.096 -0.018 0.873 0.842 1.188 
CGB 68.349 0.202 0.050* 0.924 1.082 
CGC -21.317 -0.122 0.246 0.993 1.007 
CGD 93.013 0.146 0.185 0.905 1.104 
R2   0.177 
Adj.R   0.134 
SE of Estimate  176.25323 
F   7.783 
Sig.F   0.044 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
  

จากตารางท่ี 4.22 น าไปตอบวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 3 การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทยสรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

สมมติฐาน H9 :  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัไม่
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.873 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
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สมมติฐาน H10 : การก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบ
แทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านระดับการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.050 ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.05) 

สมมติฐาน H11 : การก ากบัดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของอนุกรรมการมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย 

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า การก ากบัดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของ
อนุกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.246 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H12 :  การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบ
ไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านระดับการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.185 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

การก ากบัดูแลกิจการมีตวัแปร ด้านผลประโยชน์ตอบแทน เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย หรือสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน (H2) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามการก ากบั
ดูแลกิจการไม่ใช่ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (H1 H3 และ H4) 
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ตารางที่ 4.23 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 ดา้นกรรมการบริษทั ไม่มีอิทธิพล 0.873 
2 ดา้นผลประโยชน์ตอบแทน มีอิทธิพล 0.050* 
3 ดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการ ไม่มีอิทธิพล 0.246 
4 ดา้นกรรมการตรวจสอบ ไม่มีอิทธิพล 0.185 

 
จากผลการศึกษาสรุปไดว้่าการวิเคราะห์ในภาพรวมของตวัแปรทั้งหมดมีเพียง 1 ตวัแปร 

คือ การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบั
การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย มากท่ีสุด อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ (P value นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือในภาพรวมของตวัแปร
อิสระทั้งหมด พบว่า ไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านระดบัการลงทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value มากกวา่ 
0.05) ซ่ึงในภาพรวมของตวัแปรทั้งหมดสามารถอธิบายการผนัแปรของประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย ไดร้้อยละ 
17.70 (R2มีค่าเท่ากบั 0.177) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEi = 66.325 + 68.349(CGB) 
สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEi = 0.202(CGB) 

 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 
- เม่ือการก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้

ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.202 หน่วย 
 
4.4 ผลการวิเคราะห์สมมติฐานการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทน 

ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ในรายดา้นไดด้งัน้ี 
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4.4.1 ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
ดงัตารางท่ี 4.24 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.24 ผลการวเิคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
โดยการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี -0.673  0.934   
CGA1(Bsize) 1.409 0.092 0.050* 0.817 1.224 
CGA2(Bind) 4.490 0.053 0.660 0.701 1.427 
CGA3(Bman) 0.960 0.034 0.753 0.878 1.139 
CGA4(Bbis) 8.521 0.212 0.048* 0.927 1.078 
CGA5(Bfin) 0.754 0.014 0.905 0.742 1.348 

CGA6(Bmeet) -1.028 -0.319 0.004* 0.876 1.142 
R2   0.298 
Adj.R2   0.243 
SE of Estimate  6.71643 
F   9.920 
Sig.F   0.050 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 

จากวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 สามารถน าผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.24 ไปอธิบายการ
ก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ไดด้งัน้ี  

สมมติฐาน H1a : จ  านวนของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  
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เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า จ  านวนของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.050 ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.05) 

สมมติฐาน H1b : สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัทมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.660 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H1c : สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหาร
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารง
ต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่า
เท่ากบั 0.753 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H1d : สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เ ม่ือพิจารณาจากผลการวิ เคราะห์พบว่า  สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทท่ี มี
ประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่า
เท่ากบั 0.048 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H1e : สัดส่วนของคณะกรรมการมีความรู้หรือความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือ
การเงินต่อจ านวนกรรมการบริษัทคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความ
เช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.905 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
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สมมติฐาน H1f : ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์พบวา่ ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.004 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีตวัแปร จ านวนของคณะกรรมการบริษทั
สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทัและ
ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย หรือสอดคลอ้ง
กบัสมมติฐาน (H1a H1d และ H1f) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามการก ากับดูแลกิจการด้าน
กรรมการบริษทัไม่ใช่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (H1b H1c และ H1e) 

 
ตารางที่ 4.25 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย  
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ

สมมติฐาน 
P-value 

1 จ านวนของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.050* 

2 สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อ
จ านวนกรรมกา รบ ริษัท มี อิท ธิพ ลต่ อ
ประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 
 
 

ไม่มีอิทธิพล 0.660 
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ตารางที ่4.25 (ต่อ) 
    

ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

P-value 

3 สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารง
ต า แห น่ งกรรมการบ ริหาร ต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.753 

4 สั ด ส่ วนของคณะกรรมการบ ริษัท ท่ี มี
ประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.048* 

5 สัดส่วนของคณะกรรมการมีความรู้หรือ
ความเช่ียวชาญด้านบัญชีหรือการเงินต่อ
จ านวนกรรมการบริษัทคณะกรรมการมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.905 

6 ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.004* 

 
 จากการศึกษาสรุปได้ว่าผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการบริษทัท่ีมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย พบว่า ด้านกรรมการบริษทัมีตวัแปร จ านวนของคณะกรรมการบริษทั
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สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทัและ
ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P 
value น้อยกว่าหรือเท่ากับ 0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามการก ากับดูแลกิจการด้าน
กรรมการบริษทัพบว่าไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value มากกวา่ 
0.05) ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัสามารถอธิบายการผนัแปรของประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย ได้
ร้อยละ 29.80 (R2มีค่าเท่ากบั 0.298) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEr CGA = - 0.673 + 1.409(CGA1) + 8.521(CGA4) – 1.028(CGA6) 
สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEr CGA = 0.092(CGA1) + 0.212(CGA4) – 0.319(CGA6) 

 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 
- เม่ือจ านวนของคณะกรรมการเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุนด้าน

ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.092 
หน่วย 

- เม่ือสัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจลดลง 1 หน่วยจะมีผลท าให้
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.212 หน่วย 

- เม่ือความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
เพิ่มข้ึน 0.319 หน่วย 

4.4.2 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.26 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.26 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ 
Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
Standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 0.212 1.269 0.868   
CGB1(CEOcomp) 3.779 1.390 0.008* 0.764 1.572 
CGB2(Bcomp) -3.178 1.735 0.021*  0.764 1.572 
R2   0.267 
Adj.R2   0.259 
SE of Estimate  6.67389 
F   5.232 
Sig.F   0.007 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 

จากวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 1 สามารถน าผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.26 ไปอธิบายการ
ก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย ไดด้งัน้ี 

สมมติฐาน H2a : ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย  

ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ ของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.008 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H2b : ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย  
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ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
ของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.021 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

ทั้งน้ี การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนทุกกลุ่ม พบวา่มีค่า P value นอ้ย
กวา่ 0.05 ทั้งหมด เราจึงสามารถกล่าวไดอี้กนยัหน่ึงวา่ การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบ
แทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย 

การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนเป็นปัจจยัท่ีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.27 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย 

มีอิทธิพล 0.008* 

2 ค่ าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท มี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย 

มีอิทธิพล 0.021* 

จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบ
แทนท่ีมีอิทธิพลต่อต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย พบว่า การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value น้อยกว่าหรือเท่ากบั 0.05) ซ่ึงการก ากบั
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ดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนสามารถอธิบายการผนัแปรของประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ไดร้้อยละ 26.70 
(R2มีค่าเท่ากบั 0.267) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEr CGB = 0.212 + 3.779(CGB1) – 3.178(CGB2)  
สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEr CGB = 1.390(CGB1) + 1.735(CGB2) 

 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 
- เม่ือค่าตอบแทนของประธานกรรมการเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุน

ด้านผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 
1.390 หน่วย 

- เม่ือค่าตอบแทนกรรมการบริษทัเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 1.735 
หน่วย 

