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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
จากการที่บริษัทขนาดใหญในสหรัฐอเมริกาอยาง Enron ไดเกิดการลมละลายในป พ.ศ. 

2544 ทําใหเกิดประเด็นคําถามจากผูที่เกี่ยวของหลายฝายถึงสาเหตุการลมละลายของ Enron 

เนื่องจาก Enron เปนบริษัทคาพลังงานและการโทรคมนาคมอันดับที่ 7 ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

และอันดับที่ 16 ของโลกจากมูลคาทางการคาที่มีรายไดในป 2000 และนิตยสาร Fortune ยกยองให

เปนบริษัทที่นาชื่นชมที่สุดในโลก แตสิ่งสําคัญที่ทําให Enron ลมละลายนั้น เกิดจากการขาดความ

เชื่อมั่นของสถาบันการเงินและผูลงทุนตอบริษัทในดานความโปรงใส สุจริตและความเที่ยงธรรมใน

การบริหารงาน (ทรงเดช, 2545) สาเหตุสําคัญที่ทําให Enron ขาดความโปรงใส สุจริตและความ

เที่ยงธรรมในการบริหารงาน เนื่องมาจากปญหาระหวางตัวการและตัวแทน (Principal and Agent 

Problem) ที่ขาดระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) 

  จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา (Jensen and Meckling, 1976; John and 

Senbet, 1998) บริษัทที่แยกความเปนเจาของออกจากการบริหาร จะทําใหเกิดตนทุนจากการที่

ผูบริหารไมไดทําหนาที่เปนตัวแทนของบริษัทอยางสมบูรณ (Agency cost)1 ขึ้น สาเหตุอัน

เนื่องมาจากผูบริหารและผูถือหุนตางมีผลประโยชนที่ขัดแยงกัน (Conflict of Interest) โดยผูถือหุน

ในฐานะเจาของบริษัทจะใหความสนใจกับความมั่งคั่งอันเกิดจากมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึนใน

ขณะที่ผูบริหารซึ่งทําหนาที่เปนตัวแทนของเจาของ และไมมีสวนไดเสียในกิจการจะใหความสนใจ

กับผลประโยชนสวนตัวในรูปของผลตอบแทน และชื่อเสียงในหนาที่การงานมากกวาที่จะเพิ่มความ

มั่งคั่งใหแกผูถือหุนของบริษัท ซึ่งความขัดแยงดังกลาวจะทําใหการบริหารงานเปนไปอยางไมมี

ประสิทธิภาพ และจะกลายเปนตนทุนที่บริษัทตองรับภาระไว โดย Hutchinson and Gul (2004) 

กลาวไววาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารจะทวีความรุนแรงมากขึ้นเมื่อบริษัทมีโอกาส

ลงทุนในโครงการตางๆ สงผลใหโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท เนื่องมาจาก 2 สาเหตุ ไดแก ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหาการ

                                                 
 1Agency cost หมายถึง ตนทุนที่เกิดจากการมีตัวแทน ซึ่งประกอบไปดวย ตนทนุในการตรวจสอบผลการ

ดําเนินงาน (Monitoring cost) ตนทุนในการจูงใจผูบริหารใหปฏิบติัตามขอตกลงในสัญญาหรือตนทนุจากการสรางภาระ

ผูกพันใหกับผูบริหาร (Bonding cost) และตนทุนความเสียหายจากการตัดสินใจเกี่ยวกบัการปฏบิัติหนาที่ที่ผิดพลาด 

(Residual loss) เปนตน  
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กระจายการลงทุน ซึ่งปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน ตามแนวคิดของ Myer (1977) กลาววา

เมื่อบริษัทมีหนี้สินในสัดสวนที่สูง ผูบริหารที่กระทําหนาที่รักษาผลประโยชนใหกับผูถือหุนจะ

ตัดสินใจไมลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนเปนบวก เนื่องจากเจาหนี้จะมีสิทธิเรียกรองกระแสเงิน

สดในโครงการลงทุนกอนผูถือหุน ถือเปนการถายโอนมูลคาของบริษัทจากผูถือหุนไปยังเจาหนี้ ซึ่ง

การตัดสินใจดังกลาวจะทําใหบริษัทสูญเสียโอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท สงผล

ใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลงในที่สุด สวนปญหาการกระจายการลงทุน (Diversified 

Acquisitions Problem) มีสมมติฐานที่วาระดับการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับ

มูลคาของบริษัท ซึ่งงานวิจัยในอดีต อาทิเชน Jensen (1986); Shleifer and Vishny (1989); และ 

สันติ และวิมลพร (2546) ไดอธิบายสาเหตุที่การกระจายการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกบั

มูลคาของบริษัทไววาเกิดจากผูบริหารขยายการลงทุนไปในธุรกิจที่มีผลตอบแทนต่ําหรือลงทุนใน

ธุรกิจเดิมที่ผูบริหารมีประสบการณและความชํานาญ เพื่อตองการไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น หรือ

เพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทน หรือเพิ่มอํานาจในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางกลยุทธใน

ระดบัองคกรเพื่อลดความเสี่ยงจากการวาจางงานโดยไมคํานึงถึงมูลคาของบริษัทที่ลดลง  

ปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารโดยเฉพาะในบริษัทที่มีโอกาสการลงทุนทํา

ใหผูถือหุนในฐานะเจาของบริษัทพยายามหาเครื่องมือที่จะชวยใหผูบริหารกระทําการเพื่อ

ผลประโยชนของตนเองมากขึ้น หรือที่เรียกวาการกํากับดูแลกิจการ(Corporate Governance) ซึ่ง

สามารถกระทําได 2 แนวทาง ไดแก การตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร (Monitoring) และ

การสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร (Incentive) หรือการสรางภาระผูกพันใหกับผูบริหาร (Bonding) 

การตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารเพื่อใหการดําเนินงานของผูบริหารเปนไปอยางมี

ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นอาจอาศัยกลไกการตรวจสอบจากภายนอก และกลไกการตรวจสอบจาก

ภายใน โดยกลไกการตรวจสอบจากภายนอกนั้นแบงออกไดเปน 3 กลุม ดังนี้ 1) การตรวจสอบจาก

ตลาดหลักทรัพยที่บริษัทนั้นจดทะเบียนอยู (Market for corporate control) 2) กลไกการแขงขันใน

ตลาด (Product market) และ 3) การตรวจสอบโดยผูถือหุนรายใหญซึ่งไมมีสวนรวมในการ

บริหารงานของบริษัท สําหรับกลไกการควบคุมจากภายในนั้นเกิดจากการมีคณะกรรมการบริษัททํา

หนาที่ควบคุมดูแล และตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร เพ่ือปองกันการถายโอนความมั่งคั่ง

ของเจาของแหลงเงินทุนทั้งในดานของผูถือหุนและเจาหนี้มาเปนของผูบริหาร 

สําหรับการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารสามารถแบงไดเปน 2 แนวทาง คือ 1) การให

ผูบริหารมีสวนไดเสียในบริษัท โดยผานการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร ซึ่ง

เปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารมีความสนใจในการเพิ่มความมั่งคั่งใหแกเจาของบริษัทมากขึ้น 2)

การสรางผลตอบแทนเพื่อจูงใจผูบริหารใหดําเนินการเพื่อประโยชนของผูถือหุน ซึ่งการสรางแรงจูงใจ

ใหกับผูบริหารทั้ง 2 แนวทางนั้น เปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมาก
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ขึ้น แตวิธีการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทน โดยการสรางแรงจูงใจนั้นมีขอเสียตรงที่ผูบริหารมักจะ

อาศัยแรงจูงใจที่ผูถือหุนสรางใหมาหาผลประโยชนสวนตัว เชน  ผูบริหารมีสัดสวนความเปนเจาของ

ในระดับสูง จึงทําใหมีอํานาจในการตัดสินใจเพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนตัว โดยถายโอนกําไรจาก

บริษัทที่ตนเองเปนผูบริหารมายังกิจการที่ตนเองเปนเจาของทั้งหมด หรือการที่ผูบริหารตกแตง

ตัวเลขทางบัญชีทําใหผลการดําเนินงานออกมาดีเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาความเปนจริงได 

ดังนั้นการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดยวิธีการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร จะตองกระทาํควบคูไป

กับการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารอยางเขมงวดดวย จึงจะทําใหเครื่องมือที่ชวยในการลด

ตนทุนที่เกิดจากตัวแทนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

ตามทฤษฎีที่กลาวไปในขางตนวา การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

สามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนในบริษัทลงได แตจากงานวิจัยในอดีตซึ่งเปนการศึกษา

ความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลับพบวากลไก

ควบคุมบางตัวไมมีความสัมพันธหรือมีความสัมพันธกันนอยกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

หมายความวากลไกการควบคุมดังกลาวไมไดทําใหผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นจากการบริหารงาน

ของตัวแทนดีขึ้นแตอยางใด ดังนั้นการกํากับดูแลกิจการไมไดชวยลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนตามที่

กลาวไวในทฤษฎีตัวแทน อาทิ เชน Agrawal and Knoeber (1999); Bloom and Milkovich 

(1998); Core et al. (1999); Dalton et al. (1998); Hermalin and Weisbach (1991); Jensen 

and Murphy (1990); Kern and Kerr (1997); กาญจนา (2542); และ ผกามาศ (2543) สาเหตุที่

ผลงานวิจัยขางตนมิไดเปนไปตามทฤษฎีตัวแทนที่กลาวไวโดย Jensen and Meckling (1976) 

เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการอาจจะไมไดถูกนํามาใชไดอยางมีประสิทธิภาพทุกบริษัท โดยสวน

ใหญมักจะเปนบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนสูง เนื่องจากผูบริหารมีขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจ

เกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของโครงการลงทุนตาง ๆ ดังนั้นกลไกการกํากับดูแลกิจการจึงเขามามี

บทบาทสําคัญในการควบคุมการตัดสินใจและการดําเนินงานของผูบริหารเพื่อประโยชนของผูถือหุน

ไดมากกวากิจการที่มีโอกาสในการลงทุนนอยกวา (Hutchinson and Gul, 2004)   

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดพิจารณาความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท โดยมีกลไกการกํากับดูแลกิจการเปนตัวชวยลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทน ซึ่งมี

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.  เพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2. เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกในการกํากับดูแลกิจการ ตอทิศทางความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  
 
1.3  ขอบเขตการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้มีเปาหมายที่จะศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธ

ระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยจะทําการเกบ็ขอมูลจากงบ

การเงินรวม หรืองบการเงินเฉพาะในกรณีไมมีบริษัทยอย รายงานประจําป และแบบแสดงรายการ

ขอมูลประจําป (56-1) ในป 2549 และป 2548 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย สาเหตุที่เลือกทําการศึกษาในป 2549 และป 2548 เนื่องจากเปนขอมูลที่มีความ

ทันสมัยเหมาะสมกับสภาพปจจุบันมากที่สุด อีกทั้งขอมูลป 2549 ไดรับผลกระทบจากปญหา

ทางดานการเมืองและสภาพเศรษฐกิจ จึงอาจทําใหผลที่ไดจากงานวิจัยไมไดเกิดจากสภาพ

เหตุการณปกติ ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการเก็บขอมูลป 2548 เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลป 2549 วาผลที่ได

