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บทคัดย่อ  
การศึกษาทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกลไกก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าของบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET50  ที่มิใช่สถาบันการเงิน  โดยใช้แบบจ าลองวิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบความสัมพันธ์  
การใช้ข้อมูลภาคตัดขวางของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ร่วมกับข้อมูลอนุกรมเวลาช่วงปี 2555 ถึง 2557 
จ านวนรวม 114 บริษัท-ปี   

เมื่อใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ช้ีวัดมูลค่าของบริษัท การศึกษาพบว่า ในบรรดากลไกการก ากับดูแลกิจการซึ่งมีจ านวนมากนั้น  
กลไกจ านวนกรรมการบริษัทและกลไกการควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสูงสดุและประธานกรรมการเป็นกลไกการก ากับดูแลซึง่สัมพันธ์ในเชงิ
ลบต่อมูลค่าของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ  ในขณะที่กลไกการบริหารงานโดยครอบครัวหรือเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่มีความสัมพันธ์เชิง
บวก  
 
ค าส าคัญ: กลไกการก ากับดูแลกจิการที่ดี การสร้างมูลค่าใหก้จิการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 บทความนี้คัดจากรายงานการศึกษาประกอบการเรียนวิชา กง 499 การศึกษาอิสระทางการเงิน ระดับปริญญาตรี ภาคปกติ คณะพาณิชยศาสตร์และการบั ญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  
ผู้เขียนขอบคุณศาสตราจารย์ ดร.อัญญา  ขันธวิทย์ ที่กรุณาท าหน้าที่อาจารย์ที่ปรึกษา และขอบคุณคุณฉัตรชัย  ทิศาดลดิลก คุณพลภัทร วินัยบดี คุณชาญชั ย เมธีพิทักษ์ธรรม คุณจิรพัฒน์  
อมรสิริภาณุวัฒน์ และคุณวรรษชล คูสามารถ ที่ได้ให้ค าแนะน าซึ่งเป็นประโยชน์ส าหรับการศึกษานี้ 
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Abstract 
 The study tested for the relationship of governance mechanisms with created value of the largest and 
most active-trading, non-financial firms in the SET 50 Index portfolio. The firm values were measured by Tobin’s Q 
ratios. Based the cross-sectional and time-series data from 2012 to 2014 of 114 firm-years, the study found that, 
among alternative mechanisms, board-size and CEO-duality mechanisms had negative relationship with the firm 
values. The positive relationships with the firm values were found for the participation in management by 
controlling-family members.  
 
Keywords: governance mechanisms, value creation 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

mailto:suvimol.ins@gmail.com


 

3 

 

บทน า 
เศรษฐกิจฟองสบู่ซึ่งน ามาสู่วิกฤตเศรษฐกิจต้มย ากุ้งปี 2540 ได้สร้างความเสียหายแก่ระบบเศรษฐกิจของไทยอย่างมาก 

นักวิชาการชีว้่าสาเหตุส่วนหน่ึงมาจากกลไกและการบริหารงานซึ่งผิดพลาดต่อเนื่อง ไร้วินัยและขาดความรอบคอบ (สังเวียน อินทรวิชัย, 
2545)  วิกฤตเศรษฐกิจเป็นมูลเหตุจูงใจให้กิจการต้องก ากับดูแลการบริหารจัดการตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อให้เกิดความ
มั่นใจมากข้ึนว่ากิจการสามารถบริหารงานได้ตรงตามเป้าหมาย  สร้างผลประโยชน์ระยะยาวให้กับผู้ถือหุ้นและผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสีย 

การก ากับดูแลกิจการที่ดี หรือ “ธรรมมาภิบาล” ตามที่ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ส านักงาน ก.ล.ต.) นิยามไว้ หมายถึง การบริหารจัดการบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุก
ฝ่าย ผลการศึกษาจ านวนมากในประเทศต่างๆ ทั่วโลก รวมทั้งประเทศไทย พบว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยใช้กลไก (Governance 
Mechanisms) ที่กิจการและผู้มีส่วนได้สว่นเสยีของกิจการมีเป็นทางเลือกสามารถเพิ่มประสิทธิภาพและประสิทธิผลภายให้แกอ่งค์กรและ
พัฒนาขีดความสามารถในการแข่งขันในระดับสากล อีกทั้งยังสร้างมูลค่าเพิ่มของธุรกิจได้อย่างยั่งยืน โดยที่มูลค่าสะท้อนออกมาในราคา
หุ้นที่เพิ่มสูงขึ้น จากการที่กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดี (ภัทรพงศ์ เจริญกิจจารุกร, 2556) ตัวอย่างการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา 
เช่น Gompers , Ishii, and Metrick (2003) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดแูลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาจ านวน 1,500 บริษัท ในช่วงปี 1991 ถึง 1999  โดย Gompers et al. (2003) สนใจกลไกการก ากับกิจการ
จ านวน 24 รายการและได้ใช้กลไกเหล่านั้นเพื่อจัดท าเป็นดัชนีการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Governance Index หรือ G Index) จากนั้นใช้ 
ดัชนี G Index เป็นเครื่องช้ีระดับการให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นและวัดการก ากับดูแลกิจการของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง  การศึกษาพบว่าระดับ
ดัชน ีG Index มีความสัมพันธ์กับผลประกอบการที่ดี รวมถึงทั้งการปรับตัวที่สูงข้ึนของราคาหุ้นและมูลค่าของบริษัท 

ต่อมา Brown and Caylor (2004) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 2,327 บริษัท โดยพิจารณากลไกการก ากับดูแลกิจการทั้งหมด 51 รายการ ซึ่งแบ่งได้ 8 กลุ่ม 
ประกอบด้วย การตรวจสอบบัญช ีคณะกรรมการบริษัท ข้อบังคับ ความรู้ความสามารถของกรรมการ ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหาร 
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ  วาระการท างานของกรรมการ และนโยบายการป้องกันการครอบง ากิจการ จากนั้นจึงเช่ือมโยงกับผล
การด าเนินงาน 3 ด้านได้แก่ ความสามารถในการบริหารจัดการมูลค่าของกิจการ และการจ่ายเงินผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น Brown and 
Caylor (2004) พบว่าบริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถให้ผลการด าเนินงานดังกล่าวทั้งสามด้านท่ีดีด้วย   

Klapper and Love (2004) ศึกษากลไกการก ากับดูแลกิจการโดยใช้ข้อมูลนานาชาติของบริษัทจ านวน 374 บริษัท จาก 14 
ประเทศท่ัวโลกท่ีเป็นตลาดเกิดใหม่ รวมถึงตลาดในประเทศไทย โดย Klapper and Love (2004) ได้พิจารณาใช้อันดับการก ากับกิจการ
ที่จัดท าโดย Credit Lyonnais Securities Asia เป็นเครื่องช้ีวัดระดับการก ากับดูแลที่ดี แล้วเช่ือมโยงเข้ากับผลการด าเนินงานและการ
สร้างมูลค่า ผลการศึกษาของ Klapper and Love (2004) เป็นไปในลักษณะท านองเดียวกันกับผลการศึกษาของ Brown and Caylor 
(2004) กล่าวคือ การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงาน ซึ่งช้ีวัดโดยอัตราส่วน Return on Assets และอัตราส่วน
Tobin’s Q ทีม่ีระดับสูงขึ้น 