4.4.3 ผลการวิ เคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.28 ดงัน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตารางที่ 4.28 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ 
Enter Method 
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ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 6.999  0.328   
CGD1(AUDITsize) 0.154 0.009 0.937 0.928 1.078 
CGD2(AUDITfin) 0.937 0.024 0.825 0.939 1.065 
CGD3(AUDITB) -0.933 -0.597 0.046* 0.659 1.517 
CGD4(AUDITmeet) -0.490 -0.808 0.029* 0.665 1.504 
R2   0.253 
Adj.R2   0.203 
SE of Estimate  6.98483 
F   3.973 
Sig.F   0.043 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 
 จากวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 สามารถน าผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.28 ไปอธิบายการก ากบั
ดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ไดด้งัน้ี 

สมมติฐาน H4a : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.937 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H4b : สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญ
การเงินต่อกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.825 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 
0.05) 
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สมมติฐาน H4c : สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนด้านผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการ
บริษัทมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.046 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H4d : ความถ่ีในการประชุมมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวเิคราะห์พบวา่ ความถ่ีในการประชุมมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P 
Value มีค่าเท่ากบั 0.029 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีตวัแปร สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบ
ต่อกรรมการบริษทั และความถ่ีในการประชุม เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย หรือสอดคลอ้ง
กบัสมมติฐาน (H4c และ H4d) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการ
ตรวจสอบไม่ใช่ ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (H4a และ H4b) 
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ตารางที ่4.29 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.937 

2 สั ด ส่ วนขอ ง ก ร รมก า ร ต ร ว จส อบ
เช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษัทมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.825 

3 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อ
ก ร ร ม ก า ร บ ริ ษั ท มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ข อ ง บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.046* 

4 ความ ถ่ี ในการประ ชุม มี อิท ธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ข อ ง บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.029* 

 
 จากการศึกษาสามารถสรุปได้ว่าผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อต่อประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอของประเทศไทย พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบ มีตวัแปร สัดส่วนของ
กรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทั และความถ่ีในการประชุม มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
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ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ (P value นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือจ าแนกตามการก ากบั
ดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบพบวา่ ไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอของประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P 
value มากกวา่ 0.05)  ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบสามารถอธิบายการผนัแปร
ของประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย ไดร้้อยละ 25.30 (R2มีค่าเท่ากบั 0.253) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 
 สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEr CGD = 6.999 – 0.933(CGD4) – 0.490(CGB4)  
 สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEr CGD = – 0.597(CGD4) – 0.808(CGB4) 
 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 

- เม่ือสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษัทลดลง 1 หน่วยจะมีผลท าให้
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.597 หน่วย 

- เม่ือความถ่ีในการประชุมลดลง 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.808 
หน่วย 

 
4.5 ผลการวิเคราะห์สมมติฐานการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการ
เติบโต 

ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ในรายดา้นไดด้งัน้ี 

4.5.1 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านคณะกรรมการบริษัทท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.30 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.30 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านคณะกรรมการบริษัทท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ 
Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 0.545  0.907   
CGA1(Bsize) -0.054 -0.022 0.850 0.817 1.224 
CGA2(Bind) -1.563 -0.160 0.042* 0.870 1.427 
CGA3(Bman) -0.176 -0.011 0.920 0.878 1.139 
CGA4(Bbis) 2.200 0.097 0.044* 0.927 1.078 
CGA5(Bfin) 3.020 0.100 0.403 0.742 1.348 
CGA6(Bmeet) 0.500 0.276 0.014* 0.876 1.142 
R2   0.211 
Adj.R2   0.205 
SE of Estimate  3.83781 
F   10.7439 
Sig.F   0.022 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 

จากวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 สามารถน าผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.30 ไปอธิบายผลการ
วิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ไดด้งัน้ี 

สมมติฐาน H5a : จ  านวนของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบวา่ จ  านวนของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.850 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
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สมมติฐาน H5b : สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัทมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.042 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H5c : สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหาร
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของจ านนกรรมการบริษทัท่ีด ารง
ต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวนกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่า
เท่ากบั 0.920 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H5d : สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

เ ม่ือพิจารณาจากผลการวิ เคราะห์พบว่า  สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทท่ี มี
ประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่า
เท่ากบั 0.044 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H5e : สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชี
หรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการ
เติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความ
เช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.403 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 

สมมติฐาน H5f : ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  
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เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.014 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 

การก ากบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการบริษทัมีตวัแปร สัดส่วนของจ านวนกรรมการ
อิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัสัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวข้องกบั
ธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทัและความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัเป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย หรือสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน (H5b H5d และ H5f) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนก
ตามการก ากบัดูแลกิจการด้านคณะกรรมการบริษทัไม่ใช่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (H5a H5c 
และ H5e) 
 
ตารางที่ 4.31 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการด้านคณะกรรมการบริษทัท่ีมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย  
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 จ านวนของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอม็ เอ ไอ ของประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.850 

2 สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อ
จ านวนกรรมกา รบ ริษัท มี อิท ธิพ ลต่ อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของ
บริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ ของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.042* 
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ตารางที ่4.31 (ต่อ) 
    

ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 
3 สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารง

ต า แห น่ งกรรมการบ ริหาร ต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.920 

4 สั ด ส่ วนของคณะกรรมการบ ริษัท ท่ี มี
ประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.044* 

5 สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีความ
เช่ียวชาญ ความรู้ด้านบญัชีหรือการเงินต่อ
จ านวนกรรมการบริษัทคณะกรรมการมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการ
เ ติบโตของบริษัทจดทะ เบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.403 

6 ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการ
เ ติบโตของบริษัทจดทะ เบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.014* 

 
จากผลการศึกษาสรุปไดว้า่ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการบริษทั

ท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 
เอ ไอของประเทศไทย พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการบริษทัมีตวัแปร สัดส่วนของ
จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัทสัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทท่ี มี
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ประสบการณ์เ ก่ียวข้องกับธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษัทและความถ่ีของการประชุม
คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 
0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามการก ากบัดูแลกิจการดา้นคณะกรรมการบริษทัพบวา่ไม่มี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value มากกวา่ 0.05) ซ่ึงการก ากบัดูแลกิจการดา้น
คณะกรรมการบริษทัสามารถอธิบายการผนัแปรของประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย ไดร้้อยละ 21.10 (R2 มีค่าเท่ากบั 
0.211) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 
 สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEg CGA = 0.545 – 1.563(CGA2) + 2.200(CGA4) + 0.500(CGA6) 
 สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEg CGA = – 0.160(CGA2) + 0.097(CGA4) + 0.276(CGA6) 
 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 

- เม่ือสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระลดลง 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.160 
หน่วย 

- เม่ือสัดส่วนคณะกรรมการมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.097 หน่วย 

- เม่ือความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพ
การลงทุนด้านการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย 
เพิ่มข้ึน 0.276 หน่วย 

4.5.2 ผลการวิ เคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย ดงัตารางท่ี 4.32 ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.32 ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ 
Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี -3.851  0.332   
CGD1(AUDITsize) 0.392 0.039 0.716 0.928 1.078 
CGD2(AUDITfin) 3.440 0.157 0.046* 0.939 1.065 
CGD3(AUDITB) 4.208 0.105 0.414 0.659 1.517 
CGD4(AUDITmeet) 2.256 0.128 0.032* 0.665 1.504 
R2   0.245 
Adj.R2   0.231 
SE of Estimate  3.87312 
F   3.679 
Sig.F   0.049 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 
 

จากวตัถุประสงค์ขอ้ท่ี 2 สามารถน าผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.32 ไปอธิบายผลการ
วิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ไดด้งัน้ี  
 สมมติฐาน H8a : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  
 ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของ
ประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.716 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
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 สมมติฐาน H8b : สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอของประเทศไทย  
 ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญ
การเงินต่อกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.046 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 
0.05) 
 สมมติฐาน H8c : สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย  
 ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการ
บริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.414 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05) 
 สมมติฐาน H8d : ความถ่ีในการประชุมมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  
 ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบวา่ ความถ่ีในการประชุมมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย (P 
Value มีค่าเท่ากบั 0.032 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05) 
 การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีตวัแปร สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อ
กรรมการบริษทั และความถ่ีในการประชุม เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย หรือสอดคลอ้งกบั
สมมติฐาน (H8b และ H8d) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือท่ีจ าแนกตามการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการ
ตรวจสอบไม่ใช่ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย (H8a และ H5c) 
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ตารางที ่4.33 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของ
ประเทศไทย 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.716 