จากการศึกษามีความแตกตางกันหรือไม  
 
1.4  คํานิยามที่เกี่ยวของ 

1.  กรรมการอิสระ (Independence) หมายถึง กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก และ

ไมไดเปนกรรมการที่เปนผูบริหาร (Non-executive director) ซึ่งมีคุณสมบัติตามประกาศตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยคุณสมบัติของกรรมการที่เปนอิสระ โดยเปดเผยขอมูลในแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) 

2.  คาตอบแทนของผูบริหาร (Management remuneration) หมายถึง คาตอบแทนรวม

ทั้งหมดที่บริษัทจายใหกับผูบริหาร ที่ไดมีการเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป   

(56-1) ซึ่งไมรวมมูลคาหุนหรือสิทธิซื้อหุนที่บริษัทมอบใหกับผูบริหาร  

3. กลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment opportunity set) หมายถึง กลุมของตัว

แปรที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนของบริษัทตาง ๆ ในงานวิจัยครั้งนี้จะใชเกณฑราคา (Price-base) 

ตามแนวคิดของ Kallapur and Trombley (1999) โดยเกณฑราคามีสมมติฐานวาราคาตลาดของ

หุนมีความสัมพันธอยางมากกับมูลคาการลงทุนในสินทรัพยเพื่อรักษากําลังการผลิตเดิม เนื่องจาก

โอกาสในการลงทุนถูกสะทอนอยูในมูลคาหุน  
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1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 เมื่อทราบถึงความมีประสิทธิภาพของกลไกการกํากับดูแลกิจการที่สงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทแลว สามารถ

นํามาใชประโยชนโดยทําใหผูถือหุนและนักลงทุนตระหนักถึงความสําคัญของกลไกการกํากับดูแล

กิจการเพื่อลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร รวมไปถึงการกระทําที่ เอื้ออํานวย

ผลประโยชนแกตนเองของผูบริหาร 

 
1.6  วิธีดําเนินการวิจัย 
  การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) มุงศึกษาหา

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท และนําการกํากับ

ดูแลกจิการมาศึกษารวมกับโอกาสในการลงทุนเพื่อพิจารณาวากลไกการกํากับดูแลมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม ซึ่ง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอธิบาย ตัวแปรกด และตัวแปรตามสามารถอธิบายไดตามแผนภาพ    

ที่ 1.1  
   
  ตัวแปรอิสระ                                                                             ตัวแปรตาม 

     
 

 
  
 

 

 

 

 
                ตัวแปรกด (Moderating variables) 

 

 

 

 
  

แผนภาพที่ 1.1 กรอบแนวคดิงานวิจัย 
 
 
 

• ผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน (ROE t) 

• สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ (IND) 

• สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (MOWN) 

• คาตอบแทนของผูบริหาร (MREM) 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

• กลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment 

Opportunity set : IOS) 
ตัวแปรควบคุม  

• ขนาดกิจการ (Size) 

• ระดับความเสี่ยง (Leverage) 

• ผลการดําเนินงานงวดกอน (ROE t – 1) 
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1.7  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บทดังนี้ 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

ขอบเขตการวิจัย คํานิยามที่เกี่ยวของ ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และวิธีดําเนินการวิจัยโดยสังเขป 

 บทที่ 2 กลาวถึง การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศกึษาที่ผานมา รวมถึงเอกสาร

และผลการวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของ ประกอบดวย แนวคิดทฤษฎีตัวแทน ความสัมพันธระหวางโอกาส

ในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดี แนวคิดกลไกการ

กํากับดูแลกิจการ งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกับผลการ

ดําเนินงาน งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงาน 

และงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน 

รวมทั้งการตั้งสมมติฐานเพื่อการทดสอบ 
 บทที่ 3 กลาวถึง รูปแบบการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล ตัวแปรที่ใชวิจัยและการวัดคา ตัว

แบบการวิจัย และสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา การนําเสนอ

ผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับ

ผลการดําเนินงาน และผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานตามที่ตั้งสมมติฐานการวิจัยไว 

 บทที่ 5 กลาวถึง การสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของการศึกษา ขอเสนอแนะ 

และงานวิจัยในอนาคต 
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บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

 จากการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทุน และกลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน สามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมได

ดังนี้ 

 2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 2.2 การศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 2.1.1  แนวคิดทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 จากการที่ระบบเศรษฐกิจที่แทจริงไมเหมือนกับระบบเศรษฐกิจในอุดมคติ จึงทําใหเกิด

ปญหาการรับรูขาวสารที่ไมสมบูรณหรือไมเทาเทียมกัน คือ การที่คนกลุมหนึ่งไมมีความรูความ

เขาใจคนอีกกลุมหนึ่งอยางเพียงพอที่จะตัดสินใจดําเนินการใด ๆ ไดอยางถูกตอง ซึ่งการรับรูขอมูล

ขาวสารจะมีบทบาทที่สําคัญตอการตัดสินใจดําเนินการในตลาด และจากการรับรูขาวสารที่ไม

สมบูรณหรือไมเทาเทียมกันจึงกอใหเกิดปญหาความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนขึ้น (กิตติชัย, 

2548) 

 จากการศึกษาของ John and Senbet (1998) ปญหาความขัดแยงของตัวแทนสามารถแบง

ตามความขัดแยงที่เกิดขึ้นได 4 รูปแบบดังนี้ 

  2.1.1.1  Managerial Agency or Managernalism จากการที่ผูถือหุนได

มอบหมายอํานาจใหผูบริหารดําเนินการแทน สงผลใหเกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวาง

ผูบริหาร และผูถือหุนซึ่งเปนตัวการ ประกอบกับปญหา Moral hazard2 เนื่องจากผูถือหุนไมสามารถ

ลวงรูขอมูลการตัดสินใจและการดําเนินงานของผูบริหาร โดยภายใตทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุก

คนยอมมีแรงผลักดันที่จะทําทุกอยางเพื่อผลประโยชนสวนตัว ดังนั้นผูบริหารจะพยายามหาทาง

สรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาเห็นวาสิ่งนั้นเอื้อประโยชนใหกับตนเองดวย จึงมี

สมมติฐานวาเจาของกิจการ (ผูถือหุน) กับผูบริหารตางมีความขัดแยงดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน 

โดยที่ผูบริหารมีแนวโนมที่จะทําการตัดสินใจใด ๆ ที่นําไปสูการสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับ

                                                 
2 Moral hazard เปนปญหาที่เกิดจากความไมเทาเทียมกันของขอมูล ซึ่งเปนการกระทําที่ผิดไปจากมาตรฐานอัน

เปนที่ยอมรับ หรือเปนปญหาที่เกดิจากการกระทําที่ไมไดเปนไปตามขอตกลง หรือผดิจรรยาบรรณที่ควรจะเปน 
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ตนเองโดยไมคํานึงถึงอรรถประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแกเจาของกิจการ จากปญหาความ

ขัดแยงขางตนจึงทําใหเกิดตนทุนจากการมีตัวแทนขึ้น ซึ่งเครื่องมือที่สามารถลดตนทุนจากการมี

ตัวแทน ประกอบดวย 2 เครื่องมือ ไดแก การตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร และ การสราง

แรงจูงใจใหกับผูบริหาร ดังนี้ 

 1.  การตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร  

 เจาของกิจการหรือผูถือหุนตองอาศัยเครื่องมือในการตรวจสอบการปฏิบัติงาน

ของผูบริหาร มิเชนนั้นผูบริหารอาจตัดสินใจทําการใด ๆ ที่กอใหเกิดความมั่งคั่งแกตนเอง

นอกเหนือจากผลตอบแทนที่ไดมีการตกลงไวในสัญญา ซึ่งอาจทําใหเกิดความเสี่ยงหรือผลเสียตอผู

ถือหุนและเจาหนี้ของกิจการได การมีเครื่องมือในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหารจึงเปน

ส่ิงจําเปนที่ชวยใหแนใจวาสัญญาที่ทําขึ้นระหวางผูบริหารกับผูถือหุนไดมีการยึดถือปฏิบัติตามนั้น

จริง โดยกลไกการตรวจสอบนั้นสามารถแบงไดเปน กลไกการตรวจสอบจากภายใน และกลไกการ

ตรวจสอบจากภายนอก โดยกลไกการตรวจสอบจากภายในนั้นเกิดจากผูถือหุนซึ่งมีสวนไดเสียกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัททําหนาที่ตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร แตในทางปฏิบัติแลวผู

ถือหุนอาจจะมีการกระจายตัวมากเกินกวาที่จะทําการตรวจสอบการบริหารของผูบริหารได อีกทั้ง

กระบวนการตรวจสอบดังกลาวมีตนทุนซึ่งผูที่ทําการตรวจสอบจะตองเปนผูรับภาระตนทุนสวนนั้น

ไป ในขณะที่ผลตอบแทนที่บริษัทจะไดรับจากการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นนั้นถูกจัดสรร

ไปยังผูถือหุนทุกคนตามสิทธิสวนไดเสียในบริษัท ดังนั้นจึงไมมีผูถือหุนกลุมใดที่จะยอมเปนผูทําการ

ตรวจสอบและรับภาระคาใชจายในการตรวจสอบ แตทุกคนจะรอใหผูถือหุนรายอื่นทําการตรวจสอบ

แทน ในขณะที่ตนเองรอรับผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนจากการตรวจสอบดังกลาว ซึ่งปญหานี้ในทาง

เศรษฐศาสตรมีชื่อเรียกวา Free rider ดังนั้นในกรณีของบริษัทที่มีการกระจายตัวของผูถือหุนมาก 

การตรวจสอบการบริหารของผูบริหารจึงเปนไปไดยาก เพื่อเปนการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นผูถือหุนจึง

ไดแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทขึ้นมาเพื่อเปนตัวแทนของผูถือหุนในการตรวจสอบการบริหารงานของ

ผูบริหารใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลัก สําหรับกลไก

การตรวจสอบจากภายนอกนั้นแบงออกไดเปน 3 กลุม ดังนี้ 1) เปนการตรวจสอบจากตลาด

หลักทรัพยที่บริษัทนั้นจดทะเบียนอยู ในกรณีที่ฝายบริหารทําใหกิจการมีผลประกอบการที่ไมดีจะ

สงผลตอราคาหุนปรับตัวลดลง ทําใหบริษัทอื่นหรือบริษัทคูแขงเขามาซื้อกิจการจากผูถือหุนเดิมเพื่อ

เพิ่มชองทางในการหารายได แลวปลดผูบริหารชุดเดิมที่บริหารงานไมมีประสิทธิภาพออก     2) เปน

กลไกการแขงขันในตลาด ซึ่งองคกรที่ไมมีประสิทธิภาพจะตองออกจากธุรกิจไป เนื่องจากไมสามารถ

แขงขันกับบริษัทอื่นไดจนตองเปดกิจการ หรือลมละลายในที่สุด และ 3) การตรวจสอบโดยผูถือหุน

รายใหญซึ่งไมมีสวนรวมในการบริหารงานของบริษัท กลุมผูถือหุนรายใหญมักจะไมขายหุนเพื่อหวัง
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เก็งกําไรในระยะสั้นเหมือนกับผูถือหุนรายยอย ดังนั้นเมื่อเห็นวาฝายบริหารไมไดดูแลผลประโยชน