ผลการศึกษาในอดีตช้ีโดยรวมว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานท่ีดี รวมถึงท้ังราคาหุ้นและมูลค่า
ของกิจการที่สูงข้ึน  ผลลัพธ์นี้เป็นที่พึงประสงค์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกฝ่าย   เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีต้องด าเนินการโดยใช้
เครื่องมือหรือกลไกที่บริษัทหรือที่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียมีเป็นทางเลือกจ านวนมาก ประเด็นปัญหาจึงอยู่ที่เครื่องมือหรือกลไกที่มีทางเลือก
เหล่านั้น มีการท างานเพื่อสร้างผลการด าเนินงาน ราคาหุ้นและมูลค่าได้อย่างไร และในเชิงประจักษ์กลไกเหล่านั้นสามารถท าหน้าที่ตามที่
คาดหวังได้จริงหรือไม่  

 

กลไกท่ีการศึกษาในอดีตพิจารณามีจ านวนมาก  เริ่มตั้งแต่กลไกสัดส่วนนักลงทุนสถาบันในหุ้นของบริษัท ที่พบว่าสามารถสร้าง
มูลค่าได้ Chidambaran and John (1998) อธิบายว่านักลงทุนสถาบันมีหน้าที่ของบุคคลที่ได้รับความไว้วางใจ (Fiduciary Duty)  
หน้าท่ีนี้มี 2 ส่วนคือ คือ หน้าที่แห่งความระมัดระวัง และ หน้าที่แห่งความซื่อสัตย์สุจริต ดังนั้น หากบริษัทมีสัดส่วนการถือครองหุ้นของ
นักลงทุนสถาบันที่สูง  ตามหน้าที่ที่มี นักลงทุนสถาบันจ านวนมากเหล่านั้นย่อมต้องสอดส่องติดตามการด าเนินงานของผู้บริหารและ
กิจการให้มีความเข้มงวดขึ้น และน าไปสู่การลดปัญหาตัวแทนซึ่งเกิดจากการที่ผู้บริหารมิใช่เจ้าของซึ่งอาจบริหารจัดการองค์กรไม่เต็มที่  
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การศึกษาในอดีต อาทิ Pound (1992) ซึ่งศึกษากลไกสัดส่วนนักลงทุนสถาบัน พบว่านักลงทุนสถาบันมีความเกี่ยวข้องกับกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการ  โดยจ านวนการเข้าครอบครองกิจการเชิงปฏิปักษ์มีจ านวนน้อยลงหากสัดส่วนการถือครองหุ้นของนักลงทุนสถาบันมาก ผล
การศึกษานี้สอดคล้องกับท่ี Chidambaran and John (1998) เสนอไว้ในทางทฤษฎี 

สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยเป็นกลไกการก ากับดูแลอีกกลไกหนึ่งซึ่งอาจส่งผลให้การด าเนินงานและ
มูลค่าของกิจการสูงขึ้น  โดย Thomsen, Pedersen, and Kvist (2006) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่  ซึ่งเป็นส่วน
กลับของสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย กับมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ของประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศสมาชิก
สหภาพยุโรประหว่างปี 1988 ถึง 1998 พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และมูลค่าบริษัท เฉพาะที่อยู่ในประเทศสมาชิก
สหภาพยุโรปเป็นไปในทิศทางลบ  ยิ่งการกระจุกตัวของการถือหุ้นในกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีมากเท่าใด มูลค่าของกิจการจะยิ่งลดลงตาม
ไป  Thomsen, et al. (2006) อธิบายว่าความสัมพันธ์ที่เป็นลบอาจเป็นเพราะโครงสร้างของบริษัทจดทะเบียนในยุโรปส่วนมากเติบโตมา
จากธุรกิจครอบครัว  ซึ่งแม้ต่อมาได้ขยายกิจการและจดทะเบียนเป็นบริษัทมหาชน  แต่เจ้าของเดิมซึ่งผันตัวเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ยังคง
รักษาอ านาจการบริหาร  ท าให้การตัดสินใจลงทุนอาจค านึงถึงเฉพาะประโยชน์แก่กลุ่มของตนเป็นหลัก  อนึ่ง เป็นที่น่าสังเกตว่า  การที่
บริษัทจดทะเบียนในยุโรปเติบโตมาจากบริษัทของครอบครัว และผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นเจ้าของในบริษัทเดิมเป็นลักษณะที่คล้ายคลึงกับ
ลักษณะของบริษัทจดทะเบียนไทย 

สัดส่วนกรรมการอิสระเป็นกลไกอีกกลไกหนึ่งที่ท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น  กรรมการอิสระต้องมีความเป็นอิสระจากการ
ควบคุมของผู้บริหาร  ผู้ถือหุ้นรายใหญ่  และต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือมีส่วนได้ส่วนเสียกับการตัดสินใจของฝ่ายบริหาร  เนื่องจาก
กรรมการอิสระเป็นผู้ที่มีบทบาทส าคัญในการท าหน้าที่ตรวจสอบการท างานของทีมบริหารของบริษัท  คอยแสดงความคิดเห็นสนับสนุน
ต่อนโยบายที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น  หรือคัดค้านเมื่อเห็นว่าบริษัทอาจตัดสินใจผิดพลาดซึ่งอาจกระทบต่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น    
ในประเทศไทย  ส านักงาน ก.ล.ต. ได้ก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 3 คนและให้มีสัดส่วนเป็นอย่างน้อย 1 ใน 3 
ของจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 

ภัทราพร พาณิชสุสวัสดิ์ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีจากมุมมอง
ด้านบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและมูลค่าเพิ่มของกิจการ โดยพิจารณากลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มที่เป็นสมาชิกของกลุ่มหลักทรัพย์ SET 50   ผู้วิจัยทั้งสองพบว่าองค์ประกอบของกรรมการที่เป็นอิสระมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ  