2 สั ด ส่ วนขอ ง ก ร รมก า ร ต ร ว จส อบ
เช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษัทมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.046* 

3 สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อ
ก ร ร ม ก า ร บ ริ ษั ท มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ
ประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโต
ข อ ง บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

ไม่มีอิทธิพล 0.414 

4 ความ ถ่ี ในการประ ชุม มี อิท ธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโต
ข อ ง บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 

มีอิทธิพล 0.032* 

 
จากผลการศึกษาสรุปได้ว่าผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการ

ตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย พบว่า การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีตวั
แปร สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทั และความถ่ีในการประชุม มีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของ
ประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P value น้อยกว่าหรือเท่ากบั 0.05) และตวัแปรอ่ืนท่ีเหลือ
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จ าแนกตามการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบพบวา่ ไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทยอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ (P value มากกว่า 0.05)  ซ่ึงการก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบ
สามารถอธิบายการผนัแปรของประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอของประเทศไทย ไดร้้อยละ 24.50 (R2มีค่าเท่ากบั 0.245) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEg CGD = - 3.851 + 3.440(CGD2) + 2.256(CGA4) 
สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEg CGD = 0.157(CGD2) + 0.128(CGA4) 

 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 
- เม่ือสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทัเพิ่ม 1 หน่วยจะมี

ผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.157 หน่วย 

- เม่ือความถ่ีในการประชุมเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าใหป้ระสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.128 หน่วย 
 
4.6 ผลการวิเคราะห์สมมติฐานการก ากับดูแลกิจการที่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ระดับการลงทุน 

ผลการวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิ
ภาพการลงทุนด้านระดับการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอของ
ประเทศไทย ไดด้งัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



144 

 

ตารางที่ 4.34 ผลการวิเคราะห์ผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย โดยการ
วเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Multiple Regression Analysis) แบบ Enter Method 
 
ตวัแปร Enter Method P Value Collinearity Statistics 
 Unstandardized 

Coefficients B 
standardized 
Coefficients B 

 Tolerance VIF 

ค่าคงท่ี 549.512  0.000   
CGB1(CEOcomp) 160.808 0.149 0.026* 0.736 1.572 
CGB2(Bcomp) 144.740 0.783 0.050* 0.736 1.572 
R2   0.294 
Adj.R2   0.254 
SE of Estimate  678.78571 
F   3.944 
Sig.F   0.049 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.05 

 
จากวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 สามารถน าผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.34 ไปอธิบายผลการ

วิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านระดับการลงทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทยสรุปผลการวเิคราะห์ไดด้งัน้ี 

สมมติฐาน H10a : ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย  

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.026 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 ถือวา่มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05) 

สมมติฐาน H10b : ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย  



145 

 

เม่ือพิจารณาจากผลการวิเคราะห์พบว่า ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย (P Value มีค่าเท่ากบั 0.050 ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.05 ถือวา่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05) 

ทั้งน้ี ผลประโยชน์ตอบแทนทุกกลุ่มผลประโยชน์ตอบแทน พบวา่มีค่า P value นอ้ยกวา่
หรือเท่ากบั 0.05 ทั้งหมด เราจึงสามารถกล่าวได้อีกนยัหน่ึงว่า ตวัแปรควบคุมผลประโยชน์ตอบ
แทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านระดับการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.35 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย 
 
ล าดับที ่ สมมติฐานการวจัิย ผลการทดสอบสมมติฐาน P-value 

1 ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย 

มีอิทธิพล 0.026* 

2 ค่ าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท มี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศ
ไทย 

มีอิทธิพล 0.050* 

 
จากผลการศึกษาสรุปได้ว่าผลการวิเคราะห์ผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อต่อ

ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย พบว่า ผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบั
การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ (P value นอ้ยกวา่หรือเท่ากบั 0.05) ซ่ึงผลประโยชน์ตอบแทนสามารถอธิบายการผนัแปรของ
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ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ
ของประเทศไทย ไดร้้อยละ 29.40 (R2 มีค่าเท่ากบั 0.294) และสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

สมการถดถอยท่ีไดคื้อ IEi CGD = 549.512 + 160.808(CGB1) + 144.740(CGB2) 
สมการมาตรฐาน ท่ีไดคื้อ IEi CGD = 0.149(CGB1) + 0.783(CGB2) 

 แปลความหมายจากสมการไดด้งัน้ี 
- เม่ือค่าตอบแทนของประธานกรรมการเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุน

ดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย  เพิ่มข้ึน 
0.149 หน่วย 

- เม่ือค่าตอบแทนกรรมการบริษทัเพิ่ม 1 หน่วยจะมีผลท าให้ประสิทธิภาพการลงทุนดา้น
ระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.783 
หน่วย 
 
4.7 บทสรุป 

ในบทน้ีผูศึ้กษาไดอ้ธิบายถึงผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การก ากบัดูแลกิจการกบัประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ ของประเทศไทย โดยแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเร่ิมจากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาเพื่ออธิบาย
ลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูลและอธิบายทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัประสิทธิภาพการ
ลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ของประเทศไทย รวมทั้งการวิเคราะห์
เชิงอนุมานโดยใชว้ธีิการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์และการทดสอบสมมติฐาน 
 



 
 

 
 

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 

การศึกษาเพื่อวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอของประเทศไทย แรงจูงใจในการเลือกศึกษาน้ีมา
จากการท่ีประสิทธิภาพการลงทุนเป็นส่ิงท่ีธุรกิจ ตวัแปรในการวดัประสิทธิภาพการลงทุนในหลาย
รูปแบบ ไดแ้ก่ การวดัประสิทธิภาพการลงทุนดว้ยมูลค่าการใช้จ่ายในการลงทุน การใชจ่้ายในการ
ลงทุนต่อสินทรัพยร์วม ผลตอบแทน การเติบโตของยอดขาย กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
มูลค่าสินทรัพย ์ขนาดบริษทั มูลค่าของบริษทั อายุ ความเส่ียง และตวัแปรอ่ืนๆท าให้ผูว้ิจยัสงสัยวา่
การก ากบัดูแลกิจการซ่ึงเป็นระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้ าและการ
ควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีดว้ยความโปร่งใส และสร้างความสามารถใน
การแข่งขนัเพื่อรักษาเงินลงทุน ผูบ้ริหารองค์การมีหน้าท่ีหลกัคือ การวางแผน การควบคุม การ
ก ากบั และการตดัสินใจ โดยหนา้ท่ีหลกัของผูบ้ริหารองคก์ารจะประสบความส าเร็จตอ้งไดรั้บความ
ร่วมมือจากทุก ฝ่ายในองค์การไม่ว่าจะเป็นบุคลากรระดบัใดก็ตาม เน่ืองจากบุคลากรทุกคนใน
องคก์ารมีความส าคญักบัองคก์ารทั้งส้ิน การก ากบัดูแลเป็นหน่ึงในหนา้ท่ีหลกัของผูบ้ริหารหรือการ
ก ากบั โดยผูบ้ริหารมีหนา้ท่ีในการก ากบัการด าเนินงานขององคก์ารให้บรรลุวตัถุประสงคท่ี์วางไว้
โดยเกิดประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ ซ่ึงจะเป็นการก ากบัการด าเนินงานในแต่ละขั้นตอนโดยละเอียด 
ซ่ึงงานวิจัยต่างประเทศ พบว่า  การศึกษาส่วนหน่ึงเห็นว่าการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุน บางส่วนไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างสองตวัแปร ส าหรับการวิจยัน้ีตอ้ง
การศึกษาความสัมพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการและประสิทธิภาพการลงทุน ตามผลการวิจยัท่ีเคย
ศึกษาไวใ้นหลายประเทศ รวมถึงปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเลือกมาศึกษาเพิ่มเติม จะมีผลสอดคลอ้งหรือแตกต่าง
จากงานวจิยัในอดีตหรือไม่อยา่งไร 

การศึกษาการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทยโดยมีวตัถุประสงคคื์อ   

1. เพื่อวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอของประเทศไทย
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2. เพื่อวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

3.  เพื่อวิเคราะห์การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบั
การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

