
 

 
 

 
 

 

การประชมวชิาการุ  

“ศาสตราจารย์สังเวยีน อินทรวชัิย ด้านตลาดการเงนิไทย” 
คร้ังที ่24 ประจาํปี 2559 

 
 

การนําเสนอผลงานวจิยัเร่ือง 
“การกาํกบัดแลกจิการและการสร้างมลค่าของบริษทัจดทะเบียนู ู  

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย: 2555-2557” 
 
 

โดย  คณสวมิล อนิแุ ุ สง 
 
 
 
 
 

วนัศกร์ที ุ่ 25 พฤศจกิายน 2559  เวลา 15:10 – 16:00 น. 
ห้อง 206  คณะพาณชิยศาสตร์และการบัญชี 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์  ท่าพระจนัทร์ 



การกากบดูแลกจการและการสร้างมูลคาของบริษทัจดทะเบียนํ ั ิ ่
ในตลาดหลกัทรัพยแ์หงประเทศไทย่ : 2555 – 2557*

สุวมิล  อินแสง
คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี  
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ กรุงเทพฯ

ท่ีอยู่อิเลก็ทอรอนิกส์: suvimol.ins@gmail.com

*ผูเ้ขียนขอบคุณศาสตราจารย ์ดร.อญัญา  ขนัธวิทย ์ท่ีกรุณาทาํหนา้ท่ีอาจารยท่ี์ปรึกษา และขอบคุณคุณฉตัรชยั  ทิศาดลดิลก คุณพลภทัร วินยับดี คุณชาญชยั เมธีพิทกัษธ์รรม คุณ
จิรพฒัน์  อมรสิริภาณุวฒัน ์และคุณวรรษชล คูสามารถ ท่ีไดใ้หค้าํแนะนาํซ่ึงเป็นประโยชน์สาํหรับการศึกษาน้ี

หัวข้อการบรรยาย
I.  บทนํา

II.  ระเบียบวิธีวิจัย

III. ข้อมูลทีใ่ช้

IV. ผลการศึกษาเชิงประจักษ์

V. สรุป



นกัเศรษฐศาสตร์ใหเ้หตุผลวาเป็นปัญหาท่ีมา่
จากกลไกและการบริหารงานซ่ึงเป็นปัจจยั
ภายในประเทศซ่ึงผิดพลาดมาอยางตอเน่ือง่ ่  
เชน่  การกูเงินจากตางประเทศอยางไร้วินัย้ ่ ่  
ขาดความรอบคอบ (สังเวียน อินทรวิชัย,
2545)

❞

❞

วกิฤตเศรษฐกจตม้ยาํกงุปีิ ้  2540 เป็นมูลเหตุจูงใจใหก้จการิ
บริหารงานตามหลกัการกากบดูแลกจการท่ีดีํ ั ิ

ก า ร บ ริ ห า ร จั ด ก า ร บ ริ ษั ท ท่ี มี
ประสิทธิภาพ โปรงใส่  ตรวจสอบได ้
และคาํนึงถึงผูมี้สวนไดส้วนเสียทุกฝ่าย่ ่

❞

❞

การกากบดูแลกจการท่ีดีํ ั ิ  นาํมาซ่ึงมูลคาเพิมของธุรกจ่ ิ่

• ผลการศึกษาจาํนวนมากในประเทศตางๆ่  ทวัโลก่  รวมทงัประเทศไทย้  พบวาการกากบดูแลกจการท่ีดีโดยใช้่ ํ ั ิ
กลไก (Governance Mechanisms) ท่ีกจการและผูมี้สวนไดส้วนเสียของกจการมีเป็นทางเลือกสามารถเิ ่ ่ ิ พิม่
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลภายให้แกองคก์รและพฒันาขีดความสามารถในกา่ รแขงขนัในระดบัสากล่  
อีกทงัยงัสร้างมูลคาเพิมของธุรกจไดอ้ยางยงัยนื้ ่่ ิ ่่  โดยท่ีมูลคาสะทอ้นออกมาในราคาหุน้ท่ีเพิมสูงขึน่ ่ ้  จากการ
ท่ีกจการมีผลการดาํเนินงานท่ีดีิ