ของผูถือหุน จึงอาจมีการเสนอใหเปลี่ยนแปลงตัวผูบริหารได  

 2.  การสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร  

 สามารถแบงได 2 แนวทาง คือ 1) การใหผูบริหารมีสวนไดเสียในบริษัท โดยผาน

การใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร (Managerial ownership) ซึ่งเปนการสราง

แรงจูงใจใหผูบริหารมีความสนใจในการเพิ่มความมั่งคั่งใหแกเจาของบริษัทมากขึ้น แตอยางไรก็ดี

บริษัทจะตองคํานึงถึงผลเสียจากการเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกผูบริหารที่จะเกิดขึ้นดวย 

โดยเฉพาะเมื่อผูบริหารมีสัดสวนความเปนเจาของบริษัทในระดับสูง ผูบริหารจะมีอํานาจในการ

ตัดสินใจในการดําเนินงานเพิ่มข้ึนดวย ทําใหผูบริหารมีแนวโนมที่จะกําหนดทิศทางการดําเนินงาน

ของบริษัทเพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนตัว แทนที่จะทําเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนทั้งหมด และ 2)

การสรางผลตอบแทนเพื่อจูงใจผูบริหารใหดําเนินการเพื่อประโยชนของผูถือหุน เชน ระบบการจาย

ผลตอบแทนโดยเชื่อมโยงกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง Tosi et. al. (1997) มองวาการสราง

คาตอบแทนเพื่อจูงใจใหกับผูบริหารจะเปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือ

หุนตามแนวคิดของ Fama and Jensen (1983) โดยผานทางสัญญาวาจาง ซึ่งกําหนดให

คาตอบแทนที่ผูบริหารไดรับข้ึนอยูกับผลการดําเนินงาน อันเปนผลจากการกระทําของผูบริหาร 

ดังนั้นผลจากการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับการจัดสรรเงินทุน การวิจัยและพัฒนา การเขาซื้อ

กิจการอื่น จะสงผลกระทบตอคาตอบแทนที่ผูบริหารจะไดรับ ดังนั้นการตัดสินใจดังกลาวของ

ผูบริหารมักจะถูกกําหนดไวในแผนการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารของกิจการ ซึ่งการสราง

แรงจูงใจใหกับผูบริหารทั้ง 2 แนวทางนั้น เปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถอื

หุนมากขึ้น แตวิธีการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดยการสรางแรงจูงใจนั้นมีขอเสียตรงที่ผูบริหาร

มักจะอาศัยแรงจูงใจที่ผูถือหุนสรางใหมาหาผลประโยชนสวนตัว เชน  ผูบริหารมีสัดสวนความเปน

เจาของในระดับสูง จึงทําใหมีอํานาจในการตัดสินใจเพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนตัว หรือการที่

ผูบริหารตกแตงตัวเลขทางบัญชีทําใหผลการดําเนินงานออกมาดีเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา

ความเปนจริงได ดังนั้นการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดยวิธีการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารจะตอง

กระทําควบคูไปกับการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารอยางเขมงวดดวย จึงจะทําใหเครื่องมือ

ที่ชวยในการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

 2.1.1.2  Debt Agency เปนปญหาที่เกิดขึ้นจากความขัดแยงระหวางผูถือหุน

สามัญ (Equity holders) กับเจาหนี้หรือผูถือหุนกูของบริษัท เนื่องจากเมื่อเลิกกิจการผูถือหุนสามัญ

จะไดรับผลประโยชนคงเหลือทั้งหมดหลังจากจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้แลว ถึงแมวาผูถือหุนกูหรือ

เจาหนี้จะไดรับสิทธิประโยชนกอนผูถือหุนสามัญก็ตาม จึงทําใหผูถือหุนสนับสนุนใหผูบริหารนําเงิน

ไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงถาประสบความสําเร็จผูถือ
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หุนสามัญก็จะไดรับกําไรเพิ่มมากข้ึนดวย แตถาประสบผลขาดทุนก็จะทําใหมูลคาของทรัพยสินที่ค้ํา

ประกันกับเจาหนี้นั้นลดลง สงผลใหลดมูลคาของหนี้สินที่คางชําระแกเจาหนี้อีกดวย และเมื่อบริษัท

ลมละลายความเสียหายที่ไดรับของผูถือหุนจะนอยกวาเจาหนี้มาก จึงเปนการผลักภาระความเสี่ยง

ทั้งหมดไปใหแกเจาหนี้ ดังนั้นเจาหนี้จึงปองกันปญหาที่เกิดขึ้นจากความขัดแยงระหวางเจาของกับ

เจาหนี้ โดยกําหนดใหบริษัทจะตองจัดหาหลักประกันที่มั่นคงใหแกเจาหนี้เพื่อปองกันความเสียหาย

ที่เจาหนี้จะไดรับจากความเสี่ยงในการบริหารงานของบริษัท เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในสัญญา

การกูยืมเงินใหสูงขึ้นเพียงพอที่จะประกันความเสี่ยงใหกับเจาหนี้ได จึงทําใหตนทุนการกูยืมเงินจาก

เจาหนี้เพิ่มสูงขึ้น แตอยางไรก็ดีปจจัยความไมแนนอนของเวลาทําใหอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึนนั้นไม

สามารถควบคุมพฤติกรรมของผูถือหุนที่ชอบความเสี่ยงลดลงได โดยผูถือหุนยังคงสนับสนุนให

ผูบริหารลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมากขึ้น ถึงแมวาโครงการนั้นจะทําใหผลตอบแทนที่ไดรับ

นอยกวาโครงการที่มีความเสี่ยงต่ํากวาก็ตาม  

 2.1.1.3  Social Agency เปนปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวางบริษัทกับสังคม

หรือสาธารณชน จากการที่บริษัทเขาไปลงทุนในโครงการใดก็จะคํานึงถึงผลประโยชนที่องคกรจะ

ไดรับ โดยมิไดคํานึงถึงผลเสียที่อาจจะเกิดขึ้นกับสวนรวมได จึงทําใหหนวยงานราชการซึ่งเปน

ตัวแทนของสังคมเขาไปดูแลมิใหบริษัทกระทําการใด ๆ ที่จะมีผลกระทบในทางลบตอบุคคลสวน

ใหญในสังคมได  

 2.1.1.4  Political Agency จากการที่กิจการไดอาศัยกระบวนการทางการเมืองเปน

เครื่องมือในการเอื้ออํานวยผลประโยชนสูงสุดใหกับตนเอง เชน การสรางแรงกดดันใหทางการออก

กฎหมายมาบังคับกิจการอื่นใหไมสามารถทําการแขงขันกับตนเองไดอยางเทาเทียม เปนตน จึงทํา

ใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนข้ึน 

  ปญหาความขัดแยงที่เกิดขึ้นจากการมีตัวแทนทั้ง 4 รูปแบบนั้นสามารถเกิดขึ้นไดทุก

องคกร ซึ่งแตละองคกรอาจจะประสบปญหาความขัดแยงดังกลาวทุกรูปแบบ แตในการศึกษาครั้งนี้

จะเนนปญหาความขัดแยงระหวางตัวการในฐานะผูถอืหุน กับตัวแทนซึ่งเปนผูบริหาร (Managerial 

Agency) ซึ่งอาจนําไปสูความไมมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากรและทําลายเสถียรภาพของ

ระบบเศรษฐกิจ โดยการนํากลไกการกํากับดูแลของกิจการ ทั้งเครื่องมือที่ใชการตรวจสอบการ

บริหารงาน และการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารมาใชลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือ

หุนกับผูบริหาร สงผลใหผูบริหารดําเนิน งานอยางมีประสิทธิภาพ และคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือ

หุนเปนสําคัญ 

 2.1.2  ความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท  
  การที่บริษัทมีโอกาสลงทุนในโครงการตางๆ นาจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัท

ดีกวากิจการที่ไมมีโอกาสลงทุน แตจากการที่ตัวการไดทําการจางบุคคลกลุมหนึ่งขึ้นมาเปนตัวแทน
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เพื่อบริหารงานพรอมกับมอบอํานาจในการตัดสินใจใหแกบุคคลกลุมนี้ ทําใหผลการดําเนินงานใน

บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ํากวาบริษัทที่ไมมีโอกาสในการลงทุน สาเหตุก็เนื่องมาจากปญหา

ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทนนั้นเอง ซึ่งสนับสนุนโดยแนวคิดของ Fama 

and Jensen (1983) ที่กลาววาตัวการและตัวแทนมีแรงผลักดันที่จะทําทุกอยางเพื่อผลประโยชน

สวนตัว ดังนั้นผูบริหารจะพยายามหาทางสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการ ก็ตอเมื่อพิจารณาเห็นวาสิ่งนั้น

เอ้ือประโยชนใหกับตนเองดวย จึงทําใหบุคคลที่เปนตัวแทนและตัวการนั้นมีผลประโยชนท่ีแตกตาง

กัน กลาวคือผูบริหารไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินเดือน ซึ่งเปนผลตอบแทนจากการทํางานที่ไม

ขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัท ในขณะที่ผูถือหุนหรือเจาของไดรับผลตอบแทนซึ่งขึ้นอยูกับ

ผลการดําเนินงานและจํากัดความรับผิดชอบในกรณีขาดทุน โดยตางฝายตองการใหตนเองไดรับ

ผลประโยชนสูงสุดจึงทําใหเกิดปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนขึ้น หากผูถือหุนไม

ตรวจสอบการทํางานของผูบริหารแลว ผูบริหารมีแนวโนมที่จะใชดุลยพินิจในการตัดสินใจเพื่อ

ผลประโยชนสูงสุดทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินแกตนเอง แทนที่จะสรางมูลคาสูงสุดใหแกผูถือ

หุน ซึ่งปญหาที่เกิดขึ้นทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยกวาบริษัทที่ไมมีโอกาสลงทุนในโครงการ

ตาง ๆ โดย Hutchinson and Gul (2004) กลาววาสาเหตุที่ทําใหเกิดความสัมพันธในทางลบ

ระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set : IOS) กับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท เน่ืองมาจาก 

   2.1.2.1  ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน (Underinvestment Problem) ตาม

แนวคิดของ Myer (1977) ที่กลาววาโอกาสในการลงทุนของกิจการขึ้นอยูกับการตัดสินใจของ

ผูบริหาร ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนเพิ่มมากขึ้นเมื่อกิจการมีหนี้สินในสัดสวนที่สูง โดย

ผูบริหารที่กระทําหนาที่รักษาผลประโยชนใหแกผูถือหุนจะตัดสินใจไมลงทุนในโครงการที่มีผลตอบ 

แทนเปนบวก เนื่องจากเจาหนี้จะมีสิทธิเรียกรองกระแสเงินสดในโครงการลงทุนกอนผูถือหุน ถือเปน

การถายโอนมูลคาของบริษัทจากผูถือหุนไปยังเจาหนี้ ซึ่งการตัดสินใจดังกลาวจะทําใหบริษัทสูญเสยี

โอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท สงผลใหผลการดําเนนิงานของบริษัทลดลงในที่สุด 

   2.1.2.2  ปญหาการกระจายการลงทุน (Diversified Acquisitions Problem) สันติ 

และ วิมลพร (2546) ไดทําการศึกษาการกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 719 ตัวอยาง ในชวงป พ.ศ. 2539 – 2542 ซึ่งผูวิจัยมองวาการ