การศึกษาน้ีใช้ตวัแบบความมีอิทธิพลของการก ากบัดูแลกิจการกบัประสิทธิภาพการ
ลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ส าหรับสรุปและอภิปรายผลการศึกษา 
จะน าเสนอบทสรุปผลการศึกษา โดยย่อตามวตัถุประสงค์ การอภิปรายผลการศึกษาโดยการใช้
ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อการสนบัสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัน าเสนอขอ้จ ากดั
และขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ขอ้จ ากดั 
5.4 ขอ้เสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

การสรุปผลการวิจัยและสรุปผลการศึกษาตามขั้นตอนการศึกษาและสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานดงัน้ี 

5.1.1  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน มีรายละเอียดดงัน้ี 

1) การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

1.1) จ  านวนของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

1.2) สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

1.3) สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวน
กรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
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1.4) สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

1.5) สัดส่วนของคณะกรรมการมีความรู้หรือความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงิน
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

1.6) ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

2) การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

2.1) จ  านวนของคณะกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้าน
การเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

2.2) สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 

2.3) สัดส่วนของจ านนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวน
กรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

2.4) สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

2.5) สัดส่วนของคณะกรรมการมีความรู้หรือความเช่ียวชาญดา้นบญัชีหรือการเงิน
ต่อจ านวนกรรมการบริษทัคณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

2.6) ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

3) การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

5.1.2  การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน มีรายละเอียดดงัน้ี 
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1)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

(1) ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

(2) คณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

5.1.2.2 การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

5.1.2.3 การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

(1) ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

(2) ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบั
การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

5.1.3  การก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกวา่ขอ้ก าหนดท่ีมีอิทธิพล
ต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน มีรายละเอียด
ดงัน้ี 

1)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

2)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

3)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของอนุกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

4)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน มีรายละเอียดดงัน้ี 

4.1)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

(1) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  



152 

 

(2) สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษทัไม่มี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
เอ ไอ  

(3)  สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษัทมี อิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

(4) ความถ่ีในการประชุมมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

4.2)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  

(1) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน
ดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

(2) สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบเช่ียวชาญการเงินต่อกรรมการบริษัทมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ 

(3) สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

(4) ความถ่ีในการประชุมมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโต
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

4.3)  การก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ  
 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึงผูศึ้กษาไดอ้ภิปรายผล
การศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ ผลการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทั การ
ก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทน และการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบ ท่ีมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี  

5.2.1 ผลการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการ    ดา้นกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน พบวา่ 
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จ านวนของคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ แต่จ านวนของคณะกรรมการบริษทัไม่มี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ ของประเทศไทย ในขณะท่ี Rasheda & Rahmanb (2016) พบว่าขนาดของคณะกรรมการมี
ผลกระทบในเชิงลบต่อประสิทธิภาพการลงทุน ทฤษฎีท่ีมีการศึกษาอ้างถึงบทบาทของ
คณะกรรมการบริษัทในการตัดสินใจและคุณภาพการตัดสินใจ (Fama & Jensen, 1983) การมี
คณะกรรมการบริษทัท่ีจ านวนน้อยกว่าควรบริหารการท างานของกรรมการท่ีไม่ได้เป็นผูบ้ริหาร
บริษทั เน่ืองจากกรรมการเหล่าน้ีเป็นอิสระ มีความสามารถในการควบคุมกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร 
มีความสามารถในการปกป้องผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และพฒันาผลการด าเนินงานทางการเงิน
ของบริษทัได ้(Yermack, 1996) จ  านวนคณะกรรมการท่ีน้อยกว่าสามารถลดความเร่งด่วนในการ
ตดัสินใจ ซ่ึงท าให้บริษทัสามารถกระจายการใชท้รัพยากรในการลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน (Chen, 2012) การ
มีคณะกรรมการจ านวนนอ้ยโดยเปรียบเทียบกบัจ านวนคณะกรรมการบริษทัท่ีมากพบวา่มีการก ากบั
ดูแลการด าเนินงานท่ีดีกวา่ (Xie et al. (2003); Kao & Chen (2004); Beiner et al., (2004)) ในขณะท่ี
คณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่จะลดภาระหน้าท่ีของคณะกรรมการในเร่ืองของความยากล าบากใน
การบรรลุการประสานงานและการตดัสินใจและการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพระหว่างสมาชิกใน
คณะกรรมการ Kao & Chen (2004) แต่จากการศึกษาอ่ืน ๆ ท่ีระบุว่ามีคณะกรรมการบริษทัขนาด
ใหญ่จะดีกวา่เช่น Pearce & Zahra (1991) ท่ีมุ่งเนน้ไปท่ีคณะกรรมการบริษทัขนาดใหญ่เพื่อช่วยใน
การเสริมสร้างความสัมพนัธ์ระหวา่งส่ิงแวดลอ้มกบับริษทั ค าแนะน าเก่ียวกบัทางเลือกเชิงกลยุทธ์ท่ี
คุณมีบทบาทส าคัญในการสร้างเอกลักษณ์องค์กรของบริษัท Boone et al., (2007) อธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างของคณะกรรมการและค่าใชจ่้ายการลงทุนการศึกษา แสดงให้เห็น
ว่าขนาดของคณะกรรมการท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์เชิงลบกบับริษทั มูลค่าและเพิ่มค่าใช้จ่าย
ดา้นทุนและยงัแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการอิสระลดลง การศึกษาคร้ังน้ีช้ีให้เห็นว่าบริษทัขนาด
ใหญ่ท่ีท างานในด้านต่าง ๆ จ าเป็นตอ้งมีการตดัสินใจลงทุนท่ีถูกตอ้งและแม่นย  าจากนั้นการให้
ค  ามัน่จากคณะกรรมการบริหารจะไดรั้บการพฒันามากท่ีสุด เพื่อให้สอดคลอ้งกบัอุตสาหกรรมท่ี
หลากหลาย ส่ิงน้ีเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งท่ีบริษทักระจายความเส่ียงประกอบดว้ยบอร์ดท่ีสูงข้ึน
และเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุน การศึกษาของ Chen &Najjar (2012) ได้ด าเนินการเพื่อก าหนด
ความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนคณะกรรมการบริษทัและตวัช้ีวดัทางการเงินเช่นขนาด บริษทั อายุ 
บริษทั และมูลค่า บริษทั ผลการวิจยัพบว่าจ านวนคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหว่างความเป็นอิสระของคณะกรรมการและมูลค่าบริษทั และความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่าง
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ ผูเ้ขียนพบว่าจ านวนคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิง
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บวกอย่างมีนยัส าคญักบัขนาดของบริษทั การศึกษาของ Ji (2016) พบว่าขนาดของคณะกรรมการ
บริษทัมีความสัมพนัธ์กบัความอ่อนไหวของการลงทุน สมมติฐานและขอ้คน้พบบอกวา่ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์ในทางตรงกนัขา้มกบัความอ่อนไหวของกระแสเงินสดในการลงทุน 
การมีขนาดของคณะกรรมการท่ีใหญ่ข้ึนท าให้ความอ่อนไหวของกระแสเงินสดในการลงทุนลดลง 
จากการท่ีลดความอสมมาตรของขอ้มูลระหวา่งผูจ้ดัการและแหล่งเงินทุนภายนอก การศึกษาแสดง
ถึงผลกระทบของขนาดคณะกรรมการท่ีมีต่อนโยบานการลงทุนของบริษทั ซ่ึงเป็นการตดัสินใจท่ี
ส าคญัมากอยา่งหน่ึงของธุรกิจ 