 Gompers , Ishii, and Metrick (2003) 
 Brown and Caylor (2004) 
 Klapper and Love (2004) 



การกํากับดูแลกิจการท่ีดีต้องดําเนนิการโดยใช้
เครื่องมือหรอืกลไกที่บริษัทหรือที่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
มีเป็นทางเลือกจํานวนมาก
ปัญหาอยู่ที.่.
•เคร่ืองมือหรือกลไกที่มทีางเลือกเหล่าน้ัน มีการทํางานเพื่อสร้างผลการดําเนินงาน ราคาหุ้นและ
มูลค่าได้อย่างไร 
•ในเชิงประจักษก์ลไกเหล่าน้ันสามารถทําหน้าที่ตามที่คาดหวังได้จริงหรือไม่ 

1. สัดส่วนนกัลงทุนสถาบันในหุ้นของบริษัท

• หน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ 
– หน้าที่แห่งความระมัดระวัง 
– หน้าที่แห่งความซ่ือสัตย์สุจริต 

• หากบริษทัมีสัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนสถาบนัทีสู่ง  ตามหน้าทีท่ี่ม ีนักลงทุนสถาบัน
จํานวนมากเหลา่น้ันย่อมต้องสอดส่องติดตามการดําเนินงานของผู้บริหารและกิจการให้มีความ
เข้มงวดขึ้น และนําไปสู่การลดปัญหาตัวแทน

• จํานวนการเข้าครอบครองกิจการเชิงปฏิปักษ์มจํีานวนน้อยลงหากสัดส่วนการถือครองหุ้นของ
นักลงทุนสถาบนัมาก 

+



2. สดัส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถอืหุ้นรายย่อย
• Thomsen, Pedersen, and Kvist (2006)

− ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่  ซ่ึงเป็นส่วนกลับของสัดส่วนผู้ถือหุ้นราย
ย่อย กับมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ของประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป

− พบว่าย่ิงการกระจุกตัวของการถือหุ้นในกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีมากเท่าใด มูลค่าของ
กิจการจะย่ิงลดลงตามไป

− Thomsen, et al. (2006) อธิบายว่าความสัมพันธ์ที่เป็นลบอาจเป็นเพราะโครงสร้างของ
บริษัทจดทะเบียนในยุโรปส่วนมากเติบโตมาจากธุรกิจครอบครัว  ซ่ึงแม้ต่อมาได้ขยาย
กิจการและจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชน  แต่เจ้าของเดิมซ่ึงผันตัวเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่
ยังคงรักษาอํานาจการบริหาร  ทําให้การตัดสินใจลงทุนอาจคํานึงถึงเฉพาะประโยชน์แก่
กลุ่มของตนเป็นหลัก  

ข้อสังเกต : การที่บริษัทจดทะเบียนในยุโรปเติบโตมาจากบริษัทของครอบครัว และผู้ถือหุ้น
รายใหญ่เป็นเจ้าของในบริษัทเดิมเป็นลักษณะที่คล้ายคลึงกับลักษณะของบริษัทจด
ทะเบียนไทย

-

3. สัดส่วนกรรมการอิสระ

• สํานักงาน ก.ล.ต. ได้กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 3 คนและให้มี
สัดส่วนเป็นอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมด

• ภัทราพร พาณิชสุสวัสดิ์ และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550)
– ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีจากมุมมองด้านบทบาทความ

รับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและมูลค่าเพิ่มของกิจการ 
– พบว่าองค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ

+



4. จํานวนคณะกรรมการบริษทั

• Lipton and Lorsch (1992) และ Jensen (1993) 
– ศึกษาถึงประสิทธิภาพของบริษัทที่มีคณะกรรมการจํานวนมาก ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า 