กระจายการลงทุนหลากหลายธุรกิจ ทั้ง ๆ ที่การกระทําดังกลาวเปนการทําลายมูลคาของกิจการ จึง

เปนที่มาของสมมติฐานที่วาระดับการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับมูลคาของ

บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบวา มูลคาของบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนในหลายธุรกิจมีมูลคาต่ํา

กวามูลคาของบริษัทที่ควรจะเปนถาไมมีการขยายการลงทุนในหลายธุรกิจ และไดอธิบายสาเหตุไว
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วาเกิดจากผูบริหารขยายการลงทุนเพื่อตองการไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยไมคํานึงถึงมูลคาที่

ลดลงของบริษัท 

   นอกจากนี้มีผูศึกษาในตางประเทศเกี่ยวกับการกระจายการลงทุน ซึ่งไดเสนอ

แนวคิดทั้งแงบวกและแงลบ โดย Lewellen (1971) เสนอแนวคิดวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน

จะมีความสามารถในการกอหนี้มากกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน และความสามารถใน

การกอหนี้ที่เพิ่มข้ึนนี้ไมไดมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท แตมาจากการทีบ่ริษทั

สามารถกูเงินไดมากขึ้น เนื่องจากเจาหนี้เพิ่มวงเงินในการกูยืมแกบริษัทมากขึ้น และจากการศึกษา

ในคร้ังนั้นยังพบวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีกระแสเงินสดที่คอนขางคงที่ และผันผวน

ตามสภาวะเศรษฐกิจนอยกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มีการกระจายการ

ลงทุนนั้นจะมีกระแสเงินสดที่มาจากหลายประเภทธุรกิจ ทําใหโอกาสที่บริษัทจะไมสามารถชําระหนี้

ไดมีนอยกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน และเมื่อบริษัทมีหนี้สินมากขึ้นจะชวยใหการ

ดําเนินงานมีประสิทธิภาพสูงขึ้น เนื่องจากเจาหนี้จะเขามาตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร 

เพื่อใหตนเองไดรับชําระหนี้ครบถวนภายในระยะเวลาที่กําหนด นอกจากนั้นบริษัทยังไดรับ

ผลประโยชนทางดานภาษีจากการกอหนี้ที่เพิ่มข้ึนอีกดวย  

   ถึงแมวาการที่บริษัทกระจายการลงทุนจะมีผลดีตามแนวคิดขางตน แตการศึกษา

ในชวงหลัง ๆ กลับมีแนวคิดโตแยงวาการกระจายการลงทุนของบริษัทนาจะเปนผลเสียแกผูถือหุน 

เนื่องจากตนทุนที่เกิดขึ้นจากปญหาตัวแทน  โดย Jensen (1986) กลาววาเมื่อบริษัทมีแหลงเงินทุน

ที่สามารถนําไปใชไดเปนจํานวนมาก เชน กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) บริษัทอาจเกิด

ปญหาความขัดแยงในดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร เนื่องจากผูบริหารมีแรงจูงใจที่

จะเพิ่มขนาดของบริษัทโดยกระจายการลงทุนเพื่อหวังที่จะสรางผลงานและคาตอบแทนที่มากขึ้น

ใหแกตัวผูบริหารเอง โดยไมคํานึงวาการกระจายการลงทุนนั้นจะทําใหบริษัทมีมูลคาเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลง นอกจากนั้นผลการศึกษาพบวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระมากมักจะลงทุนในโครงการที่

ไดรับผลประโยชนนอย หรือในโครงการที่ทําใหบริษัทมีมูลคาลดลงเปนสวนใหญ และการศึกษาของ 

Shleifer and Vishny (1989) ไดเสนอแนวคิดเชนเดยีวกับ Jensen (1986) โดยกลาววาผูบริหาร

มักจะประสบกับการบริหารงานภายใตความกดดันจากดานตาง ๆ เชน การแขงขันทางการตลาด 

กฎหมายทางดานแรงงาน รวมถึงการตรวจสอบผลการดําเนินงานจากผูถือหุน ทําใหผูบริหาร

พยายามที่จะรักษาผลประโยชนของตนอยางเหนียวแนน (Entrenchment) ซึ่งไมไดคํานึงถึงตนทุนที่

เกิดข้ึน โดยเพิ่มการกระจายการลงทุนไปในธุรกิจที่ตนเองมีประสบการณและความชํานาญ แมวา

การลงทุนนั้นจะไมกอใหเกิดกําไรแกบริษัทก็ตาม แตการกระจายการลงทุนเปนการเพิ่มมูลคาใหแก

ตัวผูบริหารเอง หรือเพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทนใหมากขึ้น อีกทั้งเพื่อเพิ่มอํานาจในการ
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ตัดสินใจเกี่ยวกับการวางกลยุทธในระดับองคกร ซึ่งเปนการสรางผลประโยชนใหแกผูบริหารในแงลด

ความเสี่ยงจากการวาจางงาน  
 
2.1.3  แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดี (Good Governance) 

      การกํากับดูแลที่ดีมีแนวคิดมาจากทฤษฎีทางนิติศาสตร และเศรษฐศาสตร  โดยเปน

การแยกความเปนเจาของและการควบคุมออกจากกัน อันนําไปสูความขัดแยงทางผลประโยชน  จึง

ทําใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีข้ึน เพื่อลดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับ

ผูบริหาร ซึ่งมีผูใหคํานิยามของคําวา การกํากับดูแลที่ดีไวแตกตางกัน ดังนี้ 

      ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2544) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ 

หมายถึง ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนําและการควบคุมของกิจการ ใหมี

ความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และสรางความสามารถในการแขงขัน เพื่อรักษา

เงินทุนและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดยคํานึงถึงผูมี

สวนไดเสียอื่นและสังคมโดยรวม 

       คณะกรรมการบรรษัทภิบาลบริษัทแหงชาติ  ซึ่งจัดตั้งขึ้นในปพ .ศ .2545 ไดให

ความหมายของการกํากับดูแลกิจการไวเชนเดียวกับ  องคกรความรวมมือเศรษฐกิจและการพัฒนา 

(Organization for Economic Cooperation and Development: OECD) คือ ความสัมพันธ

ระหวางฝายจัดการ   คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอื่นของบริษัท การกํากับดูแลกิจการ

ยังใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการกําหนดวัตถุประสงคของบริษัท และใหวิธีตางๆที่จะบรรลุ

วัตถุประสงคเหลานั้น รวมถึงวิธีสอดสองดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2544) 

       สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  (2550) ไดให

ความหมายของการกํากบัดูแลไววาในบทศึกษาเรื่อง Good corporate governance หมายถึง 

ระบบการบริหาร และควบคุมการดําเนินงานภายในของบริษัท เพื่อใหบริษัทสามารถบรรลุถึง

เปาหมายที่ตั้งไว ซึ่งในหลักการแลว บริษัทควรจะดําเนินงานเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุนในระยะ

ยาว 

 จากความหมายของการกํากับดูแลขางตน  จะเห็นวาการกํากับดูแลเปนความสัมพันธ

อยางหนึ่งระหวางคณะกรรมการ  ฝายบริหาร  และผูถือหุน  ในการกําหนดทิศทาง  และสอดสอง

ดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท  ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ  ฝายบริหาร  

และผูถือหุนได  ดังนี้  ผูถือหุนในฐานะเจาของกิจการมอบหมายใหคณะกรรมการซึ่งเปนตัวแทนของ

ผูถือหุน  โดยมีหนาที่กําหนดนโยบายของบริษัท  ปฏิบัติงานดวยความสุจริตและระมัดระวัง  เพื่อ

สรางผลตอบแทนสูงสุดแกบริษัทและผูถือหุน  อีกทั้งมอบหมายใหฝายบริหารซึ่งเปนตัวแทนของ
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คณะกรรมการ  ในการปฏิบัติงานตามนโยบายของคณะกรรมการ  และเพื่อใหความมั่นใจวาการ

ปฏิบัติงานนั้นสอดคลองกับนโยบายของบริษัท ซึ่งคณะกรรมการบริษัทจะเปนผูประเมินผลการ

บริหารงานของฝายบริหาร  ดังนั้นฝายบริหารตองปฏิบัติงานดวยความสุจริตและระมัดระวัง  

รับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการบริษัท    

 การกํากับดูแลกจิการ มีรากฐานตั้งอยูบนหลักการสําคัญ 3 ประการ ไดแก (ทองทิพภา, 

2545) 

  1.  ความรับผิดชอบ (Accountability) ซึ่งไดแก ความรับผิดชอบของกรรมการและ

ผูบริหารตอผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ ดวย เชน รัฐ เจาหนี้ พนักงานและสังคม โดยผูบริหาร

จะตองรับผิดชอบตอผลการดําเนินงานของบริษัท ในขณะที่กรรมการในฐานะตัวแทนผูถือหุน จะเปน

ผูตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร และความถูกตองของระบบบัญชี      

  2.  ความโปรงใส (Transparency) ซึ่งไดแก ความโปรงใสในการบริหารธุรกิจ

เพื่อใหผูถือหุนมั่นใจไดวา การดําเนินธุรกิจนั้นเปนไปในแนวทางที่กอใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกผู

ถือหุนโดยผูบริหาร หรือผูถือหุนรายใหญไมไดมีการแสวงหาผลกําไรสวนตัว ทั้งนี้รูปแบบการดําเนิน

ธุรกิจที่โปรงใสควรมีลักษณะสําคัญบางประการ ดังนี้ 

  2.1  โครงสรางของกรรมการตองเปนอิสระจากผูบริหาร 

  2.2  เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน รายละเอียดเกี่ยวกับธุรกรรมที่

ผูบริหารหรือกรรมการมีสวนไดสวนเสียกับบริษัท ตลอดจนขอกําหนดวาดวยธรรมาภิบาลของบริษัท 

  2.3  มีระบบบัญชีที่ใหขอมูลที่ถูกตอง ชัดเจน ทันการณแกผูลงทุน (ผูถือหุน) และ

มีการตรวจสอบบัญชีที่ไดมาตรฐาน  

  2.4  มีการวางขอกําหนดพฤติกรรมของกรรมการและผูบริหาร (Code of 

Conduct) 

   2.5  หลีกเลี่ยงการถือหุนไขว (Cross or Interlocking Shareholding) เพื่อ

ปองกันมิใหมีการแสวงหาผลประโยชน อันจะทําใหเปาหมายของการบริหารงานไมเปนไปเพื่อการ

แสวงหาประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัท 

  3.  ความเสมอภาค ซึ่งไดแก ผูถือหุนรายยอยจะมีสิทธิ์ไดรับผลประโยชนจากการ

ประกอบธุรกิจเทาเทียมกับผูถือหุนรายใหญ แตผูถือหุนรายยอยจะตองมีความสามารถที่จะพิทักษ

ผลประโยชนของตนเองได (Minority Shareholder’s right) เพื่อจะไดปกปองผลประโยชนของตนเอง

โดยผูถือหุนรายยอยจะตองเขารวมประชุมผูถือหุน หรือใชสิทธิ์ในการออกเสียงเลือกตั้งกรรมการ 

เปลี่ยนหรือปลดกรรมการ ตลอดจนการมีสวนรวมในการกําหนดนโยบายสําคัญของธุรกิจตามที่

กําหนดไวในกฎหมายมหาชน รวมไปถึงสิทธิ์ในการเขาถึงขอมูลขาวสารตางๆ ของบริษัท  
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 ดังที่กลาวไปแลวขางตนวากลไกการกํากับดูแลกิจการจะชวยลดความขัดแยงทาง