สัดส่วนของจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิ
ภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ แต่สัดส่วนของ
จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านการ
เติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ในขณะท่ี Rasheda & Rahmanb (2016) 
พบว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพการลงทุน โดยขอ้ก าหนด
เกณฑ์ขั้นต ่าของกรรมการอิสระท่ีท าการศึกษาบริษทัจดทะเบียน 35 บริษทัใน EGX100 ประเทศ
อียิปต์ ช่วง ปี พ.ศ. 2549-2556 คือสัดส่วนคณะกรรมการอิสระต้องไม่ต ่ากว่าหน่ึงในสามของ
คณะกรรมการเป็นการลดความไม่สมดุลของข้อมูลและอ านวยความสะดวกในการติดตามการ
ลงทุนของบริษทั Guo & Kumara (2012) ตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแล
กิจการและผลการด าเนินงานของ บริษทั ในตลาดหลกัทรัพยโ์คลมัโบในศรีลงักา ผลการวิจยัพบวา่
ผูจ้ดัการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่าบริษทัมากกวา่ความสัมพนัธ์น้ี
ไม่ส าคญั และยงัพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างผูจ้ดัการท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารและผลการด าเนินงาน
ของบริษทั ในขณะท่ีไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างความเป็นผูน้ า Kumar & Singh (2013) 
สนบัสนุนความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างจ านวนคณะกรรมการบริษทักบัมูลค่าบริษทั และยืนยนัวา่
ความสัมพนัธ์น้ีลดลงกบับริษทัขนาดใหญ่เม่ือเทียบกบั บริษทัขนาดเล็ก การศึกษาคร้ังน้ีมีความ
คืบหนา้หลกัฐานของความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งความเป็นอิสระของคณะกรรมการและมูลค่าของ
บริษทั ซ่ึงบ่งช้ีวา่บริษทัอินเดียประสบปัญหาความทุกขท์างการเงินอนัเป็นผลมาจากวกิฤตการณ์ทาง
การเงิน คณะกรรมการขนาดใหญ่ไม่สามารถตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ท่ีส าคญัท าให้เกิดปัญหาในการ
ประสานงานและเช่ือมโยงซ่ึงน าไปสู่การลดมูลค่าของบริษทั การศึกษาMüller (2014) เป็นหน่ึงใน
วรรณกรรมทางวิชาการท่ีระบุความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานทาง
การเงินซ่ึงแสดงให้เห็นวา่คณะกรรมการอิสระเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีแขง็แกร่งกบัผล
การด าเนินงานของบริษทัในปัจจุบนัและอนาคต (Mashayekhi & Bazaz, 2008)ในการศึกษาของ 
Salin, Nor, &  Nawawi (2018) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบอิทธิพลของกลไกการ
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ก ากบัดูแลกิจการ (ความเป็นอิสระของคณะกรรมการขนาดของคณะกรรมการและความเป็นเจา้ของ
การจดัการ) ในระดบัประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั มาเลเซีย 200 อนัดบัแรกท่ีอิงตามมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามตลาดท่ีจดทะเบียนใน Bursa Malaysia ได้รับเลือกเป็นตวัอย่าง การวิเคราะห์การ
ถดถอยโลจิสติกแบบทวนิามใชเ้พื่อทดสอบความสัมพนัธ์และสมมติฐานท่ีพฒันาข้ึน จากการศึกษา
พบวา่ขนาดของคณะกรรมการเท่านั้นท่ีสามารถมีอิทธิพลต่อระดบัการลงทุนของบริษทั ในขณะท่ี
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการและการเป็นเจา้ของการจดัการสามารถป้องกนัไม่ให้บริษทัขาด
ประสิทธิภาพในการตดัสินใจลงทุน ผลดงักล่าวให้การยืนยนัเพิ่มเติมถึงบทบาทของการก ากบัดูแล
กิจการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพของบริษทั โดยเฉพาะอยา่งยิ่งบทบาทของคณะกรรมการขนาดในการ
ปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น Cheng & Chen (2017) การศึกษาจากการใช้ตวัอย่างของบริษทั
สหรัฐท่ีมีความหลากหลายท่ีจ านวนมากระหว่างปี 1988 ถึงปี 2549 พบว่าการก ากับดูแลท่ีมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน โดยระบุถึงความเป็นอิสระของคณะกรรมการท่ีสูงข้ึนส่งผลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนของบริษทั 

สัดส่วนของจ านวนกรรมการบริษัทท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหารต่อจ านวน
กรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้งดา้นผลตอบแทนและประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในขณะท่ี Brigham & 
Ehrhardt (2005) ระบุว่าผูถื้อหุ้นพยายามเพิ่มความมัง่คัง่สูงสุดในขณะท่ีหาผูจ้ดัการเพื่อให้บรรลุ
เป้าหมายของพวกเขาเองและหากไม่ไดเ้กิดฉนัทามติระหวา่งผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้และผูจ้ดัการ
ก็จะไม่เพิ่มมูลค่าบริษทั และเป็นผลของความขดัแยง้ผลประโยชน์ก่อให้เกิดปัญหาหน่วยงานท่ี
ผูจ้ดัการท าประโยชน์ของตนเองโดยใชสิ้นทรัพยข์องกิจการเพื่อประโยชน์ของค่าใช้จ่ายของผูถื้อ
หุ้นรวมถึงการจดัการและการฉ้อโกงในการประเมินสินทรัพยข์องกิจการท่ีน าไปสู่การเกิดข้ึนของ
ค่าใช้จ่ายตวัแทน Bekiris (2013) สนบัสนุนแนวคิดของโครงสร้างความเป็นเจา้ของแบบคู่และอยู่
บนพื้นฐานของการแยกระหว่างบทบาทของประธานกรรมการและประธานเจา้หน้าท่ีบริหารเพื่อ
เพิ่มความเป็นอิสระของคณะกรรมการ ผลการวิจยัพบว่าความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างจ านวน
คณะกรรมการบริษทักับความเป็นอิสระของคณะกรรมการซ่ึงผลลัพธ์น้ีตรงกันข้ามกับปัญหา
ตวัแทนท่ีคิดว่าผูจ้ดัการยึดมัน่กับตวัเองโดยการใช้ความคิดจ านวนคณะกรรมการบริษทัท่ีมาก 
การศึกษาคร้ังน้ีสนบัสนุนจ านวนคณะกรรมการบริษทัท่ีน้อยเน่ืองจากเป็นการเปรียบเทียบความ
เป็นอิสระสูงสุดของจ านวนคณะกรรมการบริษทัท่ีมากดงันั้นจึงช่วยลดตน้ทุนตวัแทนในการศึกษา
ของ Cheng & Chen (2017) แสดงถึงการมีจ านวนกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริหาร
ต่อจ านวนกรรมการบริษทันั้นส่งผลต่อประสิทธิภาพการลงทุน Lin & Zhao (2006) เสนอแนะการ
ต่อตา้นต าแหน่งผูอ้  านวยการบริหารและประธานของบุคคลเดียวกนั แมว้า่การรวมกนัของทั้งสอง
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ต าแหน่งมีส่วนช่วยอยา่งมีประสิทธิภาพในบริษทัท่ีมีความหลากหลาย แต่ประธานอาจพลาดความ
เช่ียวชาญท่ีจ าเป็นในสาขาอุตสาหกรรมท่ีด าเนินการโดยบริษัทเหล่านั้ นIslami (2017) พบว่า
กรรมการบริษทัท่ีไม่ไดด้ ารงต าแหน่งกรรมการบริหารมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัประสิทธิภาพ
ของการลงทุน เน่ืองจากกรรมการบริษทัท่ีไม่ไดด้ ารงต าแหน่งกรรมการบริหารให้มุมมองและมี
บทบาทส าคญัในการลดปัญหาตวัแทนระหว่างผูบ้ริหารกบันักลงทุน ดงันั้นผูบ้ริหารจะมีความ
รับผิดชอบต่อคุณภาพของรายงานทางการเงินและป้องกนัสถานการณ์ท่ีจะท าให้เกิดการลงทุน
ท่ีมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไปได ้ 

สัดส่วนของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีประสบการณ์เก่ียวข้องกับธุรกิจต่อจ านวน
กรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้งด้านผลตอบแทนและประสิทธิภาพการ
ลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และสัดส่วนของ
คณะกรรมการบริษทัท่ีมีความเช่ียวชาญ ความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อจ านวนกรรมการบริษทั
คณะกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้งดา้นผลตอบแทนและประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จากการศึกษาของ Lai & 
Liu (2017) เร่ืองคุณลกัษณะของคณะกรรมการบริษทัและประสิทธิภาพการลงทุนของบริษทั โดย
คน้หาความสัมพนัธ์ระหว่างคุณลกัษณะของ Top Management Teams: TMTs และประสิทธิภาพ
การลงทุนของบริษทั จากการควบคุมตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีตวัอ่ืนๆ ผลการศึกษาพบว่า
บริษัทท่ีมีขนาดคณะกรรมการท่ีใหญ่กว่า มีร้อยละของคณะกรรมการท่ีจบปริญญาโทสาขา
บริหารธุรกิจมากกว่า มีร้อยละของการมีประสบการณ์เก่ียวข้องกับธุรกิจมากกว่า มีจ  านวน
คณะกรรมการท่ีท างานให้กับบริษัทอ่ืนมากกว่านั้ น มีความสัมพันธ์ในทางลบต่อการขาด
ประสิทธิภาพการลงทุนท่ีมาจากการลงทุนท่ีมากหรือน้อยเกินไป นอกจากน้ียงัพบว่าคุณลกัษณะ
ของคณะกรรมการบริษทั TMTs ยงัส่งเสริมให้สามารถลดการบิดเบือนการลงทุนท่ีเกิดจากการ
ลงทุนมากเกินไปและนอ้ยเกินไป 

ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้ง
ด้านผลตอบแทนและประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในขณะท่ี Wang (2011) ท าการวิจัยเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการและ
ประสิทธิภาพของการลงทุนโดยเก็บขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีไม่ใช่กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินใน
ตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้จากปี ค.ศ. 2003-2009 พบวา่ความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทัมี
ความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัการลงทุนท่ีมากเกินไป ในขณะท่ีมีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัการ
ลงทุนท่ีนอ้ยเกินไป คณะกรรมการตอ้งรับผดิชอบท่ีจะเขา้ร่วมการประชุมคณะกรรมการบริษทั ตาม
การศึกษาของ Ronen & Yaari (2008) เม่ือผูจ้ดัการมีหนา้ท่ีตอ้งรับผิดชอบในการเขา้ร่วมการประชุม
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น้ีช่วยให้พวกเขาลงคะแนนในแผนการตัดสินใจท่ีส าคัญ Vafeas (1999) พบว่าการประชุม
คณะกรรมการมีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึนเม่ือบริษทัตอ้งเผชิญกบัราคาหุ้นท่ีลดลงสถานการณ์น้ีกลบัใน
ภายหลงัดว้ยประสิทธิภาพท่ีดีข้ึนของบริษทั ดงันั้นความพยายามท่ีจะสร้างความจริงท่ีวา่เม่ือสมาชิก
ในคณะกรรมการพบบ่อยมนัเป็นเคร่ืองมือเพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กร (Conger et al., 
1998; Ronen &Yaari, 2008) อย่างไรก็ตาม Jensen (1993) พบว่าเน่ืองจากขอ้จ ากดัดา้นเวลาท าให้
คณะกรรมการไม่สามารถท าได้มีอิทธิพลต่อองค์กรอย่างมีประสิทธิภาพตามค าสั่งของพวกเขา 
นอกจากน้ี Jensen (1993) ระบุว่าการประชุมคณะกรรมการส่วนใหญ่จดัโดยซีอีโอท่ีมีปัญหาโดย
ธรรมชาติ Krishnan & Visvanathan (2009) แยง้ว่าของประสิทธิภาพของคณะกรรมการสร้างแรง
กดดนัต่อผูต้รวจสอบบญัชีเพื่อรายงานเพิ่มเติมซ่ึงมีผลบงัคบัใช้เพิ่มการควบคุมภายในองค์กรและ
ลดโอกาสของการทุจริตในองคก์ร 

5.2.2 ผลการศึกษาการก ากับดูแลกิจการด้านผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมี อิทธิพลต่อ
ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน พบวา่ 

ค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้งด้าน
ผลตอบแทนและดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในขณะ
ท่ีการศึกษาของ Fama & Miller (1972) กล่าวถึงความส าคญัของการสร้างแรงจูงใจในการจดัการ
การตดัสินใจลงทุน การออกแบบค่าตอบแทนอาจสอดคลอ้งกบัความสนใจของผูจ้ดัการกบัผูถื้อหุ้น
และไดรั้บการลงทุนท่ีดีท่ีสุดในทางกลบักนัค่าตอบแทนอาจสะทอ้นให้เห็นถึงพลงัในการต่อรอง
ของ CEO ในการดึงความเป็นส่วนตวัมากข้ึนจากคณะกรรมการและอาจบ่งบอกถึงการจดัการ (Ahn 
& Walker, 2007) การศึกษาของ Harford & Li (2007) ให้หลักฐานท่ีแสดงว่าแผนการจ่าย
ค่าตอบแทนของ CEO นั้นไม่มีประสิทธิภาพในการควบคุมความขดัแยง้ของหน่วยงาน เราก าหนด
ว่าการจ่ายตามส่วนของผูบ้ริหารคือเปอร์เซ็นต์ของการชดเชยตามส่วนของผูถื้อหุ้นในการชดเชย
ทั้งหมดของ CEO โดยจ่ายตามส่วนของผูถื้อหุ้นก าหนดไวเ้ป็นมูลค่าของตวัเลือกหุ้นและหุ้นทุน 
จ ากดั พบไดจ้ากอตัราส่วนท่ีสูงข้ึนของการจ่ายตาม CEO กบัการปรับปรุงอตัราส่วนการลงทุนท่ีมาก
ข้ึน ผลลพัธ์ของเราสอดคลอ้งกบั Anderson et al. (2000) ท่ีหลากหลายบริษทัท่ีมีค่าตอบแทนตาม
ส่วนของ CEO ท่ีสูงข้ึน โดยทัว่ไปมีมูลค่าส่วนเกินของบริษทัท่ีสูงข้ึน น่ีอาจเป็นเพราะสาเหตุท่ีท า
ให้ CEO ของบริษทัท่ีมีความหลากหลายมีแรงจูงใจท่ีสูงข้ึนในการเลือกโครงการท่ีท าก าไรได้ดว้ย
เหตุผล ระดบัของความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของความมัง่คัง่ของ CEO นั้นมีความหลากหลายอยา่ง
เตม็ท่ี  

ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้ งด้าน
ผลตอบแทนและดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในขณะ
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ท่ีการศึกษาของกาญจนา ประกอบแสง และพทัธนนัท์ เพชรเชิดชู (2560, น.1) พบว่าค่าตอบแทน
ของฝ่ายบริหารของกลุ่ม SET50 มีความสัมพนัธ์ทางบวกต่อรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของ
ฝ่ายบริหาร ซ่ึงเป็นไปในแนวทางเดียวกนักบัการศึกษาของ Brick et al., (2006) ท่ีพบวา่ค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการท่ีสูงเกินไปจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานและคุณภาพก าไรของบริษทันั้นแย่ลง 
ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีตวัแทนในเร่ืองความขดัแยง้ของผลประโยชน์น าไปสู่ปัญหาตวัแทน ดงันั้นการ
ลดปัญหาตวัแทนท าไดโ้ดยการให้ผลตอบแทนท่ีวดัจากผลงานและประสิทธิภาพของงานเพื่อเพิ่ม
แรงจูงใจในการปฏิบติัหน้าท่ี การท่ีกรรมการท่ีถูกว่าจา้งมาค านึงถึงประโยชน์ส่วนตนมาก อาจ
ละเลยในการปฏิบติัหนา้ท่ีซ่ึงส่งผลเสียต่อผลการด าเนินงานของบริษทัได ้อนัอาจรวมถึงการลงทุน
ท่ีไม่มีประสิทธิภาพโดยอาจลงทุนมากเกินไปหรือนอ้ยเกินไปได ้

5.2.3 ผลการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการดา้นจ านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกวา่ขอ้ก าหนด
ท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน 
พบวา่ 

การก ากับดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกว่าข้อก าหนดไม่มี
อิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัของการก ากับดูแลกิจการด้านจ านวนชุดของคณะกรรมการท่ีมากกว่า
ขอ้ก าหนดท่ีมีต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน 
ซ่ึงขอ้ก าหนดของหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น (ตลาดหลกัทรัพย ์2562) การมีจ านวนชุดของ
คณะกรรมการท่ีตามขอ้ก าหนดนั้นเพียงพอต่อความรับผดิชอบของการก ากบัดูแลกิจการในหมวดท่ี 
5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ซ่ึงนอกจากคณะกรรมการตรวจสอบท่ีต้องจัดให้มีตาม
ขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ แลว้ คณะกรรมการควรพิจารณาจดัใหมี้คณะกรรมการชุดยอ่ยอ่ืน
เพื่อการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี คือ คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน และคณะกรรมการสรรหา 
ทั้งน้ีเป็นไปตามหลกัปฏิบติัภายใตก้ารก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัท่ีจดทะเบียน 

5.2.4 ผลการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต และดา้นระดบัการลงทุน พบวา่ 

ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้งด้าน
ผลตอบแทนและด้านการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ในขณะท่ี
ทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากรระบุวา่ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบใหญ่จะท าใหก้ารใชท้รัพยากร
และใชอ้ านาจมีประสิทธิภาพมากข้ึน (Allegrini & Greco, 2011) การมีกรรมาตรวจสอบมากข้ึน ท า
ให้เกิดมุมมองท่ีหลากหลายความเช่ียวชาญประสบการณ์และทกัษะมาใช้เพื่อให้มัน่ใจในการ
ตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพ (Bedard & Gendron, 2010) ดงันั้นขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบท่ี
สูงข้ึนน่าจะช่วยให้คณะกรรมการดังกล่าวเปิดเผยและแก้ไขปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนได้ ปัญหาใน
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กระบวนการรายงานขององค์กร (Li et al., 2012) ส่ิงน้ีบ่งช้ีว่าขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
เป็นปัจจยัส าคญัในดูแลการเปิดเผยขอ้มูลขององคก์รอยา่งเพียงพอ (Persons, 2009) พบหลกัฐานเชิง
ประจกัษ ์การมีกรรมการตรวจสอบหลายคนท าใหร้ะดบัการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจเพิ่ม  

สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อกรรมการบริษทัไม่
มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ แต่สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ดา้นบญัชีหรือการเงินต่อกรรมการบริษทัมี
อิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ ในการศึกษาของ Cheng & Chen (2017) แสดงถึงการท่ีคณะกรรมการตรวจสอบมีคุณภาพท่ีสูง
กวา่ท าใหมี้ผลต่อการลงทุนท่ีสามารถจดัสรรทรัพยากรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึนIslami(2017) 
ได้ท าการศึกษาความเช่ียวชาญเฉพาะเก่ียวกับอุตสาหกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพนัธ์ในทางลบต่อต่อประสิทธิภาพการลงทุน จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณเพื่อทดสอบ
ตวัแปรต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุน ทั้งน้ีได้ก าหนดคุณภาพการตรวจสอบว่ามี
ความน่าจะเป็น (ความน่าจะเป็น) ท่ีผูต้รวจสอบคน้พบและรายงานการมีอยูข่องการละเมิดในระบบ
บญัชีของลูกคา้ในการปฏิบติัหนา้ท่ีอยา่งมืออาชีพผูต้รวจสอบควรปฏิบติัตามมาตรฐาน ก าหนดและ
อนุมติัโดยสถาบนัการบญัชีสาธารณะแห่งอินโดนีเซีย (IAPI) ซ่ึงประกอบด้วยมาตรฐานทั่วไป
มาตรฐานงานภาคสนามและมาตรฐานการรายงานมาตรฐานการตรวจสอบเป็นแนวทางส าหรับการ
ตรวจสอบงบการเงินในอดีตมาตรฐานการตรวจสอบประกอบดว้ยมาตรฐานสิบมาตรฐานและระบุ
ไวใ้นรูปแบบของค าช้ีแจงเก่ียวกบัมาตรฐานการตรวจสอบ (PSA) มาตรฐานทัว่ไปก าหนดเง่ือนไข
ตวัเองผูส้อบบญัชีมาตรฐานการท างานภาคสนามควบคุมคุณภาพของการด าเนินงานของการ
ตรวจสอบและมาตรฐานการรายงานให้ค าแนะน าส าหรับผู ้สอบบัญชีในการส่ือสารผลการ
ตรวจสอบโดยรายงานการตรวจสอบ ผูใ้ช้บริการดา้นการเงิน การศึกษาน้ีไม่สนบัสนุนการวิจยัท่ี
ด าเนินการโดย Bae & Choi (2012) ซ่ึงพบว่ามีประสิทธิภาพของการลงทุนในเชิงบวกอย่างมี
นยัส าคญัผลกระทบต่อบริษทั ท่ีใชค้วามเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมการตรวจสอบกวา่อุตสาหกรรมท่ี
ไม่ใช้ผูเ้ช่ียวชาญ อย่างไรก็ตามการศึกษาคร้ังน้ีสอดคล้องกบัการวิจยัท่ีจดัท าโดย Hardiningsih 
(2010) พบวา่ความเช่ียวชาญของอุตสาหกรรมการตรวจสอบไม่ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนนอกจากน้ีเพื่อตรวจสอบกระบวนการรายงานขององคก์รอยา่งมีประสิทธิภาพคณะกรรมการ
ตรวจสอบควรมีความรู้ทางการเงินเพื่อใหพ้วกเขาสามารถเขา้ใจและตีความงบการเงิน (Dhaliwal et 
al., 2010)ความเช่ียวชาญดา้นการเงินท าให้คณะกรรมการตรวจสอบระบุและถามค าถามท่ีมีความรู้
ซ่ึงทา้ทายการจดัการและการตรวจสอบภายนอกให้มากข้ึนขอบเขตของคุณภาพการรายงานทาง
การเงิน (Bedard & Gendron, 2010)ส่ิงน้ีจะเพิ่มความโปร่งใสของการรายงานขององค์กรและลด



160 

 

ปัญหาตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการไหลของขอ้มูลการศึกษาก่อนหน้าน้ีมีพบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างความเช่ียวชาญทางการเงินของคณะกรรมการตรวจสอบและคุณภาพการรายงานทาง
การเงิน (Kelton & Yang, 2008; Kent, Routledge & Stewart, 2010)  

สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทัมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ
ลงทุนดา้นผลตอบแทนดา้นผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ แต่
สัดส่วนของกรรมการตรวจสอบต่อกรรมการบริษทัไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นการ
เติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ Beasley et al. (2000) พบวา่ บริษทัท่ีมี
ความหลากหลายนั้นมีคณะกรรมการตรวจสอบอิสระมากข้ึนแสดงการปรับปรุงท่ีส าคญัในการ
ลงทุนอตัราส่วนต่อการซ้ือสินทรัพย ์Klein (2002) พบว่ากรรมการภายนอกสามารถติดตามฝ่าย
จดัการและปรับปรุงไดอ้ยา่งอิสระและเพิ่มประสิทธิผลของคณะกรรมการตามทฤษฎีตวัแทน Fama 
& Jensen (1983) ไดเ้สนอว่าการตรวจสอบการจดัการท่ีมีประสิทธิภาพพฤติกรรมมีแนวโน้มท่ีจะ
ไดรั้บอิทธิพลจากการปรากฏตวัของกรรมการอิสระ น่ีเป็นเพราะอิสระกรรมการในคณะกรรมการ
ตรวจสอบไม่มีความสัมพนัธ์ทางเศรษฐกิจหรือส่วนตวักบัฝ่ายบริหารและมีแนวโน้มท่ีจะท างาน
อยา่งอิสระและเป็นกลางจากอิทธิพลการจดัการ (Bedard & Gendron, 2010) ดงันั้นกรรมการอิสระ
ในคณะกรรมการตรวจสอบมีโอกาสมากข้ึนในการควบคุมและลดโอกาสในการบริหารจดัการ
ขอ้มูลเพื่อประโยชน์ของตวัเอง (Allegrini & Greco, 2011) เน่ืองจากเหตุการณ์ดา้นลบของบริษทั
ก าลงัเพิ่มข้ึนความส าคญัของคณะกรรมการตรวจสอบ จึงได้รับความสนใจอย่างมากในองค์กร 
(Azim, 2012; Sarens et al., 2009) การด ารงอยู่ของคณะกรรมการตรวจสอบจะช่วยปรับปรุง
ประสิทธิภาพของการก ากบัดูแลกิจการผา่นการตรวจสอบของคณะกรรมการมีความเป็นอิสระเพื่อ
ท าหน้าท่ีเป็นหน่วยตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพ (Azim, 2012) และปรับปรุงการปฏิบติัด้านการ
ก ากบัดูแลกิจการในองค์กร (DeZoort & Salterio, 2001) ในขณะท่ีท าให้มัน่ใจได้ว่าการตดัสินใจ
และการกระท าทุกอย่างขององค์กรนั้นปลอดจากอคติและความสนใจส่วนบุคคล Barua et al. 
(2010) อา้งวา่องคป์ระกอบคณะกรรมการตรวจสอบเป็นปัจจยัส าคญัส าหรับกลไกการตรวจสอบท่ี
มีประสิทธิภาพ หน้าท่ีท่ีมีประสิทธิภาพของบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ไดแ้ก่ ลดความขดัแยง้ของหน่วยงานปกป้องผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นความลม้เหลวและ
เพิ่มมูลค่าของ บริษทั (Mohiuddin & Karbhari, 2010) ความเป็นอิสระคณะกรรมการตรวจสอบยงั
สามารถปรับปรุงคุณภาพการรายงานทางการเงินและเพิ่มประสิทธิภาพของบริษทัดว้ย (Erickson et 
al., 2005) 