ย่ิงคณะกรรมการมีจํานวนมากเท่าใด ประสิทธิภาพของบริษัทกลับลดลงมากขึ้นเท่าน้ัน 
– สาเหตุส่วนหน่ึงเกิดจากปัญหาการกินแรงผู้อื่น ( Free-Rider Problem) ของกรรมการ

• Jensen (1993) 
– แนะนําว่าจํานวนคณะกรรมการที่เหมาะสมควรมีเพียงไม่เกิน 10 คน โดยจํานวนที่

เหมาะสมที่สุดควรอยู่ที่ 8 หรือ 9 คน 

ข้อสังเกต : จํานวนกรรมการน้อยคนในคณะกรรมการบริษัทยังทําให้หัวหน้าคณะผู้บริหารมีอิส
สระในระดับที่เหมาะสมในการบริหารจัดการ ซ่ึงเป็นผลดีต่อบริษัท 

-

5. การควบรวมตําแหน่งผูบ้ริหารสูงสุดและประธาน
กรรมการ

• การควบรวมตําแหน่งทําให้ประธานกรรมการที่ทําหน้าที่กํากับดูแล  อาจไม่ทําหน้าที่กํากับ
ดูแลกิจกรรมที่ตนในอีกฐานะเป็นผู้บริหารสูงสุด  ได้กระทําเพื่อเอื้อประโยชน์ต่อตนเองหรือ
พวกพ้อง  

• Jensen (1983) และ Rechner and Dalton (2006) ยืนยันความสัมพันธ์ที่เป็นลบของการ
ควบตําแหน่งที่มีต่อมูลค่า 

-



6. อัตราส่วนหนี้สินต่อเงินทุน

• ศศิวิมล มีอําพล และ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ (2553)
– ระดับหน้ีสินที่สูงกระตุ้นให้เจ้าหน้ีขนาดใหญ่ซ่ึงเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทต้องเข้า

มาสอดส่องดูแลการกํากับกิจการของบริษัทเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของตนเอง 

ข้อสังเกต : การมีจํานวนหนี้ที่สูงน้ันในอีกแง่มุมหน่ึงย่อมทําให้เกิดความเสี่ยงที่บริษัทขาด
สภาพคล่อง และกระทบต่อมูลค่าของบริษัทในทางลบ  ดังน้ัน แม้อัตราส่วนจะสูงขึ้นไป
พร้อมกับการสูงขึ้นของมูลค่ากิจการจากการร่วมกํากับดูแลโดยเจ้าหน้ี  แต่หากอัตราส่วน
สูงขึ้นไปจนถึงระดับที่เกินความสามารถในการบริหารสภาพคล่อง  การมีภาระหนี้จํานวน
มากจะเร่ิมทําลายมูลค่าของกิจการ

+

7. การบริหารงานโดยครอบครัวหรือเครือญาติของ
ผู้ถือหุ้นใหญ่
• กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548)

– พบว่ากลไกกรรมการที่เป็นเครือญาติในบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภค
และกลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรมมีผลทางลบต่อผลการดําเนินงานอย่างมีนัยสําคัญ

• Yeh, Lee, and Woidtke (2001)
– ศึกษากลุ่มบริษัทในประเทศสาธารณรัฐจีน (ไต้หวัน) โดยได้แบ่งกลุ่มบริษัทตัวอย่าง

ออกเป็นกลุ่มที่มีระดับการบริหารโดยครอบครัวในระดับที่สูงและระดับที่ต่ํา  และพบว่า
กิจการที่การบริหารโดยกลุ่มครอบครัวในระดับที่สูงจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกว่า ผู้วิจัย
อธิบายว่าผลการดําเนินงานที่ดีกว่าเกิดจากการบริหารงานที่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
และช้ีว่าสัดส่วนที่เหมาะสมของกรรมการบริษัทซ่ึงเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่น้ันควรจะต่ํากว่า
คร่ึงหน่ึงของจํานวนกรรมการทั้งหมด 