ผลประโยชนระหวางตัวการ และตัวแทน ซึ่งความขัดแยงที่เกิดขึ้นในองคกรสามารถแบงออกเปน 2 

สถานการณ  ดังนี้ 

  1. มีความขัดแยงทางผลประโยชน   หรือปญหาการเปนตัวแทน  (Agency  

Problem)  กลาวคือ  ฝายตางๆในองคกร  ไดแก  ผูบริหาร  ผูถือหุน  และเจาหนี้  ตางเอา

ผลประโยชนสวนตนเปนหลัก นํามาซึ่งการเอาเปรียบกันและกัน  เชน  ผูบริหารจัดใหมีผลตอบแทนที่

สูงมากสําหรับกลุมของตน  ซึ่งผูรับภาระคาใชจายก็คือผูถือหุน   

 2. มีความขัดแยงทางผลประโยชนหรือมีปญหาการเปนตัวแทนที่ไมสามารถหาทาง

แกไขไดโดยการทําสัญญาตอกัน  กลาวคือ  การแกปญหาการเอาผลประโยชนแหงตนเปนหลักของ

ทุกฝายที่เกี่ยวของในการทําธุรกิจ  จะสามารถทําได ถาทุกฝายสามารถตกลงรวมกันเขียนสัญญา

คุมครองผลประโยชนของแตละฝายไดโดยครบถวนในทุกสถานการณของความขัดแยง แตการทํา

สัญญาดังกลาวในความเปนจริงเปนไปไดยากมาก เนื่องจากมีคาใชจายสูงในการเจรจาทําสัญญา

และการบังคับใหปฏิบัติตามสัญญา ดังนั้นในทางปฏิบัติจึงมีแตสัญญาที่ไมครบถวน (Incomplete 

Contract)  

 หากฝายใดฝายหนึ่งเอาผลประโยชนของตนเปนหลัก  กลไกของการกํากับดูแลกิจการที่

ดี  จะเปนตัวจักรสําคัญที่เขามาพิทักษและดูแลผลประโยชนของทุกฝายในธุรกิจ  ดังนั้นบริษัท

จําเปนตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เพื่อลดปญหาการเปนตัวแทน และสัญญาที่ไมครบถวน  

 
2.1.4.1 แนวคิดกลไกการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance 
Mechanism) 

 ดังที่ไดกลาวไปแลวในสวนของแนวคิดทฤษฎีตัวแทนวาเครื่องมือที่ใชในการลดตนทุน

จากการมีตัวแทน ประกอบดวย 2 เครื่องมือ ไดแก การตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร และ

การสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร แตการสรางแรงจูงใจนั้นมีขอเสียตรงที่ผูบริหารมักจะอาศัย

แรงจูงใจที่ผูถือหุนสรางใหมาหาผลประโยชนสวนตัว ดังนั้นการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดย

วิธีการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารจะตองกระทําควบคูไปกับการตรวจสอบการบริหารงานของ

ผูบริหาร โดย Tosi et. al. (1997) ไดใหความเห็นวาการตรวจสอบ และการสรางแรงจูงใจจะตอง

ดําเนินการควบคูกันไป จึงจะสามารถควบคุมการตัดสินใจของผูบริหารเพื่อสรางมูลคาสูงสุดใหกับผู

ถือหุนทุกกลุมได เนื่องจากสาเหต ุ2 ขอ ดังนี้ 1) กิจกรรมการตรวจสอบทําใหผูบริหารไมกระตือรือรน

ที่จะสรางมูลคาสูงสุดใหกับผูถือหุน และเพื่อรักษาตําแหนงของตนเองโดยไดรับผลตอบแทนในรูป

ของเงินเดือนคงที่ และ 2) การจายผลตอบแทนที่ขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานที่จะสรางมูลคาเพิ่ม

ใหแกผูถือหุน อาจจะทําใหผูบริหารอาศัยความไมเทาเทียมกันของขอมูล ตัวอยางเชน การเลือกใช
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นโยบายการบัญชีที่เอื้อผลประโยชนใหกับผูบริหาร หรือการตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง

สูงเกินไป โดยมิไดคํานึงถึงความเสี่ยงในเงินลงทุนของผูถือหุนแตอยางใด เนื่องจากโครงการที่มี

ความเสี่ยงสูง จะมีผลตอบแทนสูงเชนเดียวกัน จึงทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดี และ

คาตอบแทนที่ผูบริหารไดรับสูงตามไปดวย หรือการลดรายจายลงทุน รายจายเพื่อการวิจัยและ

พัฒนา ซึ่งเปนรายจายที่สรางความสามารถในการทํากําไรใหกิจการในอนาคต การลดรายจาย

ดังกลาวทําใหผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันดี เนื่องจากมีคาใชจายต่ํานั่นเอง ดังนั้นในงานวิจัย

คร้ังนี้จึงไดนําเครื่องมือในการลดตนทุนจากการมีตัวแทนทั้งสองมาพิจารณากลไกในการกํากับดูแล

ที่มีผลตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท มาใชในการวัด

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบดวย 

  

 2.1.4.1  กลไกการกํากับดูแลโดยกรรมการอิสระ (Independence Director) 

  Fama (1980) กลาววาความนาจะเปนในการสมรูรวมคิดในหมูผูบริหารจะลดลง

เมื่อบริษัทมีกรรมการอิสระเขามาอยูในคณะกรรมการของบริษัทดวย นอกจาก Fama แลวยังมี

แนวคิดอีกมากมายที่ไดอธิบายในเรื่องโครงสรางของคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพสามารถลด

ปญหาที่เกิดจากตัวแทนและเปนผลดีตอการดําเนินงานของบริษัท โดย Hermalin and Weisbach 

(1991) กลาววาผูถือหุนจะตองคัดเลือกบุคคลที่จะเขามาทําหนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝาย

บริหารและดูแลผลประโยชนแทนตน ซึ่งกลุมบุคคลที่ไดรับคัดเลือกเขามาทําหนาที่ตรวจสอบนี้

เรียกวา คณะกรรมการของบริษัท อยางไรก็ดีแมวาบริษัทจะมีคณะกรรมการมาทําหนาที่รักษา

ผลประโยชนของผูถือหุน โดยการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร แตปญหาที่ตามมาก็คือผูถือ

หุนเองก็ยังไมสามารถตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการวาสามารถตรวจสอบการบริหารงาน

ของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพเพียงใด นอกจากนี้ปญหา Free-rider ดังที่กลาวไปแลวใน

สวนของแนวคิดทฤษฎีตัวแทน เนื่องจากผูถือหุนมีการกระจายตัวกันมาก และผูถือหุนแตละรายมกัมี

สัดสวนในการถือหุนต่ํา จึงไมคอยใหความสําคัญในเรื่องสิทธิออกเสียงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่

สําคัญของบริษัท เชน การแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการ เปนตน จึงอาจทําใหผูถือหุนไมไดเปนผูที่

คัดเลือกกรรมการเอง โดยทางปฏิบัติแลวผูบริหารระดับสูงสุดมักจะเปนคนเลือกคณะกรรมการ 

อยางไรก็ตาม Hermalin and Weisbach (1991) มองวากรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกที่เปน

อิสระจะมีแนวโนมที่จะไมขึ้นตอผูบริหารระดับสูงสุด และตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารได

อยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากกรรมการเหลานี้ตองการรักษาช่ือเสียงของตน ดังนั้นคณะกรรมการ

ของบรษิัทยังคงเปนเครื่องมือสําคัญในการกํากับดูแลกิจการที่คาดวาจะสามารถลดปญหาที่เกิดจาก

ตัวแทนได 
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  ซึ่งตามทฤษฎีและกฎหมาย คณะกรรมการบริษัทเปนตัวแทนของผูถือหุน คอย

ตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในการจัดการของบริษัท อีกทั้งเปนผูควบคุม รักษาดูแลทรัพยากรของ

บริษัท (Stewards) และตัดสินใจเรื่องนโยบายของบริษัท รวมไปถึงการแตงตั้งเจาหนาที่บริหารหรือ

ฝายจัดการ เพื่อจัดการงานประจําวนัของบริษัท โดยคณะกรรมการสามารถมอบหมายหนาที่ของตน

แกคณะอนุกรรมการ หรือเจาหนาที่หรือฝายจัดการของบริษัท แตการมอบหมายหนาที่นี้ไมไดทําให

คณะกรรมการพนจากความรับผิดชอบโดยรวมของตนในการชี้นํางานตางๆของบริษัท  ดังนั้นจึง

กลาวไดวาคณะกรรมการของบริษัทเปนผูมีบทบาทสําคัญอยางยิ่ง ในเรื่องของการกํากับดูแลกิจการ 

จึงควรใหความสําคัญกับบทบาท  หนาที่  และโครงสรางของคณะกรรมการ  โดยเฉพาะกรรมการ

ควรมีความเขาใจอยางชัดเจนเกี่ยวกับบทบาทและหนาที่ของตนเองเพื่อปฏิบัติงานไดอยางมี

ประสิทธิภาพ  ไดมีผลการศึกษาและขอเสนอแนะมากมาย รวมถึงขอเสนอของ วรภัทร (2541)  ที่

ชวยปรับปรุงทําใหโครงสรางของคณะกรรมการดีข้ึน และทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

เชน ตําแหนงประธานกรรมการ (Chairman) กับตําแหนงผูบริหารสูงสุด (CEO) ตองไมใชบุคคล

เดียวกัน มีการกําหนดจํานวนกรรมการจากภายนอก (Outside Director) ใหมีสัดสวนมากกวา

กรรมการจากภายใน และยอมใหนักลงทุนประเภทสถาบันสงผูแทนเขารวมเปนกรรมการบริษัทได  

เปนตน  อยางไรก็ตามขอเสนอแนะดังกลาวอาจจะกอใหเกิดปญหากับฝายบริหารไดเชนเดียวกัน 

ตัวอยางเชน กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก หรือกรรมการที่มาจากเจาหนี้อาจไมสนับสนุน

โครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงทั้งที่ผลตอบแทนที่ไดรับจากโครงการจะสูงมากก็ตาม จึงทําให

ผูบริหารไมสามารถบริหารจัดการไดอยางเต็มที่  ดังนั้นจึงควรพิจารณานํามาใชตามความเหมาะสม

แกสถานะและปจจัยแวดลอมของแตละบริษัท 

   รูปแบบคณะกรรมการบริษัทที่ใชในประเทศตาง ๆ มี 2 ระบบใหญ ๆ ไดแก ระบบ 

one-tier board หรือ unitary board  และระบบ two-tier board หรือ multiple board โดยแตละ

ระบบมีรายละเอียด ดังนี้ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย, 2545) 

  (1)  Unitary Board   

  เปนรูปแบบที่ ใชกันในประเทศตาง  ๆ   อาทิ  เชน  สหรัฐอเมริกา  อังกฤษ 

ออสเตรเลีย ฮองกง และ แคนาดา ในรูปแบบนี้คณะกรรมการที่รับผิดชอบการดําเนินงานของบริษัท

ตอบุคคลภายนอกมีเพียงชุดเดียว โดยคณะกรรมการดังกลาวจะรับผิดชอบทั้งเรื่องการตัดสินใจที่