ความถ่ีในการประชุมของกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนทั้ง
ดา้นผลตอบแทนและดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ Beasley 
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et al. (2000) พบวา่ บริษทัท่ีมีการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมากข้ึน จะมีการปรับปรุงท่ีส าคญั
ในการลงทุนอตัราส่วนต่อการซ้ือสินทรัพย ์นอกจากน้ี McMullen และ Raghunandan (1996) พบวา่
ประสิทธิภาพของคณะกรรมการตรวจสอบสามารถปรับปรุงไดโ้ดยการเพิ่มจ านวนของการประชุม 
Islami (2017) ไดท้  าการศึกษาความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีส่งผลต่อประ
สิทธิภาพการลงทุน พบว่าความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลในทางบวกต่อ
ประสิทธิภาพในการลงทุน โดยประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนีเซีย ยกเวน้ธนาคารและบริษทัหลกัทรัพย ์ในช่วงปี ค.ศ. 2009-2013 สุ่มตวัอย่างด้วยวิธี
เจาะจง โดยใชบ้ริษทัทั้งหมด 561 บริษทั คณะกรรมการตรวจสอบมีความรับผิดชอบต่อรายงานทาง
การเงินของ บริษทั คณะกรรมการตรวจสอบจะตอ้งตรวจสอบให้แน่ใจว่าฝ่ายบริหารให้ภาพของ 
บริษทั จริงผา่นงบการเงิน ดงันั้นความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบของ บริษทั ท่ี
สามารถเพิ่มการก ากับดูแลการจัดการ เพื่อให้เป็นไปปรับปรุงประสิทธิภาพการลงทุนอยู่ดี
Karamanou & Vafeas (2005) พบว่าความถ่ีในการประชุมของกรรมการตรวจสอบยิ่งท าให้
ประสิทธิภาพในการติดตามมีมากข้ึน Greco (2011) แยง้ว่าความถ่ีในการประชุมของกรรมการ
ตรวจสอบท าให้กรรมการไดมี้โอกาสแสดงความคิดเห็นเก่ียวกบัขอ้มูลทางบญัชี การเปิดเผยขอ้มูล 
และด้วยเหตุน้ีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีใช้งานมากข้ึนคือคณะกรรมการตรวจสอบท่ีท างาน
บ่อยคร้ังในระหวา่งปี จะช่วยให้สมาชิกมีโอกาสมากข้ึนส าหรับการอภิปรายและประเมินปัญหาท่ี
วางไวก่้อนหน้าพวกเขาเก่ียวกบัแนวทางปฏิบติัในการรายงานทางการเงินของ บริษทั (Li et al., 
2012) Allegrini & Greco (2011)  พบว่า   การประชุมอย่างน้อยส่ีคร้ังต่อปีส าหรับสมาชิก
คณะกรรมการตรวจสอบนั้นมีความเก่ียวขอ้งอยา่งมากกบัระดบัการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจและ
การเปิดเผยทุนทางปัญญาตามล าดบักาญจนา ประกอบแสง และพทัธนนัท ์เพชรเชิดชู (2560) การ
ก ากบัดูแลกิจการภายใน ดา้นลกัษณะของกรรมการพบวา่จ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบและเจา้หน้ีของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทางลบต่อรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจ
ของฝ่ายบริหาร  

 
5.3 ข้อจ ากดั 

การศึกษาน้ีมีขอ้จ ากดัหลายประการ การศึกษาท่ีผ่านมาใช้ตวัแปรท่ีท าให้การลงทุนท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงแสดงโดยประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน เติบโต และระดบัการลงทุน  
อีกทั้งมีเพียงกลุ่มตวัอย่างขนาดเล็กเท่านั้นท่ีได้รับการคดัเลือกโดยมุ่งเน้นท่ีบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอเท่านั้น และขอ้จ ากดัดา้นระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
จากผลการวิเคราะห์สรุปผลการศึกษาการวิเคราะห์ในภาพรวม การก ากบัดูแลกิจการ

ดา้นกรรมการบริษทั การก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทน และการก ากบัดูแลกิจการ
ดา้นกรรมการตรวจสอบ ท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ดา้นการเติบโต 
และดา้นระดบัการลงทุน น าไปสู่ขอ้เสนอแนะดงัน้ี  

5.4.1 ขอ้เสนอแนะในการน าผลการวจิยัไปประยกุตใ์ช้ 
ผลการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทัท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการ

ลงทุนดา้นผลตอบแทนและดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เอ็ม  เอ ไอ 
หากบริษทัตอ้งการเนน้ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน ควรให้ความส าคญักบัการก ากบั
ดูแลกิจการดา้นกรรมการบริษทั ไดแ้ก่ จ  านวนของคณะกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการ
บริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวข้องกับธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษัท ความถ่ีของการประชุม
คณะกรรมการบริษทั แต่หากบริษทัตอ้งการเน้นประสิทธิภาพการลงทุนด้านการเติบโตจึงควร
พิจารณาตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการด้านกรรมการบริษทั ได้แก่ สัดส่วนของจ านวนกรรมการ
อิสระต่อจ านวนกรรมการบริษทั สัดส่วนของคณะกรรมการบริษทัท่ีมีประสบการณ์เก่ียวขอ้งกบั
ธุรกิจต่อจ านวนกรรมการบริษทั และความถ่ีของการประชุมคณะกรรมการบริษทั เป็นหลกั 

ผลการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทนท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิ
ภาพการลงทุนดา้นการเติบโตและดา้นระดบัการลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
เอ็ม เอ ไอ หากบริษทัตอ้งการเนน้ประสิทธิภาพการลงทุนดา้นระดบัการลงทุน ควรให้ความส าคญั
กับการก ากับดูแลกิจการด้านค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษัทและค่าตอบแทน
คณะกรรมการบริษทัเป็นหลกั 

ผลการศึกษาการก ากบัดูแลกิจการดา้นกรรมการตรวจสอบท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพ
การลงทุนดา้นผลตอบแทนและดา้นการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
หากบริษัทต้องการเน้นประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนและด้านการเติบโต ควรให้
ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการด้านกรรมการตรวจสอบ ได้แก่ สัดส่วนของกรรมการ
ตรวจสอบต่อกรรมการบริษทัและความถ่ีในการประชุม 

5.4.2 ขอ้เสนอแนะในระดบันโยบาย 
จากผลการศึกษาตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านผลตอบแทนและ

ด้านการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ หากคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยต์อ้งการเน้นประสิทธิภาพการลงทุนในภาพรวมด้านระดับการ
ลงทุน ควรให้ความส าคญักบัการก ากบัดูแลกิจการดา้นผลประโยชน์ตอบแทน แต่หากตอ้งการเนน้
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ประสิทธิภาพการลงทุนในภาพรวมดา้นการเติบโตจึงควรพิจารณาตวัแปรการก ากบัดูแลกิจการดา้น
กรรมการบริษทัและกรรมการตรวจสอบเป็นหลกั 

5.4.3 ขอ้เสนอแนะในการวจิยัคร้ังต่อไป 
จากขอ้จ ากดัหลายของการศึกษาท่ีใช้ตวัแปรท่ีท าให้การลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ซ่ึง

แสดงโดยประสิทธิภาพการลงทุนดา้นผลตอบแทน เติบโต และระดบัการลงทุน   การวจิยัในอนาคต
สามารถใชว้ธีิเศรษฐมิติโดยใชต้วัแปรต่อเน่ืองตวัแทนของประสิทธิภาพการลงทุน ประการท่ีสองมี
เพียงกลุ่มตวัอย่างขนาดเล็กเท่านั้นท่ีได้รับการคดัเลือกโดยมุ่งเน้นท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอเท่านั้น ดงันั้นผลลพัธ์ของการศึกษาใชไ้ดก้บับริษทัขนาดน้ีเท่านั้น การวจิยัใน
อนาคตควรเลือกตวัอยา่งจ านวนมากข้ึน  
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