จ านวนคณะกรรมการบริษัทเป็นกลไกการก ากับดูแลซึ่งอาจส่งผลให้การด าเนินงานถอดถอยและมูลค่าของกิจการลดลงได้ 
Lipton and Lorsch (1992) และ Jensen (1993) ได้ศึกษาถึงประสิทธิภาพของบริษัทที่มีคณะกรรมการจ านวนมาก ผลการศึกษา
ช้ีให้เห็นว่า ยิ่งคณะกรรมการมีจ านวนมากเท่าใด ประสิทธิภาพของบริษัทกลับลดลงมากขึ้นเท่านั้น  ทั้งนี้ สาเหตุส่วนหนึ่งเกิดจากปัญหา
การกินแรงผู้อื่น ( Free-Rider Problem) ของกรรมการ โดยกรรมการบางคนอาจคิดว่ามีกรรมการจ านวนมากแล้ว และกรรมการ
เหล่านั้นน่าท าหน้าที่ไปมาก  ดังนั้น การที่ตนไม่ต้องท างานหนักหรือไม่ท าหน้าที่เลยจึงไม่กระทบกับผลงานของกรรมการในภาพรวม  
ส่งผลให้กรรมการที่มีความคิดเช่นนั้นท าหน้าทีข่องตนน้อยหรือไม่ท าหน้าท่ีจริง เกิดเป็นการกินแรงผู้อื่น  และหากกรมการทุกคนหรือส่วน
ใหญ่คิดเช่นนั้น  กรรมการที่ท าหน้าที่จริงจะเหลือน้อยราย และไม่สามารถก ากับดูแลกิจการได้เต็มที่  มูลค่ากิจการ จึงลดลง   Jensen 
(1993) แนะน าว่าจ านวนคณะกรรมการที่เหมาะสมควรมีเพียงไม่เกิน 10 คน โดยจ านวนที่เหมาะสมที่สุดควรอยู่ที่ 8 หรือ 9 คน 
นอกจากนี้  จ านวนกรรมการน้อยคนในคณะกรรมการบริษัทยังท าให้หัวหน้าคณะผู้บริหารมีอิสสระในระดับที่เหมาะสมในการบริหาร
จัดการ ซึ่งเป็นผลดีต่อบริษัท    

การควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการเป็นกลไกการก ากับดูแลซึ่งอาจส่งผลให้การด าเนินงานและมูลค่า
ของกิจการลดลงได้  โดยสาเหตุเกิดจากการควบรวมต าแหน่งท าให้ประธานกรรมการที่ท าหน้าที่ก ากับดูแล  อาจไม่ท าหน้าที่ก ากับดูแล
กิจกรรมที่ตนในอีกฐานะเป็นผู้บริหารสูงสุด  ได้กระท าเพื่อเอื้อประโยชน์ต่อตนเองหรือพวกพ้อง  ผลการศึกษา เช่น Jensen (1983) และ 
Rechner and Dalton (2006) ยืนยันความสัมพันธ์ที่เป็นลบของการควบต าแหน่งที่มตี่อมูลค่า  
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อัตราส่วนหนี้สินต่อเงินทุนเป็นกลไกการก ากับดูแลซึ่งอาจส่งผลให้การด าเนินงานและมูลค่าของกิจการสูงขึ้น  ระดับหนี้สินที่สูง
กระตุ้นให้เจ้าหนี้ขนาดใหญ่ซึ่งเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทต้องเข้ามาสอดส่องดูแลการก ากับกิจการของบริษัทเพื่อปกป้อง
ผลประโยชน์ของตนเอง (ศศิวิมล มีอ าพล และ ศรายุทธ เรืองสุวรรณ, 2553)  อย่างไรก็ตาม การมีจ านวนหนี้ท่ีสูงนั้นในอีกแง่มุมหนึ่งย่อม
ท าให้เกิดความเสี่ยงที่บริษัทขาดสภาพคล่อง และกระทบต่อมูลค่าของบริษัทในทางลบ  ดังนั้น แม้อัตราส่วนจะสูงขึ้นไปพร้อมกับการ
สูงขึ้นของมูลค่ากิจการจากการร่วมก ากับดูแลโดยเจ้าหนี้  แต่หากอัตราส่วนสูงขึ้นไปจนถึงระดับที่เกินความสามารถในการบริหารสภาพ
คล่อง  การมีภาระหนี้จ านวนมากจะเริ่มท าลายมูลค่าของกิจการ 

การบริหารงานโดยครอบครัวหรือเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่สามารถท าให้การด าเนินงานดีและมูลค่าของกิจการสูงขึ้น  
เนื่องจากกิจการในประเทศไทยและในประเทศอื่นหลายประเทศ อาทิ เยอรมัน อิตาลี สวิตเซอร์แลนด์ ส่วนใหญ่มักเริ่มต้นจากธุรกิจ
ครอบครัว ต่อมาเมื่อบริษัทต้องเติบโต ครอบครัวผู้ก่อตั้งจึงอาจน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพื่อระดมทุน  โดยครอบครัว
ขายหุ้นของบริษัทบางส่วนให้กับนักลงทุนทั่วไป แต่หุ้นส่วนใหญ่ยังคงอยู่ในมือของครอบครัวผู้ก่อตั้งเพื่อคงอ านาจในการบริหารกิจการ
เบ็ดเสร็จ  

การศึกษาเกี่ยวกับกลไกการถือหุ้นใหญ่โดยบุคคลในครอบครัวผู้ก่อตั้งบริษัทให้ผลที่ไม่สอดคล้องกัน    ส าหรับประเทศไทย  
กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548) ได้ศึกษาความสัมพันธ์โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุนาม และใช้ข้อมูลในปี 2546 ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 285 บริษัท ผลการด าเนินงานของบริษัทใช้อัตราส่วน Tobin’s Q เป็นเครื่องช้ีวัด 
กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548) พบว่ากลไกกรรมการที่เป็นเครือญาติในบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคและบริโภคและกลุ่มวัตถุดิบ
และสินค้าอุตสาหกรรมมีผลทางลบต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ แต่เมื่อกิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน์ (2548) จ าแนกกลุ่มตามขนาด
ของรายได้ กลับพบวา่กลุ่มบริษัทท่ีมีขนาดรายได้ 500 ถึง 999 ล้านบาทไม่ได้รับผลกระทบที่เป็นลบจากกลไกกรรมการที่เป็นเครือญาติ 

กลุ่มการศึกษาที่พบว่าการบริหารงานโดยครอบครัวหรือเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่ส่งผลดีต่อกิจการได้แก่  Yeh, Lee, and 
Woidtke (2001) วิจัยกลุ่มนี้ศึกษากลุ่มบริษัทในประเทศสาธารณรัฐจีน (ไต้หวัน) โดยได้แบ่งกลุ่มบริษัทตัวอย่างออกเป็นกลุ่มที่มีระดับ
การบริหารโดยครอบครัวในระดับที่สูงและระดับที่ต่ า  และพบว่ากิจการที่การบริหารโดยกลุ่มครอบครัวในระดับที่สูงจะมีผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่า ผู้วิจัยอธิบายว่าผลการด าเนินงานที่ดีกว่าเกิดจากการบริหารงานที่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน และช้ีว่าสัดส่วนที่
เหมาะสมของกรรมการบริษัทซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่นั้นควรจะต่ ากว่าครึ่งหนึ่งของจ านวนกรรมการทั้งหมด  