สําคัญทางธุรกิจ และการกํากับดูแลการดําเนินงานของฝายบริหาร จะทําใหคณะกรรมการทําหนาที่

ทั้ง 2 ดานไปพรอมกัน จึงตองมีการสรางกลไกเพื่อถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการ เชน การ

แตงตั้งกรรมการอิสระที่เปน กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (non-executive director) เขารวมใน

คณะกรรมการ การแยกบุคคลที่ทําหนาที่ประธานกรรมการออกจาก CEO เปนตน  นอกจากนี้ยัง

อาจดําเนินการผานคณะอนุกรรมการตาง ๆ ที่คณะกรรมการแตงตั้ง เชน Audit Committee  ทํา
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หนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร Nominating Committee  ทําหนาที่เสนอชื่อบุคคลที่ควร

ไดรับแตงตั้งใหเปนกรรมการ หรือผูบริหาร Compensation Committee  ทําหนาที่พิจารณา

ผลตอบแทนของฝายบริหาร เปนตน  

  ขอดีของรูปแบบนี้ คือ กรรมการทุกคนมีหนาที่เหมือนกันโดยไมไดแบงแยก แต

หากไมมีระบบ check and balance ที่ดี ก็อาจทําใหคณะกรรมการไมสามารถทําหนาที่ไดครบถวน 

โดยเฉพาะหนาที่ในการตรวจสอบ และคานอํานาจกับฝายบริหาร 

  (2)  Multiple Board   

  ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในลักษณะนี้ ไดแก ญี่ปุน เยอรมัน โดยใน

รูปแบบนี้จะแบงคณะกรรมการออกเปนสองระดับ (two-tier system) ไดแก supervisory board 

และ operating board โดย supervisory board ทําหนาที่กํากับตรวจสอบการทํางานของฝาย

บริหาร และ operating board ทําหนาที่ชวยฝายจัดการในการตัดสินใจทางธุรกิจ สมาชิกของ

คณะกรรมการทั้ง 2 ชุด มักจะไมใชบุคคลเดียวกัน และ CEO มักจะไมอยูใน supervisory board 

เพื่อใหสามารถคานอํานาจกันไดโดยไมมีการขัดแยงทางผลประโยชน รูปแบบคณะกรรมการใน

ลักษณะนี้จะแบงแยกการบริหาร กับการเปนเจาของออกจากกันอยางชัดเจน   

  รูปแบบคณะกรรมการบริษทัภายใตกฎหมายไทยเปนแบบ one-tier และจากการ

สํารวจของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2545) พบวาบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศไทยสวนมากมักจะไมมีกลไกถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการเทาที่ควร 

แมวาการเปลี่ยนรูปแบบคณะกรรมการไปเปนแบบ two-tier จะชวยลดปญหานี้ได แตการดําเนนิการ

ดังกลาวอาจมีผลกระทบมาก และการแกไขจุดออนของระบบ one-tier นี้ ก็สามารถทําไดโดยวิธีอ่ืน 

เชน ปรับปรุงโครงสรางภายในของคณะกรรมการใหมีกรรมการที่ไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ 

เปนตน  

  ถึงแมวาองคประกอบหรือโครงสรางของคณะกรรมการบริษัทที่มีสวนชวยในการ

กํากับดูแลกิจการจะประกอบดวยหลากหลายกลไก เชน ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการ

อิสระ การควบรวมตําแหนงระหวาง CEO กบั Chairman เปนตน แตสัดสวนกรรมการอิสระถือเปน

องคประกอบของคณะกรรมการที่มีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลที่ดี  ซึ่ ง ในปจจุบัน

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนยังไมมีขอกําหนดในเรื่องการมีกรรมการอิสระไว แตสํานักงาน ก.ล.ต. 

และตลาดหลักทรัพยฯ ไดออกขอกําหนดวาดวยการดํารงสถานะภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย ฉบับลงวันที่ 4 ตุลาคม พ.ศ. 2539 และวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2541 ซึ่งกําหนดให

บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองมีกรรมการอิสระอยางนอย 2 

คน ซึ่งตองเปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญ ผูบริหาร และผูที่เกี่ยวของ และถือหุนไมเกินรอยละ 0.5 

ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ขอกําหนดดังกลาวมีวัตถุประสงคเพื่อชวยลด
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ปญหาในเรื่องที่ผูลงทุนรายยอยไมมีตัวแทนของตนในคณะกรรมการ  นอกจากนี้กรรมการอิสระยัง

ไดรับการคาดหวังวาจะชวยทําหนาที่กํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนรายยอย เพื่อ

ปองกันการเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยของฝายบริหาร แตการที่สํานักงานก.ล.ต. และตลาด

หลักทรัพยฯ กําหนดจํานวนกรรมการอิสระไวเปนจํานวนที่แนนอน โดยไมคํานึงถึงจํานวนกรรมการ

ทั้งหมด และสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนภายนอกนั้น อาจทําใหในกรณีที่คณะกรรมการทั้งหมดมี

ขนาดใหญ และกรรมการสวนใหญเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ กรรมการอิสระทั้ง 2 คน

ดังกลาว อาจจะไมสามารถทัดทานการตัดสินใจของคณะกรรมการในเรื่องที่อาจมผีลกระทบตอผูถือ

หุนรายยอยได อยางไรก็ดีหนึ่งในหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ กําหนดใหบริษัทดังกลาวควร

มีกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของสัดสวนคณะกรรมการทั้งหมด และไมนอยกวา 3 คน จึงชวย

แกปญหาการกําหนดจํานวนกรรมการอิสระไวเปนจํานวนที่แนนอนดังที่กลาวในขางตน และจากการ

สํารวจโครงสรางของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย (สํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2545) ซึ่งจัดทําโดยบริษัทไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรจํากัด

พบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญจะมีกรรมการอิสระเทากับจํานวนขั้นต่ําที่ทางการกําหนด มีเพียง

รอยละ 15 เทานั้นที่มีจํานวนกรรมการอิสระมากกวาจํานวนขั้นต่ําที่ทางการกําหนด เนื่องจากเห็นวา

กรรมการอิสระเปนบุคคลภายนอกที่สามารถทําประโยชนใหกับบริษัทไดอยางมาก  

 

2.1.4.2  กล ไกกา รกํ า กั บ ดู แล โดยมอบสั ดส ว นกา รถื อ หุ น แก ผู บ ริ ห า ร 
(Management’ Share Ownership)  

 Jensen and Meckling (1976) ไดเสนอแนวคิดไววา การสรางแรงจูงใจใหกับคณะ

ผูบริหาร โดยผานทางการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษทัแกผูบริหาร สามารถลดตนทุนที่เกิดจาก

ตัวแทนลงได เนื่องจากผูบริหารรูสึกเปนสวนหนึ่งในเจาของบริษัท สงผลใหมีแรงจูงใจในการ

บริหารงานโดยเปลี่ยนไปจากเดิมที่เคยไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินเดือนเพียงอยางเดียว เปนการ

บริหารงานเพื่อเพิ่มมูลคาใหกิจการ ซึ่งจะนําไปสูสมมติฐานการมีผลประโยชนที่ไปในทิศทางเดยีวกนั 

(Convergence of interest) อยางไรก็ตามบริษทัที่เพิ่มสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกผูบริหาร 

เพื่อใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นนั้น ก็จะสงผลใหผูบริหารมีสิทธิในการออก

เสียง หรืออํานาจในการตัดสินใจมากขึ้นเชนกัน ซึ่งนํามาสูการบริหารงานใหเปนไปในทิศทางที่เอื้อ

ผลประโยชนแกตัวเอง มากกวาที่จะใหประโยชนแกเจาของบริษัท ทําใหมูลคาของกิจการลดลงใน

ที่สุด โดยพฤติกรรมของผูบริหารที่กลาวในขางตนเรียกกวาสมมติฐานการรักษาผลประโยชนของตน

อยางเหนียวแนน อยางไรก็ตามเมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มสูงขึ้นอีกจะทําใหพฤติกรรม

ของผูบริหารกลับเขาสูสมมติฐานการมีผลประโยชนที่ไปในทิศทางเดียวกันอยางแทจริง เนื่องจาก

ผูบริหารมีความรูสึกเหมือนกับเปนเจาของบริษัทอยางแทจริง เพราะผูบริหารมีสวนไดสวนเสียกับ
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บริษัทในสัดสวนที่สูง ดังนั้นผูบริหารจะใหลําดับความสําคัญแกผลประโยชนของบริษัทมากที่สุด จึง

ทําใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสงผลใหมูลคากิจการเพิ่มข้ึนในที่สุด (Morck 

et. al., 1988) 

 

2.1.4.3  กลไกการกํากับดูแลโดยการสรางนโยบายคาตอบแทนแกผูบริหาร 
(Managerial Remuneration)  

  Jensen and Murphy (1990) ไดกลาววาระดับคาตอบแทนที่ใหแกผูบริหารใน

ระดับตํ่าจะทําใหสัญญาวาจางผูบริหารไมมีประสิทธิภาพ กลาวคือ ผูบริหารที่ไดรับคาตอบแทนต่ํา

จะบริหารงานอยางไมมีประสิทธิภาพ หรือบริหารงานเพื่อถายเทความมั่งคั่งจากผูถือหุนมายังตนเอง 

เนื่องจากผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความขัดแยงกัน ดังนั้นเพื่อลดขัดแยงดังกลาวลง

บริษัทจําเปนที่จะตองจายคาตอบแทนแกผูบริหารใหสูงขึ้น นอกจากนี้ Jensen and Murphy 

(1990) กลาววาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารเปนผลเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกัน

ของขอมูล ซึ่ง Jensen และ Murphy ไดตั้งสมมติฐานวาระดับความไมเทาเทียมกันของขอมูล

ระหวางผูถือหุนกับผูบริหารจะเพิ่มข้ึนในกิจการที่มีการเจริญเติบโต สาเหตุเนื่องมาจากผูบริหารมี

ขอมูลเกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของโครงการลงทุน จึงทําใหผูบริหารสามารถตัดสินใจลงทุนใน

โครงการตาง ๆ โดยยึดถือผลประโยชนของตนเองเปนหลัก ซึ่งจะสงผลเกิดความขัดแยงระหวางผูถือ

หุนและผูบริหารมากขึ้น ดังนั้นบริษัทที่มีการเจริญเติบโตควรจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับ

ที่สูง หรือสรางนโยบายคาตอบแทนของผูบริหารอิงกับผลการดําเนินงานของบริษัท เพื่อลดความ

ขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารลง และจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มข้ึนในที่สุด  

2.2  วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 2.2.1  กรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัท 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา กรรมการอิสระเปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการ

ตรวจสอบควบคุม ดูแลการบริหารงานของผูบริหารใหดําเนินการเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนทุก ๆ 

คน โดยเฉพาะในบริษัทที่มีโอกาสลงทุนในโครงการตาง ๆ มักเปนชองทางในการเอื้อผลประโยชน

ใหแกผูบริหาร ดังนั้นบริษัทจึงควรแตงตั้งกลุมบุคคลที่มีความเปนอิสระจากผูบริหาร และผูถือหุนราย

ใหญ เพื่อเขามาดูแลผลประโยชนของผูถือหุนทุก ๆ คน ซึ่งกลุมบุคคลดังกลาวก็คือ กรรมการอิสระ 