+



8. สัดส่วนกรรมการหรือผู้บริหารระดับสูงซ่ึง
เป็นผู้หญิง
• Carter, Simkins, Simpson (2003) 

– ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความหลากหลายของคณะกรรมการกับมูลค่าของกิจการ
โดยใช้ บริษัทจํานวน 638 บริษัทซ่ึงเป็นสมาชิกของ FORTUNE 1000 การศึกษาพบว่า
กรรมการที่เป็นผู้หญิงส่งผลบวกต่อมูลค่าของบริษัทซ่ึงวัดโดยอัตราส่วน Tobin’s Q  

• Erhardt, Werbel, and Shrader (2003) 
– ซ่ึงทําการศึกษาในหัวข้อเดียวกัน แต่ใ ช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนใน

สหรัฐอเมริกาจํานวน 127 บริษัท ระหว่างปี 1993 ถึง 1998 พบว่าย่ิงสัดส่วนของ
กรรมการที่เป็นหญิงมีเพิ่มขึ้นเท่าใด ย่ิงส่งผลดีต่อผลการดําเนินงานของกิจการ ทั้งน้ี 
Erhardt et al. (2003)  ใช้อัตราส่วน Return on Assets เป็นเคร่ืองช้ีวัดผลการ
ดําเนินงาน

+

•ศึกษาและทดสอบเพิ่มเติมเก่ียวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการและผลกระทบทีม่ีต่อผลการ
ดําเนินงานและมูลค่าของบริษัทสําหรับบริษทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 

– ทวนสอบกลไกการกํากับดูแลกิจการที่ได้เคยมีผูศ้ึกษาในอดีตในต่างประเทศและใน
ประเทศไทยอีกคร้ังหน่ึง

– ใช้ข้อมูลทีท่ันสมยัย่ิงขึ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
– พิจารณากลไกการกํากับดูแลที่หลากหลายมากขึ้น  
– พิจารณาเป็นการเฉพาะเก่ียวกับกลไกการบริหารงานโดยครอบครัวหรือเครือญาติของผู้

ถือหุ้นใหญ่  โดยใช้ความระมัดระวังอย่างย่ิงในการวัดระดับกลไก  

การศึกษาน้ีสําคัญและแตกต่างจากการการศึกษา
อ่ืนอย่างไร?
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ตัวแบบจําลอง
การศึกษาพิจารณาตัวแบบจําลอง ซ่ึงเช่ือมโยงมูลค่าของกิจการในเชิงเส้นตรงเข้ากับกลไกการกํากับ
ดูแล ตามสมการที่ (1) ตัวแบบจําลองเชิงเส้นตรงน้ีเป็นตัวแบบที่ใช้ทั่วไปในการศึกษาซ่ึงเช่ือมโยง
ความสัมพันธ์ของมูลค่าเข้ากับกลไกการกํากับดูแล อาทิ Khanthavit, Polsiri, and 
Wiwattanakantang (2003)
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โดยที่ Qit เป็นมูลค่าของบริษัทจดทะเบียน i ในปีที่ t  εi เป็นความคลาดเคล่ือนของการกําหนดตัว
แบบ และ βk เป็นสัมประสิทธ์ิของกลไก k ของบริษัทจดทะเบียน i ในปีที่ t 



กําหนดให้แตล่ะกลไกการกํากับดูแลแทนดว้ยสัญลักษณ์ ดังนี้
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Tobin’s Q ตัวชี้วัดมูลค่าของกิจการ 

รายละเอียดการเก็บข้อมูล
• ตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ์แห่งประเทศไทยเฉพาะท่ีเป็นสมาชิกของกลุ่ม