กลไกที่น่าสนใจอีกกลไกหนึ่งเป็นกลไกสัดส่วนกรรมการหรือผู้บริหารระดับสูงซ่ึงเป็นผู้หญิง ซึ่งอาจส่งผลให้การด าเนินงาน
และมูลค่าของกิจการสูงขึ้น ในอดีต Carter, Simkins, Simpson (2003) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความหลากหลายของ
คณะกรรมการกับมูลค่าของกิจการโดยใช้ บริษัทจ านวน 638 บริษัทซึ่งเป็นสมาชิกของ FORTUNE 1000 การศึกษาพบว่ากรรมการที่เป็น
ผู้หญิงส่งผลบวกต่อมูลค่าของบริษัทซึ่งวัดโดยอัตราส่วน Tobin’s Q  นอกจากนี้ Erhardt, Werbel, and Shrader (2003) ซึ่ง
ท าการศึกษาในหัวข้อเดียวกัน แต่ใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาจ านวน 127 บริษัท ระหว่างปี 1993 ถึง 1998 
พบว่ายิ่งสัดส่วนของกรรมการที่เป็นหญิงมีเพิ่มขึ้นเท่าใด ยิ่งส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ทั้งนี้ Erhardt et al. (2003)  ใช้
อัตราส่วน Return on Assets เป็นเครื่องช้ีวัดผลการด าเนินงาน 

 แม้นักวิชาการจะช้ีว่า กลไกการก ากับดูแลกิจการทั้งหลายสามารถส่งผลต่อผลการด าเนินงานและการสร้างกิจการได้  ทั้งยังช้ี
ทิศทางความสัมพันธ์ของกลไกที่มีต่อผลการด าเนินงานและมูลค่า  และการศึกษาเชิงประจักษ์จ านวนมากในประเทศต่างๆ ทั่วโลกพบ
ผลลัพธ์ที่สนับสนุนข้อเสนอทางวิชาการเหล่านั้น  แต่การศึกษาเชิงประจักษ์จ านวนหนึ่งกลับพบผลลัพธ์ต่างออกไป ที่อาจไม่พบ
ความสัมพันธ์หรือบ่อยครั้งที่พบความสัมพันธ์ที่มีทิศทางตรงข้ามกับที่งานวิชาการอื่นหรือที่ท าไปก่อนหน้าได้เสนอไว้  ตัวอย่างเช่น 
Bhagat and Black (2002) ซึ่งศึกษาสัดส่วนกรรมการอิสระของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 934 บริษัท ระหว่างปี 1985 ถึง 
1995  พบตรงข้ามว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ที่เป็นลบกับผลการด าเนินงาน 
 ในการศึกษานี ้ ผู้เขียนจะศึกษาและทดสอบเพิ่มเติมเกี่ยวกับกลไกการก ากับดูแลกิจการและผลกระทบที่มีต่อผลการด าเนินงาน
และมูลค่าของบริษัทส าหรับบรษิัทจดทะเบยีนในประเทศไทย การศึกษาส าคัญเพราะเป็นการทวนสอบกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ได้เคย
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มีผู้ศึกษาในอดีตในต่างประเทศและในประเทศไทยอีกครั้งหนึ่งโดยใช้ข้อมูลที่ทันสมัยยิ่งขึ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  และยังพิจารณากลไกการก ากับดูแลที่หลากลายมากขึ้น  นอกจากนี้ การศึกษายังพิจารณาเป็นการเฉพาะเกี่ยวกับกลไกการ
บริหารงานโดยครอบครัวหรือเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่  โดยใช้ความระมัดระวังอย่างยิ่งในการวัดระดับกลไก  กล่าวคือ การศึกษาใน
อดีตของประเทศไทยได้วัดความเป็นเครือญาติโดยสังเกตเพียงจากนามสกุลเดียวกันเท่านั้น ซึ่งตามข้อเท็จจริง  เครือญาติอาจสัมพันธ์โดย
ไม่ใช้นามสกุลเดียวกันได้ เช่น กรณีเขย หรือกรณีที่เป็นลูกสาวซึ่งแต่งงานออกไปแล้วเปลี่ยนนามสกุลตามสามี ในการศึกษานี้  ผู้เขียนได้
เก็บข้อมูลอย่างรอบคอบและครอบคลุมมากขึ้นโดยนิยามความเป็นเครือญาติให้ครอบคลุมถึงความสัมพันธ์ทางกฎหมายด้วย นอกจากนี้ 
กลไกนักบริหารหญิงและกรรมการหญิงพบว่าได้มีการศึกษาส าหรับประเทศไทยไปแล้วบ้างแต่ยังมีจ านวนน้อยช้ิน  อาทิ พรอนงค์ บุษรา
ตระกูล, จนัญญา เสถียรโชค, ณรงค์ฤทธิ อัศวเรืองพิภพ, สุนทรี เหล่าพัดจัน และ ศิรินุช อินละคร (2559) ซึ่งผู้เขียนจะได้ศึกษากลไกที่มี
ความส าคัญและน่าสนใจนี้ในการศึกษาด้วยอีกครั้ง 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
การศึกษาพิจารณาตัวแบบจ าลอง ซึ่งเช่ือมโยงมูลค่าของกิจการในเชิงเส้นตรงเข้ากับกลไกการก ากับดูแล ตามสมการที่ (1) ตัว

แบบจ าลองเชิงเส้นตรงนี้เป็นตัวแบบที่ใช้ทั่วไปในการศึกษาซึ่งเช่ือมโยงความสัมพันธ์ของมูลค่าเข้ากับกลไกการก ากับดูแล  อาทิ 
Khanthavit, Polsiri, and Wiwattanakantang (2003) 
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โดยที่ 𝑄𝑖𝑡 เป็นมูลค่าของบริษัทจดทะเบียน i ในปีที่ t  𝜀𝑖  เป็นความคลาดเคลื่อนของการก าหนดตัวแบบ และ 𝛽𝑘 เป็นสัมประสิทธิ์
ของกลไก k ของบริษัทจดทะเบียน i ในปีท่ี t  โดยก าหนดให้แต่ละกลไกการก ากับดูแลแทนด้วยสัญลักษณ์ดังนี ้  

0    : ค่าคงท่ี 

𝛽𝑘   : สัมประสิทธ์ิของกลไกการก ากับดูแล k 
II    : สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน (% Institutional Investors) 
FF    : สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อย (% Free Float) 
IND    : สัดส่วนกรรมการอิสระ (% Independent Directors) 
BS    : จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Board Size) 
DUAL   : การควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการ (Duality) 
DE    : อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (Debt-to-Equity ratio) 
FAMILY   : การบริหารงานโดยครอบครัวหรอืเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่ (Family Control) 
WOMAN   : สัดส่วนกรรมการหรือผู้บรหิารระดับสูงซึ่งเป็นผู้หญิง (% Woman Directors orExecutives) 
SIZE   : ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
AGE   : อายุของกิจการ (Firm Age) 

 