โดยการศึกษาของ Fama (1980) กลาววากรรมการอิสระจะชวยลดปญหาที่เกิดจากกรรมการที่มา

จากบุคคลภายใน หรือปญหาที่ผูบริหารรวมกันหาผลประโยชนจากความมั่งคั่งของผูถือหุน ซึ่งเปน

ผลสืบเนื่องจากการที่กรรมการที่เปนผูบริหาร (Executive Director) มีอํานาจควบคุมคณะกรรมการ
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บริษัทได และจากแนวคิดของ Fama (1980) จึงไดมีผูสนใจศึกษาในเรื่องที่เกี่ยวกับกรรมการอิสระ ที่

จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท อาทิเชน 

 Weisbach (1988) ไดทําการศึกษาผลกระทบสัดสวนของกรรมการอิสระ ซึ่งวัดความเปน

อิสระของกรรมการจากการที่บุคคลดังกลาวเปนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก ตอความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงาน กับการเปลี่ยนแปลง CEO ของบริษัทที่จดทะเบียนใน NYSE จํานวน 322 

บริษัทโดยการทดสอบสมมติฐานไดใชตัวแบบสมการถดถอยแบบ Logistic ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ได

จําแนกกรรมการบริษัทออก เปน 3 ประเภท ประกอบดวย กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

(Outsider Directors) กรรมการที่มาจากบุคคลภายใน (Insider Directors) และกรรมการที่ไม

สามารถจําแนกประเภทไดอยางชัดเจน (Gray Directors) โดยจําแนกกรรมการที่เปนพนักงานของ

บริษัท (Full-time employees) ไวในกลุมกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน และจําแนกกรรมการที่

ไมไดเปนพนักงานและไมมีความสัมพันธทางธุรกิจกับบริษัท เปนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

สวนกรรมการที่ไมไดเปนพนักงานของบริษัท แตไมมีเปนอิสระจากผูบริหาร เนื่องจากมีความสัมพนัธ

ทางธุรกิจกับบริษัท หรือมีความสัมพันธทางสายเลือดกับผูบริหาร จะถูกจําแนกอยูในกรรมการท่ีไม

สามารถจําแนกประเภทได ซึ่งผลการศึกษาพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธอยาง

มากกับการเปลี่ยนแปลง CEO โดยเฉพาะบริษัทที่มีกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกที่มีอิทธิพลตอ

คณะกรรมการของบริษัท ซึ่งการเปลี่ยนแปลง CEO โดยกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกจะทําให

มูลคาของกิจการเพิ่มข้ึน และมูลคากิจการจะเพิ่มมากยิ่งขึ้นเมื่อการเปลี่ยนแปลง CEO นั้นเกิดขึ้นใน

กิจการที่มีผลการดําเนินงานที่ผานมาไมดี 

 Hermalin and Weisbach (1991) มองวาองคประกอบของคณะกรรมการเปนอีกปจจัย

หนึ่งของโครงสรางของคณะกรรมการที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งหนึ่ง

ในองคประกอบของคณะกรรมการก็คือ กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก หรือกรรมการอิสระจะ

ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวากรรมที่มาจากบุคคลภายใน 

เนื่องจากกรรมการเหลาน้ีตองการที่จะรักษาชื่อเสียงของตน และไมข้ึนตรงตอผูบริหารระดับสูงสุด

ของบริษัท แตอยางไรก็ตามจากการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบสมการ

ถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) กลุมตวัอยางคือ 

บริษัทที่จดทะเบียนใน NYSE จํานวน 142 บริษัท ซึ่งผลการวิจัยไมพบความสัมพันธระหวาง

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของบริษัทแตอยางใด  

 Conyon and Peck (1998) ไดทําการศึกษาผลกระทบของสัดสวนกรรมการที่ไมไดเปน

ผูบริหาร (Non executive director) ตอความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงาน กับการจาย

คาตอบแทนแกผูบริหาร ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสอง
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นอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) กลุมตัวอยางคือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยของอเมริกาที่มีมูลคาซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรกจากการจัดอันดับของ U.S. 

Financial Time ในเดือนมีนาคม ป 1996 ผลการวิจัยสรุปไดวาผลการดําเนินงานและคาตอบแทน

ของผูบริหารจะมีความสอดคลองกันมากขึ้น เมื่อบริษัทมีกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารอยูใน

คณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่สูง และการมีกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน (Remuneration Committees) ในสัดสวนที่สูง นอกจากนี้ Conyon and Peck ไดให

ขอเสนอแนะจากผลการวิจัยในครั้ งนี้วาควรเพิ่มกิจกรรมการตรวจสอบและบทบาทของ

คณะกรรมการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอเมริกาใหมากข้ึน เนื่องจากความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงานจะสอดคลองกับการจายคาตอบแทนใหผูบริหารมากขึ้นเมื่อมีสัดสวน

กรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารอยูในคณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน ซึ่ง

เปนการลดปญหาที่เกิดจากตัวแทน โดยอาศัยการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพของบุคคลซึ่งมีความ

เปนอิสระจากผูบริหาร หรือผูถือหุนรายใหญ 

 Hossain et. al. (2001) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางของคณะกรรมการ กลไก

การควบคุม กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวซีแลนด จํานวน 633 

ตัวอยาง ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(Ordinary Least Squares Regression: OLS) โดยโครงสรางคณะกรรมการประกอบดวย 4 ตัวแปร

ดังนี้ 1.สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 2.ขนาดของคณะกรรมการ 3.การควบรวม

ตําแหนงของ CEO กับประธานกรรมการบริษัท 4.สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในบริษัท ซึ่ง

บุคคลภายในในที่นี้หมายถึง กรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง และกลไกการควบคุมใน

การศึกษาครั้งนี้ คือ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 20 ลําดับแรก และผลการดําเนินงานวัด

โดย คา Tobin- Q ซึ่งงานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของการ

ควบคุมดูแลของคณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก โดยผล

การศึกษาพบวา สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษทั 

 ทั้งนี้ยังมีผลงานวิจัยในประเทศไทย ไดแก กาญจนา (2542) ไดทําการศึกษาประสิทธิผล

ของคณะกรรมการบริษัทที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใช

แบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ในการประมาณการ และใชขอมูล

ภาคตัดขวางในป พ.ศ. 2541 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัด

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทจาก ขนาด โครงสรางตําแหนง และการถือหุนภายในบริษัทของ

คณะกรรมการ และใชคา Tobin’s Q แทนผลการดําเนินงานของบริษัท โดยผลการศึกษาพบวา

สัดสวนกรรมการอิสระ และกรรมการอิสระที่มากกวาเกณฑที่กําหนดไมมีอิทธิพลตอผลการ
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ดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ดี กาญจนา (2542) ไดใหขอเสนอแนะจาก

ผลการศึกษาในครั้งนี้วาควรจะสนับสนุนบทบาทของกรรมการอิสระมากกวาที่จะแตงตั้งกรรมการ

อิสระเพื่อเปนไปตามกฎเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด และการแตงตั้งกรรมการ

อิสระควรมีการสรรหาบุคคลที่มีความรูความสามารถอยางแทจริง เพื่อปกปองผลประโยชนของผูถือ

หุน มิใชแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อสรางภาพลักษณใหกับบริษัทเทานั้น นอกจากนี้การแสดงความ

คิดเห็นอยางตรงไปตรงมา ความเปนอิสระและความเปนกลางในการทําหนาที่ของกรรมการอิสระจะ

สามารถดูแลผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยไดอยางเทาเทียมกัน 

 นอกจากนี้ยังมีการศึกษาในประเทศไทยเกี่ยวกับ ผลการดําเนินงานในอดีตที่มีผลตอการ

กําหนดโครงสรางคณะกรรมการ ไดแก ผกามาศ (2543) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางผล

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัดจากผลตอบแทนตอ

สินทรัพยทั้งหมดของบริษัท (Return on Asset : ROA) กับโครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งประกอบดวย

ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนในบริษัทของกรรมการที่มา

จากบุคคลภายใน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) และใชขอมูล

ภาคตัดขวาง (Cross sectional)ในป พ.ศ. 2539 และ พ.ศ. 2541 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวาโครงสรางคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศไทยไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ในป พ.ศ. 2541 แตในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจพบวา ผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ กลาวคือ

ผลการดําเนินงานที่ไมดีในอดีตจะทําใหมีการเพิ่มจํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท 

เชนเดียวกับสัดสวนกรรมการอิสระที่เพิ่มข้ึน สําหรับสัดสวนการถือหุนในบริษัทของกรรมการที่มา

จากบุคคลภายในนั้นพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพลทางบวกกับสัดสวนการถือ

หุนในบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในในป พ.ศ. 2539 แตในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจในป 2541 กลับไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติระหวางผลตอบแทนตอ

สินทรัพยทั้งหมดของบริษัทกับสัดสวนการถือหุนในบริษัทของกรรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

ดังนั้นจึงสรุปไดวาผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตจะสงผลใหเกิดการปรับเปลี่ยนโครงสราง

คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนนั่นเอง 
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จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทที่ไดกลาวไวในขางตน สรุปดังตารางที ่2.1 

ตารางที่ 2.1 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกรรมการทีม่าจากบุคคลภายนอกกับผล

การดําเนินงานของบริษทั 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Weisbach, 1988  

ไดศึกษาผลกระทบสัดสวนของ

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

ตอความสัมพันธระหวางผลการ

ดําเนินงาน กับการเปลี่ยนแปลง 

CEO 

Logistic Regression model 

ตัวแปรตาม : การเปลี่ยนแปลงตําแหนง CEO 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก, การมีอิทธิพลเหนอื

คณะกรรมการบริษัทของกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก, ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวด

ปจจุบัน, ผลตอบแทนของหลกัทรพัยงวดกอน, 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวดปจจุบัน*สัดสวน

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก, ผลตอบแทน

ของหลักทรัพยงวดปจจุบัน*การมีอิทธิพลเหนือ

คณะกรรมการบริษัทของกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก, ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวด

กอน*สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก, 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวดกอน*การมี

อิทธิพลเหนอืคณะกรรมการบริษัทของกรรมการ

ที่มาจากบุคคลภายนอก 
 

ผลการดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ

อยางมากกับการเปลี่ยนแปลงตําแหนง CEO 

โดยเฉพาะบริษัทที่มีกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกซึง่มีอิทธิพลตอคณะกรรมการ

บริษัท ซึ่งการเปลี่ยนแปลง CEO โดย

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกจะทําให

มูลคาของกิจการเพิ่มขึ้น  

Hermalin and Weisbach, 1991  

ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

สัดสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกกบัผลการ

ดําเนินงานของบริษัท 

 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงาน 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก 

ไมพบความสัมพันธระหวางกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท  

 

Conyon and Peck, 1998  

ศึกษาผลกระทบของสัดสวน

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

ตอความสัมพันธระหวางผลการ

ดําเนินงาน กบัการจาย

คาตอบแทนแกผูบริหาร 

Ordinary Least Squares Regression model 
ตัวแปรตาม : ผลตอบแทนของผูบริหาร 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่ไมไดเปน

ผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท, สดัสวน

กรรมการอิสระคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน

, จํานวนพนักงานทั้งหมดของบริษัท, ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