หลักทรัพย์ SET 50   บริษัทท่ีเป็นสมาชิกของกลุ่มหลักทรัพย์ SET 50 เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีมูลค่าตลาดของหุ้นและมีสภาพคล่องการซื้อขายหุ้นสูงสุด จํานวน 50 
บริษัท  

• ไม่ได้พิจารณาบริษัทครบท้ัง 50 บริษัท แต่พิจารณาเฉพาะบริษัทจํานวน  38 บริษัท ท่ีมิได้ประกอบ
ธุรกิจการเงิน ท้ังนี้ เหตุผลเป็นเพราะบริษัทท่ีทําธุรกิจการเงินมีกฎหมายเฉพาะและหลักเกณฑ์์อื่นๆ เพื่อ
การกํากับดูแลกิจการนอกเหนือจากหลักเกณฑ์์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

• เก็บรวบรวมข้อมูลเป็นระยะเวลา 3 ปี เร่ิมต้ังแต่ปี 2555 ถึง 2557 โดยท่ีข้อมูลปี 2557 เป็นข้อมูลปี
ล่าสุดท่ีมีการรายงานสําหรับบริษัท  การเก็บข้อมูลจํานวน 3 ปี มิใช่เพียง 1 ปีทําเพื่อทําให้จํานวน
ตัวอย่างมีมากข้ึนและทําให้เกิดความม่ันใจว่าระเบียบวิธีการทางสถิติประกอบการวิเคราะห์ซ่ึงต้องใช้
จํานวนตัวอย่างท่ีมาก  ผลลัพธ์ท่ีพบจะได้มีความน่าเชื่อถือ

• ข้อมูลจากฐานข้อมูล Bloomberg และ SETSMART 
• การควบรวมตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการระบุโดยตัวแปรหุ่น  ผู้เขียนกําหนดให้ตัวแปร

เท่ากับ 0 เม่ือผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการเป็นไม่ใช่บุคคลเดียวกัน และเท่ากับ 1 เม่ือผู้บริหาร
สูงสุดและประธานกรรมการเป็นบุคคลเดียวกัน



การเก็บข้อมูลกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีลักษณะเป็นครอบครัว
หรือเครือญาติ 
• การศึกษาระบุกลุ่มผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ทีม่ีลักษณะเป็นครอบครัวหรือเครือญาติ โดย ผูเ้ขยีนนิยาม

กลุ่มครอบครัวหรือเครือญาติตาม Khanthavit et al. (2003) ว่าหมายถึง บุคคลที่มี
ความสมัพันธ์ทางสายโลหิต หรือโดยการจดทะเบียนตามกฎหมายในลักษณะทีเ่ป็น บิดามารดา 
คูส่มรส พี่น้อง และบุตร รวมท้ังคู่สมรสของบุตร ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยเป็นกลุ่มบุคคลที่ออก
เสียงไปในทศิทางเดียวกัน  หากนับรวมแลว้มีสดัส่วนการถือครองหุ้นมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 
25 โดยกําหนดให้ตัวแปรมีค่าเท่ากับ 1 หากบริษทัใดมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นกลุ่มครอบครัว 
และกําหนดให้ตัวแปรมีค่าเทา่กับ 0 หากบริษทัไม่มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นกลุ่มครอบครัว  ผูเ้ขยีน
ใช้ข้อมูลประกอบการคํานวณจากข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ร่วมกับแฟ้มข้อมูลแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56 – 1)

ค่าสถิติเชิงพรรณนาสําหรับข้อมูลโดยรวม ช่วง 2555 ถึง 2557

16.225330.3684101.00001.0000
AGE

1.020711.536413.76249.1408
SIZE

8.11978.440128.57140.0000
WOMAN

0.48450.36841.00000.0000
FAMILY

219.4667120.24491899.73270.0000
DE

0.30820.10531.00000.0000
DUAL

2.367013.087718.00009.0000
BS

11.096542.159473.333023.0800
%IND

13.443544.431885.29002.1200
%FF

24.699441.070182.49506.1070
%II

4.39442.650144.85110.5617
Tobin’s Q

Std. DeviationMeanMaximumMinimumตัวแปร
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002.0**379.3**530.0040.0034.0019.0008.9