ตัวแปรที่ 1 ถึงตัวแปรที่ 8 เป็นตัวแปรกลไกการก ากับดูแลซึ่งการศึกษาสนใจจะศึกษา ในขณะที่ตัวแปรที่ 9 และ 10 เป็นตัว
แปรควบคุมเพื่อให้เกิดความมั่นใจว่าความสัมพันธ์ระหว่างกลไกและมูลค่าที่เป็นผลลัพธ์ของการวิเคราะห์ไม่ได้รับอิทธิพลจากขนาดหรือ
อายุของบริษัทท่ีอาจแตกต่างกันมากในบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง 



 

7 

 

การทดสอบบทบาทของกลไกจะพิจารณาความมีนัยส าคัญและเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์ 𝛽𝑘 ของกลไก k  หากกลไกการ

ก ากับดูแลส่งผลกระทบต่อการสร้างมูลค่าของบริษัทให้สูงขึ้น  สัมประสิทธิ์ 𝛽𝑘 จะต้องต่างจาก 0.00 อย่างมีนัยส าคัญและเป็นบวก  

ในขณะที่หากกลไกส่งผลให้มูลค่าลดลง  สัมประสิทธ์ิ 𝛽𝑘 จะต้องเป็นลบและต่างจาก 0.00 อย่างมีนัยส าคัญ ทั้งนี้  การศึกษาจะก าหนด
ตัวแบบจ าลองโดยใช้สมการถดถอยเชิงเส้นตรงแบบพหุ 
 กลไกซึ่งผู้เขียนสนใจจะศึกษาและทดสอบ ได้แก่ สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนการถือครองหุ้น
สามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อย สัดส่วนกรรมการอิสระ จ านวนคณะกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธาน
กรรมการ และอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน กลไกทั้งหกนี้เป็นทีก่ลไกซึ่งเป็นที่สนใจกว้างขวางของการศึกษาในอดีตและได้ขยายผลสู่ภาคปฏิบัติ  
นอกจากกลไกดังกล่าวแล้ว การศึกษานี้ยังพิจารณากลไกเพิ่มเติมอีกสองกลไกซึ่งเป็นกลไกที่น่าสนใจมากและยังมีการศึกษาน้อยช้ิน 
โดยเฉพาะการศึกษาส าหรับประเทศไทย  ที่ได้ศึกษากลไกทั้งสองนี้ กลไกที่ศึกษาเพิ่มอีกสองกลไกได้แก่กลไกการบริหารงานโดย
ครอบครัวหรือเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่ และกลไกสัดส่วนกรรมการหรือผู้บริหารระดับสูงซึ่งเป็นผู้หญิง 
 

 ข้อมูลที่ใช้  

ในการศึกษานี้  ผู้เขียนเสนอวัดขนาดของกิจการคือตัวแปร SIZE  โดยใช้มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ของบริษัทเป็นตัวช้ีวัด  Majumdar (1997)  ศึกษากลุ่มบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ในประเทศอินเดีย และพบว่าบริษัทขนาดใหญ่ให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก เพราะบริษัทขนาดใหญ่มักมีระดับการผลิตที่สูง ท าให้เกิดการประหยัดจากขนาด ส่งผลให้ก าไรสุทธิ
ที่มีระดับที่สูง  ผลการศึกษาของ Short and Keasey (1999)  ซึ่งวัดขนาดของกิจการโดยใช้ค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติจากยอดขาย  ซึ่ง
สามารถเช่ือมโยงกับระดับก าไรสุทธิที่สูงขึ้น  Short and Keasey (1999) พบว่ายอดขายมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน Return 
on equity และ Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้งนี้ Short and Keasey (1999) อธิบายความสัมพันธ์นี้ว่าเกิดจากการที่บริษัท
ขนาดใหญ่มีศักยภาพในการลดต้นทุนของเงินทุน และมีความสามารถในการระดมทุนทั้งจากในและนอกตลาดได้มากกว่าท าให้ได้เปรียบ
คู่แข่งที่มีขนาดเล็กกว่า   

จากสมการที่ (1) การศึกษาเช่ือมโยงมูลค่าของกิจการเข้ากับกลไกด้านการก ากับดูแลกิจการจ านวน 8 กลไก  การศึกษาระบุ

เฉพาะเจาะจงว่าใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ท าหน้าทีต่ัวช้ีวัดมูลค่าของกิจการซึ่งคือตัวแปร 𝑄𝑖𝑡  ผู้เขียนช้ีว่า แม้การศึกษาในอดีตเสนอตัว
แปรอื่น อาทิ Vickery, Droge, and Markland (1993) และ Datta, Rajagopalan, and Rasheed (1991) ได้เสนอใช้อัตราส่วน 
Return on Investment หรือ Return on Asset เพื่อวัดความสามารถในการสร้างมูลค่าแต่ Landsman and Shapiro (1995) แสดง
ให้เห็นว่าอัตราส่วน Tobin’s Q และอัตราส่วน ROI มีความสัมพันธ์กัน  ดังนั้น การเลือกใช้อัตราส่วนตัวใดตัวหนึ่งไม่ควรให้ผลลัพธ์ที่
ต่างกัน นอกจากน้ี เป็นที่พึงสังเกตว่าอัตราส่วน Tobin’s Q เป็นอัตราส่วนท่ีมีการผสมผสานระหว่างตัวเลขทางบัญชีและมูลค่าตลาดของ
บริษัท  ซึ่งได้รวมทั้งข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตและข้อมูลที่รวมการคาดการณ์ ณ เวลาปัจจุบันของนักลงทุนในตลาด ในขณะที่อัตราส่วน 
Return on Investment หรือ Return on Asset เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานที่ใช้ข้อมูลในอดีตจากงบการเงินเพียงแหล่งเดียว  ซึ่งเมื่อ
เปรียบเทียบจากความทันสมัยของข้อมูลแล้ว อัตราส่วน Tobin’s Q ควรสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของบริษัทซึ่งเกิดจากการบริหารจัดการ
ของผู้บริหารและการก ากับดูแลผ่านกลไกการก ากับดูแลได้ครบถ้วนสมบูรณ์มากกว่า 