การศึกษากําหนดตัวแบบจําลองในสมการที ่(1) โดยใช้ข้อมูลบริษทัตัวอย่าง ครอบคลุมระยะเวลา 3 
ปี ได้ผลลพัธ์ดังน้ี

ผลการศึกษาเชิงประจักษ์

* และ ** แสดงระดับนัยสําคัญ ณ ความเช่ือมั่นร้อยละ 90 และ 95 ตามลําดับ



จํานวนคณะกรรมการบริษัท (-0.530BS**)

• จากข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พบว่าขนาดจํานวนคณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มตัวอย่างอยู่ระหว่าง 9 ถึง 18 คน  โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13 คน  ซ่ึงเมื่อพิจารณาประกอบ
กับผลการทดสอบกลไกจํานวนคณะกรรมการบริษัทที่มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.530 แล้วแสดง
ว่าหากมีกรรมการเพิ่มขึ้น 1 คน จะทําให้อัตราส่วน Tobin’s Q ลดลง 0.530 ผลการทดสอบ
สอดคล้องกับการศึกษาในอดีตที่เสนอโดย Jensen (1993) ที่เสนอว่าจํานวนคณะกรรมการที่
เหมาะสมที่สุดคือ 8 หรือ 9 คนเท่าน้ัน ซ่ึงจํานวนกรรมการน้อยที่สุดในกลุ่มตัวอย่างของ
การศึกษาน้ีคือ 9 คน

ตัวแปร Minimum Maximum Mean
Std. 

Deviation
BS 9.0000 18.0000 13.0877 2.3670

การควบรวมตําแหน่งผู้บรหิารสูงสดุและประธานกรรมการ (-
3.379DUAL**)

• มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -3.379 แสดงว่าหากผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการเป็นบุคคลคน
เดียวกัน มูลค่าของบริษัทซ่ึงช้ีวัดโดยอัตราส่วน Tobin’s Q จะลดลง 3.379 ซ่ึงสอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Rechner and Dalton (2006) ที่พบว่าบริษัทที่ไม่ประประเด็นการควบตําแหน่ง
ผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการจะมีอัตราส่วน ROI และ ROE เพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง  และ
ส่งผลปลายทางสู่มูลค่าและอัตราส่วน Tobin’s Q ที่สูงขึ้น



การถือหุ้นใหญโ่ดยกลุ่มครอบครัว (1.829FAMILY*)

• แสดงว่าบริษัทที่มีการถือครองหุ้นส่วนใหญ่โดยครอบครัวหรือเครือญาติจะมีอัตราส่วน Tobin’s 
Q สูงกว่าบริษัทที่ไม่ได้มีครอบครัวถือครอง เท่ากับ 1.829 นอกจากน้ี ระหว่างที่ผู้เขียนเก็บ
ข้อมูล  ผู้เขียนพบว่า กิจการที่มีหุ้นใหญ่ถือครองโดยครอบครัวหรือเครือญาติมักมีผู้ก่อตั้งหรือ
บุคคลในครอบครัวทําหน้าที่ผู้บริหารของบริษัท ข้อความจริงที่ผู้เขียนพบน้ีสอดคล้องกับผล
การศึกษาในอดีตของ Mishra, Randoy, and Jenssen (2001) ที่พบว่าบริษัทที่บริหารงานโดย
ผู้ก่อตั้งและเครือญาติจะมีมูลค่ากิจการมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้บริหารงานโดยกลุ่มเครือญาติ 
เพราะผู้บริหารซึ่งผู้ก่อตั้งและเครือญาติมักมีความเข้าใจและมีความผูกพัน หวังดี ประสงค์ดีแก่
บริษัทมากกว่าผู้บริหารมืออาชีพที่เป็นบุคคลอื่นจากภายนอก 

กลไกกรรมการอิสระ (-0.040IND) มีค่าลบแต่ไม่มี
นัยสําคัญ 

• ผลลัพธ์น้ีอาจเกิดขึ้นเพราะเมื่อกรรมการส่วนใหญ่มาจากบุคคลในครอบครัวหรือคนใกล้ชิด และ
ทําให้แต่งตั้งกรรมการอิสระอาจทําเพียงเพ่ือให้บรรลุกฎเกณฑ์สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือ
แนะนําเท่าน้ัน และเน่ืองจากกรรมการอิสระน้ันเป็นบุคคลภายนอกซึ่งมีความรู้ความเข้าใจใน
การทําธุรกิจเฉพาะของแต่ละกิจการจํากัด หรือยังต้องเพ่ิมความสามารถในการกําหนดนโยบาย
ให้มากขึ้น กรรมการอิสระเหล่าน้ันอาจร่วมสร้างมูลค่าได้ไม่มากนัก  ผลลัพธ์ที่การศึกษาพบ
สําหรับกรรมการตรวจสอบสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bhagat and Black (1997) ที่ไม่พบ
ความมีนัยสําคัญของกลไกกรรมการอิสระสําหรับตัวอย่างกลุ่มหน่ึงในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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สรุปผลการศึกษา

• ในบรรดากลไกที่บริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียมีเป็นทางเลือกจํานวนมากน้ัน  กลไกจํานวน
คณะกรรมการบริษัทและกลไกการควบรวมตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการ  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ ในขณะที่กลไกการบริหารงานโดย
ครอบครัวหรือเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างนัยสําคัญ 

• ผลการศึกษาน้ีสําคัญเพราะช้ีว่าการกําหนดจํานวนกรรมการให้เหมาะสม ไม่มากจนเกินไป จะ
สามารถเพิ่มมูลค่าให้บริษัทได้  ในขณะที่บริษัทจําเป็นต้องใช้ความระมัดระวังในการแต่งตั้ง
ผู้บริหารระดับสูงสุดที่ควบตําแหน่งประธานกรรมการด้วย เพราะผลการศึกษาช้ีว่าทําให้มูลค่า
ของบริษัทลดลงอย่างมีนัยสําคัญ   นอกจากน้ี  ความกังวลว่าการมีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็นกลุ่ม
ครอบครัวจะทําให้เกิดการจัดการที่เห็นแก่ครอบครัวและพวกพ้องเป็นหลักและจะทําลายมูลค่า 
หรือไม่  ได้ถูกปฏิเสธโดยผลการศึกษา เพราะการศึกษาพบว่า กลุ่มครอบครัวให้ผลเป็นบวกแก่
มูลค่า มีนัยสําคัญ และไม่ใช่เป็นลบ



สรุปผลการศึกษา

• การศึกษาใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ในการช้ีวัดระดับมูลค่าที่สร้างเพิ่มไดจ้ากกลไกการกาํกับดแูล  
การศึกษาในอดีตได้พิจารณาตัวแปรอื่น ที่อาจชี้วัดระดับมูลค่าได้ดีกว่าอัตราส่วน Tobin’s Q 
โดยเฉพาะตัวแปร Economic Value Added (EVA) ตัวแปร EVA น้ีน่าสนใจเพราะแสดงให้
เห็นถึงกําไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการที่พิจารณาหลังจากกิจการหักต้นทุนทั้งหมดออกแล้ว 
รวมท้ังต้นทุนทางการเงินด้วย  ตัวแปร EVA ที่เป็นบวกจึงระบุชัดเจนถึงระดับมูลค่าที่บริษัท
สามารถสร้างได้จริงในปีน้ันๆ  การศึกษาเสนอการใช้ตัวแปร EVAเป็นตัวแปรทางเลือกเพ่ือช้ีวัด
มูลค่ากิจการสําหรับการศึกษาในอนาคต