ผู้เขียนไม่ได้ค านวณอัตราส่วน Tobin’s Q ตามแนวทางซึ่ง Lindenberg and Ross (1981) ได้แนะน าไว้  เพราะแม้แนวทาง
ดังกล่าวได้รับการยอมรับว่าถูกต้องตามหลักทฤษฎี  แต่การค านวณมีขั้นตอนที่ซับซ้อนและต้องใช้ข้อมูลจ านวนมาก  การศึกษาจะใช้วิธีที่ 
Chung and Pruitt (1994) แนะน า เพราะได้พัฒนาต่อยอดจากที่  Lindenberg and Ross (1981)  ได้เริ่มต้นไว้ให้การค านวณมีความ
สะดวกมากขึ้น  อัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งค านวณตาม Chung and Pruitt (1994)  เป็นดังนี ้
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โดย 
Q  :  Tobin’s Q Ratio ตัวช้ีวัดมูลคา่กิจการ 
MP  :  ราคาตลาดของหุ้นสามัญ 
OSV  :  จ านวนหุ้นสามญัที่ช าระแล้ว 

spMV /
 :  ราคาตลาดของหุ้นบุริมสิทธ์ิ 

lMV  :  ราคาตลาดของหนี้สินทั้งหมดของบริษัท 

aBV  :  มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท 
 

การศึกษาใช้ตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะที่เป็นสมาชิกของกลุ่มหลักทรัพย์ SET 50   
บริษัทท่ีเป็นสมาชิกของกลุ่มหลักทรัพย์ SET 50 เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีมูลค่าตลาดของหุ้นและมี
สภาพคล่องการซื้อขายหุ้นสูงสุด จ านวน 50 บริษัท   

การศึกษาไม่ได้พิจารณาบริษัทครบทั้ง 50 บริษัท แต่พิจารณาเฉพาะบริษัทจ านวน  38  บริษัท ที่มิได้ประกอบธุรกิจการเงิน 
ทั้งนี้ เหตุผลเป็นเพราะบริษัทที่ท าธุรกิจการเงินมีกฎหมายเฉพาะและหลักเกณฑ์อื่นๆ เพื่อการก ากับดูแลกิจการนอกเหนือจากหลักเกณฑ์
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การศึกษาเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นระยะเวลา 3 ปี เริ่มตั้งแต่ปี 2555 ถึง 2557 โดยที่ข้อมูลปี 2557 เป็นข้อมูลปีล่าสุดที่มีการ
รายงานส าหรับบริษัท  การเก็บข้อมูลจ านวน 3 ปี มิใช่เพียง 1 ปีท าเพื่อท าใหจ้ านวนตัวอย่างมีมากข้ึนและท าให้เกิดความมัน่ใจว่าระเบียบ
วิธีการทางสถิติประกอบการวิเคราะห์ซึ่งต้องใช้จ านวนตัวอย่างที่มาก ผลลัพธทีพ่บจะได้มีความน่าเชื่อถือ 

การศึกษาเก็บข้อมูลการถือครองหุ้นสามัญของนักลงทุนสถาบัน สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อย และจ านวนของกรรมการอิสระ จาก
ฐานข้อมูล Bloomberg  เก็บและค านวณจ านวนคณะกรรมการบริษัท อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนและสัดส่วนกรรมการหรือผู้บริหารระดับสูง
ซึ่งเป็นผู้หญิงจากฐานข้อมูล Bloomberg และ SETSMART 

การควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการระบุโดยตัวแปรหุ่น  ผู้เขียนก าหนดให้ตัวแปรเท่ากับ 0 เมื่อผู้บริหาร
สูงสุดและประธานกรรมการเป็นไม่ใช่บุคคลเดียวกัน และเท่ากับ 1 เมื่อผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการเป็นบุคคลเดียวกันการสร้าง
ตัวแปรนี้ท าโดยใช้ข้อมูลตั้งต้นจากฐานข้อมูล Bloomberg และ SETSMART 

 การศึกษาระบุกลุ่มผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีลักษณะเป็นครอบครัวหรือเครือญาติ โดย ผู้เขียนนิยามกลุ่มครอบครัวหรือเครือญาติ
ตาม Khanthavit et al. (2003) ว่าหมายถึง บุคคลที่มีความสัมพันธ์ทางสายโลหติ หรือโดยการจดทะเบียนตามกฎหมายในลกัษณะที่เปน็ 
บิดามารดา คู่สมรส พี่น้อง และบุตร รวมทั้งคู่สมรสของบุตร ของผู้ถือหุ้นรายใหญ่  โดยเป็นกลุ่มบุคคลที่ออกเสียงไปในทิศทางเดียวกัน  
หากนับรวมแล้วมีสัดส่วนการถือครองหุ้นมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 25   ผู้เขียนก าหนดตัวแปรนี้ให้เป็นตัวแปรหุ่นเช่นกัน  โดย
ก าหนดให้ตัวแปรมีค่าเท่ากับ 1 หากบริษัทใดมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เป็นกลุ่มครอบครัว และก าหนดให้ตัวแปรมีค่าเท่ากับ 0 หากบริษัทไม่มีผู้
ถือหุ้นรายใหญ่เป็นกลุ่มครอบครัว  ผู้เขียนใช้ข้อมูลประกอบการค านวณจากข้อมูล  SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ร่วมกับแฟ้มข้อมูลแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56 – 1)  
 
สถิติเชิงพรรณนา 

ตาราง 1 รายงานค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรโดยใช้ข้อมูลทั้งหมด ระยะ 3 ปี  การศึกษาพบว่า  บริษัทจดทะเบียนที่เป็น
กลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดมูลค่า  เฉลี่ยอยู่ที่ 4.39 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 44.85 และต่ าสุดอยู่ที่ 0.56 นอกจากนี้
แล้วยังพบว่าบริษัทส่วนใหญ่มีสัดส่วนกรรมการอิสระมากกว่า 1 ใน 3 ซึ่งมากกว่าจ านวนที่ส านักงาน ก.ล.ต. ได้ก าหนดไว้  และยังพบว่า
ขนาดจ านวนคณะกรรมการบริษัทอยู่ระหว่าง 9 ถึง 18 คน  ซึ่งมีค่าเฉลี่ยประมาณ 13 คน   
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ตารางที่ 1  
ค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับข้อมูลโดยรวม ช่วง 2555 ถึง 2557 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin’s Q 0.5617 44.8511 2.6501 4.3944 
%II 6.1070 82.4950 41.0701 24.6994 
%FF 2.1200 85.2900 44.4318 13.4435 
%IND 23.0800 73.3330 42.1594 11.0965 

BS 9.0000 18.0000 13.0877 2.3670 
DUAL 0.0000 1.0000 0.1053 0.3082 

DE 0.0000 1899.7327 120.2449 219.4667 
FAMILY 0.0000 1.0000 0.3684 0.4845 
WOMAN 0.0000 28.5714 8.4401 8.1197 

SIZE 9.1408 13.7624 11.5364 1.0207 
AGE 1.0000 101.0000 30.3684 16.2253 

 
ตาราง 2 พิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรเฉพาะหรับป ี2555 ซึ่งพบว่าบริษัทจดทะเบียนที่เป็นกลุ่มตัวอย่างมีอัตราสว่น 

Tobin’s Q เฉลี่ยอยู่ที่ 2.51 ซึ่งต่ ากว่าค่าเฉลี่ย 3 ปี ที่เท่ากับ 4.36 ทั้งนี้ สาเหตุส่วนหนึ่งอาจมาจากมหาอุทกภัยที่เกิดขึ้นก่อนหน้าในปี 
2554 ซึ่งส่งผลต่อเนื่องให้ในปี 2555 ที่ประเทศและกิจการต้องฟืน้ฟูความเสียหายที่เกิดขึ้นอย่างมากจากเหตุการณ์นั้น 

 
ตารางที่ 2 

ค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับข้อมูลปี 2555 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin’s Q 0.5969 13.4298 2.5096 2.3490 
%II 6.1070 74.7090 34.6872 24.2420 
%FF 24.2900 85.2900 44.8150 12.1487 
%IND 23.0800 73.3330 41.6507 11.6753 

BS 9.0000 18.0000 13.1842 2.4368 
DUAL 0.0000 1.0000 0.1053 0.3110 

DE 0.0000 724.2208 95.8279 126.5287 
FAMILY 0.0000 1.0000 0.3684 0.4889 
WOMAN 0.0000 28.5714 7.6063 7.7804 

SIZE 9.6789 13.7624 11.5400 0.9794 
AGE 1.0000 99.0000 29.3684 16.3499 

 
 

ตาราง 3 เป็นค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับปี 2556 ในปีนี้บริษัทจดทะเบียนมีค่า Tobin’s Q เฉลี่ยเท่ากับ 1.61 ซึ่งเป็นเฉลี่ยที่
ต่ าสุดในทั้ง 3 ปี ซึ่งสาเหตุอาจมาจากการที่บริษัทต้องชะลอการลงทุนจากการที่เมื่อปี 2555 บริษัทต้องใช้ทรัพยากรจ านวนมากในการ
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ฟื้นฟูความเสียหายจากมหาอุทกภัยนอกจากนี้ ปี 2555 ยังมีเหตุการณ์ทางการเมืองรุนแรงเกิดขึ้นภายในประเทศ ซึ่งร่วมท าให้ความ
เชื่อมั่นของนักลงทุนลดลง 

 
ตารางที่ 3 

ค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับข้อมูลป ี2556 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin’s Q 0.5617 8.5576 2.1542 1.6071 
%II 6.7530 82.4950 44.9723 24.1096 
%FF 2.1200 83.6800 43.9989 13.8789 
%IND 33.3330 73.3330 43.0737 11.6273 

BS 9.0000 18.0000 13.0789 2.4316 
DUAL 0.0000 1.0000 0.1053 0.3110 

DE 0.0000 1899.7327 146.9997 314.2528 
FAMILY 0.0000 1.0000 0.3684 0.4889 
WOMAN 0.0000 28.5714 8.5236 8.1661 

SIZE 9.1747 13.6133 11.4757 1.0457 
AGE 2.0000 100.0000 30.3684 16.3499 

 
ตาราง 4 ในปี 2557 อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ยที่ 7.08 ซึ่งมากที่สุดในกลุ่มตัวอย่างทั้ง 3 ปี โดยสาเหตุส่วนหนึ่งมาจาก

การเร่งลงทุนในธุรกิจโทรคมนาคม และนอกจากนี้  จากการศึกษาในรายละเอียดส าหรับบริษัทในกลุ่มตัวอย่างพบว่า บริษัท ไดนาสตี้ 
เซรามิค จ ากัด (มหาชน) (DCC) มีการปรับโครงสร้างองค์กรโดยการรับโอนกิจการทั้งหมดจาก 3 บริษัทย่อย  ท าให้ อัตราส่วน Tobin’s 
Q ของ DCC เพิ่มขึ้นมาเป็น 44.85 จากปี 2556 ท่ีมีค่าเพียง 4.34 

 
ตารางที่ 4 

ค่าสถิติเชิงพรรณนาส าหรับข้อมูลป ี2557 

ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin’s Q 0.7671 44.8511 3.2864 7.0842 
%II 6.3210 78.1980 43.5507 25.1078 
%FF 2.1200 85.2900 44.4816 14.5394 
%IND 27.2720 69.2308 41.7538 10.1612 

BS 9.0000 18.0000 13.0000 2.2898 
DUAL 0.0000 1.0000 0.1053 0.3110 

DE 0.9044 961.8505 117.9072 176.0200 
FAMILY 0.0000 1.0000 0.3684 0.4889 
WOMAN 0.0000 28.5714 9.1903 8.5342 

SIZE 9.1408 13.7380 11.5934 1.0592 
AGE 3.0000 101.0000 31.3684 16.3499 
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 โดยเมื่อเปรียบเทียบทั้งสามปี  ผู้อ่านจะเห็นว่าตัวแปร FAMILY และ WOMAN มีค่าเฉลี่ยแทบไม่เปลี่ยนค่าไปจากปีหนึ่งสู่ปีหนึ่ง  
ซึ่งสะท้อนว่าบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มตัวอย่างที่มีลักษณะเป็น Family Control มีแนวโน้มที่จะคงสัดส่วนการบริหารงานโดยเครือญาติ
ของผู้ถือหุ้นใหญ่แบบนี้เรื่อยไป เช่นเดียวกับสัดส่วนนักบริหารหรือกรรมการหญิงท่ียังคงมีบทบาทจ ากัดและกระจุกตัวในบริษัทกลุ่มเดิมที่
ให้สตรีได้เข้าท าหน้าท่ีนักบริหารหรือกรรมการ  โดยกลไกนี้ไม่ได้แพร่หลายออกไปเพื่อในบริษัทอ่ืน 
 

ผลการศึกษาเชิงประจักษ์ 
การศึกษาก าหนดตัวแบบจ าลองในสมการที่ (1) โดยใช้ข้อมูลบริษัทตัวอย่าง ครอบคลมุระยะเวลา 3 ปี ได้ผลลัพธ์ดังนี ้





AGESIZEWOMANFAMILY

DEDUALBSINDFFIIQ

007.03585.0019.0*829.1

002.0**379.3**530.0040.0034.0019.0008.9
 

* และ ** แสดงระดับนยัส าคัญ ณ ความเชื่อมั่นร้อยละ 90 และ 95 ตามล าดับ 

 
จากสมการข้างต้น  การศึกษาพบว่ากลไกจ านวนคณะกรรมการบริษัท (BS หรือ Board Size) และกลไกการควบรวมต าแหน่ง

ผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการ (DUAL หรือ CEO Duality) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นที่สูง ร้อยละ 95  โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.530 และ -3.379 ตามล าดับ นอกจากนี้ กลไกการถือหุ้นใหญ่โดยกลุ่มครอบครัว 
(FAMILY) มีความสัมพันธ์มูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 90 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.829  

จากข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาในตารางที่ 1 ถึง 4 ผู้เขียนพบว่าขนาดจ านวนคณะกรรมการบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ตัวอย่างอยู่ระหว่าง 9 ถึง 18 คน  โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13 คน  ซึ่งเมื่อพิจารณาประกอบกับผลการทดสอบกลไกจ านวนคณะกรรมการ
บริษัททีม่ีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.530 แล้วแสดงว่าหากมีกรรมการเพิ่มขึ้น 1 คน จะท าให้อัตราส่วน Tobin’s Q ลดลง 0.530 ผลการ
ทดสอบสอดคล้องกับการศึกษาในอดีตที่เสนอโดย Jensen (1993) ที่เสนอว่าจ านวนคณะกรรมการที่เหมาะสมที่สุดคือ 8 หรือ 9 คน
เท่านั้น ซึ่งจ านวนกรรมการน้อยที่สุดในกลุ่มตัวอย่างของการศึกษานี้คือ 9 คน 

กลไกการควบรวมต าแหน่งผู้บรหิารสูงสุดและประธานกรรมการมคี่าสมัประสิทธ์ิเท่ากับ -3.379 แสดงว่าหากผู้บริหารสูงสุดและ
ประธานกรรมการเป็นบุคคลคนเดียวกัน มูลค่าของบริษัทซึ่งช้ีวัดโดยอัตราส่วน Tobin’s Q จะลดลง 3.379 ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษา
ของ Rechner and Dalton (2006) ที่พบวา่บริษัทท่ีไม่ประประเด็นการควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการจะมีอัตราส่วน 
ROI และ ROE เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง  และส่งผลปลายทางสู่มูลค่าและอัตราส่วน Tobin’s Q ที่สูงข้ึน 

กลไกการถือหุ้นใหญ่โดยกลุ่มครอบครัวที่พบว่ามีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 1.829 แสดงว่าบริษัทที่มีการถือครองหุ้นส่วนใหญ่โดย
ครอบครัวหรือเครือญาติจะมีอัตราส่วน Tobin’s Q สูงกว่าบริษัทท่ีไม่ได้มีครอบครัวถือครอง เท่ากับ 1.829 นอกจากนี้ ระหว่างที่ผู้เขียน
เก็บข้อมูล  ผู้เขียนพบว่า กิจการที่มีหุ้นใหญ่ถือครองโดยครอบครัวหรือเครือญาติมักมีผู้ก่อตั้งหรือบุคคลในครอบครัวท าหน้าที่ผู้บริหาร
ของบริษัท ข้อความจริงที่ผู้เขียนพบนี้สอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีตของ Mishra, Randoy, and Jenssen (2001) ที่พบว่าบริษัทที่
บริหารงานโดยผู้ก่อตั้งและเครือญาติจะมีมูลค่ากิจการมากกว่าบริษัทที่ไม่ได้บริหารงานโดยกลุ่มเครือญาติ เพราะผู้บริหารซึ่งผู้ก่อตั้งและ
เครือญาติมักมีความเข้าใจและมีความผูกพัน หวังดี ประสงค์ดีแก่บริษัทมากกว่าผู้บริหารมืออาชีพท่ีเป็นบุคคลอื่นจากภายนอก  

เป็นที่น่าสังเกตว่า ในการศึกษา กลไกกรรมการอิสระมีค่าลบแต่ไม่มีนัยส าคัญ ซึ่งผลลัพธ์นี้อาจเกิดขึ้นเพราะเมื่อกรรมการส่วน
ใหญ่มาจากบุคคลในครอบครัวหรือคนใกล้ชิด และท าให้แต่งตั้งกรรมการอิสระอาจท าเพียงเพื่อให้บรรลุกฎเกณฑ์ส านักงาน ก.ล.ต. 
ก าหนดหรือแนะน าเท่านั้น และเนื่องจากกรรมการอิสระนั้นเป็นบุคคลภายนอกซึ่งมีความรู้ความเข้าใจในการท าธุรกิจเฉพาะของแต่ละ
กิจการจ ากัด หรือยังต้องเพิ่มความสามารถในการก าหนดนโยบายให้มากขึ้น กรรมการอิสระเหล่านั้นอาจร่วมสร้างมูลค่าได้ไม่มากนัก  
ผลลัพธ์ที่การศึกษาพบส าหรับกรรมการตรวจสอบสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Bhagat and Black (1997) ที่ไม่พบความมีนัยส าคัญ
ของกลไกกรรมการอิสระส าหรับตัวอย่างกลุ่มหนึ่งในประเทศสหรัฐอเมริกา  
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สรุป 
ในการศึกษานี้  ผู้เขียนทวนสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าของกิจการและกลไกการก ากับดูแลของบริษัทหลักทรัพย์จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงปี 2555 ถึง 2557 ซึ่งพบว่า ในบรรดากลไกที่บริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียมีเป็น
ทางเลือกจ านวนมากนั้น  กลไกจ านวนคณะกรรมการบริษัทและกลไกการควบรวมต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการ  มี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่กลไกการบริหารงานโดยครอบครัวหรือเครือญาติของผู้ถือหุ้นใหญ่มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างนัยส าคัญ   

ผลการศึกษานี้ส าคัญเพราะช้ีว่าการก าหนดจ านวนกรรมการให้เหมาะสม ไม่มากจนเกินไป จะสามารถเพิ่มมูลค่าให้บริษัทได้  
ในขณะที่บริษัทจ าเป็นต้องใช้ความระมัดระวังในการแต่งตั้งผู้บรหิารระดับสูงสุดที่ควบต าแหน่งประธานกรรมการด้วย เพราะผลการศึกษา
ช้ีว่าท าให้มูลค่าของบริษัทลดลงอย่างมีนัยส าคัญ   นอกจากน้ี  ความกังวลว่าการมีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็นกลุ่มครอบครัวจะท าให้เกิดการจัดการ
ที่เห็นแก่ครอบครัวและพวกพ้องเป็นหลักและจะท าลายมูลค่า หรือไม่  ได้ถูกปฏิเสธโดยผลการศึกษา เพราะการศึกษาพบว่า กลุ่ม
ครอบครัวให้ผลเป็นบวกแก่มูลค่า มีนัยส าคัญ และไม่ใช่เป็นลบ 

อนึ่ง การศึกษาใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ในการช้ีวัดระดับมูลค่าที่สร้างเพิ่มได้จากกลไกการก ากับดูแล  การศึกษาในอดีตได้
พิจารณาตัวแปรอื่น ที่อาจช้ีวัดระดับมูลค่าได้ดีกว่าอัตราส่วน Tobin’s Q โดยเฉพาะตัวแปร Economic Value Added (EVA)  ตัวแปร 
EVA นี้น่าสนใจเพราะแสดงให้เห็นถึงก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการทีพ่ิจารณาหลังจากกิจการหักต้นทุนทั้งหมดออกแล้ว รวมทั้งต้นทุน
ทางการเงินด้วย  ตัวแปร EVA ที่เป็นบวกจึงระบุชัดเจนถึงระดับมูลค่าที่บริษัทสามารถสร้างได้จริงในปีนั้นๆ  การศึกษาเสนอการใช้ตัว
แปร EVA เป็นตัวแปรทางเลือกเพื่อช้ีวัดมูลค่ากิจการส าหรับการศึกษาในอนาคต 
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