ผลการดํา เนินงานและคาตอบแทนของ

ผูบริหารจะมีความสอดคลองกันมากขึ้น เม่ือ

บริษัทมีกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารอยูใน

คณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่สูง และการมี

กรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน (Remuneration Committees) 

ในสัดสวนที่สูง 
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ตารางที่ 2.1(ตอ) สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางกรรมการทีม่าจากบุคคลภายนอก

กับผลการดําเนินงาน 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Hossain et. al., 2001 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก

กับผลการดําเนินงานของบริษัท 

Ordinary Least Squares Regression model 
ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงานของบริษัท วัด

โดยคา Tobin’s Q 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก 

สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท 

กาญจนา, 2542  

ศึกษาประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัทที่มีตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย  

Multiple Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงานของบริษัท วัด

โดยคา Tobin’s Q  

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการอิสระที่มาจาก

บุคคลภายนอก, จํานวนประเภทกจิการที่บริษัท

ประกอบธุรกิจ, โอกาสในการลงทนุในอนาคต, 

ขนาดบริษัท และผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ป t , 

t-1, t-2 

โดยผลการศึกษาพบวาสัดสวนกรรมการอิสระ 

และกรรมการอิสระที่มากกวาเกณฑที่กําหนด

ไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนนิงานของบริษัท

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ผกามาศ, 2543 

ศึกษาความสัมพันธระหวางผล

การดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกับโครงสราง

คณะกรรมการ 

Multiple Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงานของบริษัท วัด

โดยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด

ของบริษัท (Return on Asset : ROA) 

ตัวแปรอิสระ : ขนาดของคณะกรรมการ, สัดสวน

ของกรรมการอิสระ, สัดสวนการถือหุนในบริษัท

ของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน  

 

• โครงสรางคณะกรรมการบริษัทไมมี 

อิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ในป 

พ.ศ. 2541 แตในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจพบวา ผลการดําเนินงานของบริษัท

ในอดีตมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ 

• สําหรับสัดสวนการถือหุนในบริษัทของ 

กรรมการที่มาจากบุคคลภายในนั้นพบวาผล

การดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพล

ทางบวกกับสัดสวนการถือหุนในบรษิัทของ

กรรมการที่มาจากบุคคลภายในในป พ.ศ. 

2539 แตในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 

2541 กลับไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ

ทางสถิติระหวางผลตอบแทนตอสนิทรัพย

ทั้งหมดของบริษัทกับสัดสวนการถือหุนใน

บริษัทของกรรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

 

 2.2.2  สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และผลการดําเนินงานของบริษัท 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารสามารถลดตนทุนที่

เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมากยิ่งขึ้นตาม
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แนวคิดของ Jensen and Meckling (1976)  ไดกลาววาการสรางภาระผูกพัน หรือเรียกวาการสราง

แรงจูงใจใหกับผูบริหาร โดยผานทางการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกผูบริหารสามารถลด

ตนทุนที่เกิดจากตัวแทนของบริษัทลงได เนื่องจากเปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหตรงกับผู

ถือหุนมากขึ้น (Convergence of Interest) นอกจากนี้ยังมีแนวคิดเกี่ยวกับ Contracting Theory 

ของ Fama and Jensen (1983) ไดกลาววาผูถือหุนและผูบริหารตางตองการไดรับผลประโยชน

สูงสุด จึงทําใหมีความขัดแยงทางผลประโยชนเกิดขึ้นระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร เพื่อลดปญหา

ความขัดแยงที่เกิดข้ึนจึงทําใหผูถือหุนควบคุมผูบริหารโดยผานทางสัญญาวาจาง (Contracting) 

โดยเนื้อหาในสัญญาวาจางมักจะประกอบดวยสิทธิและอํานาจหนาที่ของผูบริหาร ระบบการ

ตรวจสอบผูบริหาร และโครงสรางคาตอบแทน ซึ่งจะรวมถึงแผนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารกระทํา

การตัดสินใจโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน นอกจากน้ียังมีผูสนใจศึกษาในเรื่องที่เกี่ยวกับ

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และผลการดําเนินงานของบริษัท อาทิเชน 

 Morck et. al. (1988) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการใหสัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหาร (Board Ownership) กับมูลคาของกิจการซึ่งวัดโดยคา Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียน

ใน NYSE จํานวน 371 บริษทั ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการถดถอยวิธี

กําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) โดยผลการศึกษาพบวา

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร กับมูลคาของกิจการเปนแบบ Non-monotonic 

คือ ไมไดมีความสัมพันธในรูปแบบเดียวกันตลอด โดยสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูในระดับ 0-

5% พบวามีความสัมพันธทางบวกระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกับมูลคาของบริษัท ซึ่งเปน

ผลของการสรางแรงจูงใจใหแกผูบริหาร (Incentive Effect) โดยผานทางการใหสัดสวนการถือหุนใน

บริษัทแกผูบริหาร แตเมื่อระดับของสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูระหวาง 5-25% กลับพบ

ความสัมพันธในทางลบระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร กับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

เปนผลมาจากการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูบริหาร (Entrenchment Effect) 

กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มข้ึนในระดับหนึ่งจนกระทั่งผูบริหารมีสิทธิในการออก

เสียงเพิ่มข้ึน ทําใหผูบริหารมีแนวโนมที่จะใหความสําคัญแกผลประโยชนสวนตนมากกวา

ผลประโยชนของบริษัท จึงทําใหการบริหารงานเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพจนสงผลใหมูลคาของ

กิจการซ่ึงวัดโดยคา Tobin’s Q มีคาลดลงเมื่อมีการเพิ่มสัดสวนการถือหุนใหแกผูบริหาร ถึงแมวา

ในชวงผลของการสรางแรงจูงใจใหแกผูบริหารจะยังคงมีผลอยูก็ตาม แตก็ไมสามารถมีอิทธิพลตอ

การบริหารงานของผูบริหารเหนือผลของการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูบริหาร ได  แต

อยางไรก็ตาม เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มข้ึนจนเลยระดับ 25% ข้ึนไป พบวาสัดสวนการ

ถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาของกิจการอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งเปนผลของการที่

ผูบริหารรูสึกเปนเจาของบริษัทอยางแทจริง กลาวคือ การที่สัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีระดับที่
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เพิ่มข้ึนนั้น ผูบริหารจะมีความรูสึกเหมือนกับเปนเจาของบริษัทอยางแทจริง เนื่องจากผูบริหารมีสวน

ไดสวนเสียกับบริษัทอยูในสัดสวนที่สูง ดังนั้นผูบริหารจะใหความสําคัญกับผลประโยชนของบริษัท

มากที่สุด จึงทําใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสงผลใหมูลคากิจการเพิ่มข้ึนใน

ที่สุด  

 Singh and Harianto (1989) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร

กับ ผลประโยชนที่ผูบริหารไดรับเพิ่มจากคาตอบแทนปกติเนื่องจากการซื้อกิจการอื่นของบริษัทจด

ทะเบียนขนาดใหญจํานวน 84 บริษัทจากการประเมินผลประโยชนที่ผูบริหารไดรับเพิ่มเนื่องจากการ

เขาไปซื้อกิจการอื่นซึ่งเปนขอมูลที่ไดนําสง ก.ล.ต. เมื่อเดือนธันวาคม ป 1985 โดยการทดสอบ

สมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการ Logistic Regression ซึ่งตั้งสมมติฐานวาการที่ผูบริหารมี

สัดสวนการถือหุนในบริษัทสูงจะสงผลใหโอกาสที่ผูบริหารจะตักตวงผลประโยชนโดยเรียกรอง

คาตอบแทนสูงขึ้นจากการเขาไปซ้ือกิจการอื่นมีนอยลง ซึ่ง Singh and Harianto (1989) มองวา

สัดสวนการถือหุนในบริษัทของผูบริหารสะทอนใหเห็นระดับความสอดคลองของผลประโยชน

ระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนที่มองวาการที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือ

หุนในบริษัทสูงจะชวยปรับวัตถุประสงคของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมากยิ่งขึ้น ซึ่งใน

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบการลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผู

ถือหุน โดยมองผานทฤษฎีตัวแทนในเรื่องของการลดความตองการในคาตอบแทนพิเศษของผูบริหาร

ในกรณีที่บริษัทมีการเขาไปซ้ือกิจการอื่น เนื่องจากกําไรในมูลคาหุนของกิจการที่บริษัทเขาไปซ้ือนั้น

ขึ้นอยูกับการตอรองราคาระหวางผูบริหารกับกิจการที่ถูกซื้อ โดยผลการศึกษาพบวาสัดสวนการถือ

หุนของคณะผูบริหารมีความสัมพันธในทางลบกับการตักตวงผลประโยชนจากการเขาไปซื้อกิจการ

อ่ืนของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งชี้ใหเห็นวาการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัท

สามารถชดเชยคาตอบแทนจากการเขาไปซื้อกิจการอื่นที่ผูบริหารตองการแตกตางไปจากขอตกลง

ในสัญญาวาจางนั่นเอง 

  ทั้งนี้ ยังมีผลงานวิจัยในประเทศไทยที่แสดงใหเห็นถึง ปญหาความขัดแยงทางดาน

ผลประโยชนระหวางผู  บริหารและผูถือหุน โดย พัดชา (2543) ซึ่งทําการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารและอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 พบวาการถือหุนของผูบริหารในระดับ

ต่ํา ซึ่งเปนโครงสรางการถือหุนของบริษัทโดยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยฯ คือมีการถือหุนไมเกิน 

25% โดยการถือหุนในระดับที่ไมเกินชวงดังกลาวนอกจากจะไมทําใหการทํางานดีข้ึน ยังสงผล

กระทบทําใหประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยทั้งหมดแยลง แตในกรณีที่ผูบริหารมีการถือหุนเพิม่

มากขึ้นและอยูในชวง 25%-75% จะมีสวนในการเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยมากขึ้น

และทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนดวย 
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 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางสัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหารกับผลการดําเนินงานของบริษทัที่ไดกลาวไวในขางตน สรุปดังตารางที่ 2.2 
 

ตารางที่ 2.2 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Morck et. al., 1988 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

กับมูลคาของกิจการ 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : มูลคาของกิจการ วัดโดยคา 

Tobin’s Q  

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนการถือหุนของผูบริหาร

ระดับตํ่า, กลาง, สูง, อัตราสวนรายจายวิจัยและ

พัฒนาตอสินทรัพยรวม, อัตราสวนรายจาย

โฆษณาตอสินทรัพยรวม, อัตราสวนหนี้สินระยะ

ยาวตอสินทรัพยรวม,อัตราสวนตนทุนเพื่อการ

เปลี่ยนแทนตอสนิทรัพยรวม 

 

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

กับมูลคาของกิจการเปนแบบ Non-monotonic คือ 

ไมไดมีความสัมพันธในรูปแบบเดียวกันตลอด โดย 

• สัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูในระดับ 0-5% 

พบวามีความสัมพันธทางบวกระหวางสัดสวนการ

ถือหุนของผูบริหารกับมูลคาของบรษิัท 

• ระดับของสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยู

ระหวาง 5-25% กลับพบความ สมัพันธในทางลบ

ระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร กับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท  

• สัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มขึ้นจนเลยระดับ 

25% ขึ้นไป พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมี

ความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาของกิจการอกี

คร้ังหนึ่ง  

Singh and Harianto, 1989 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร

กับผลประโยชนทีผู่บริหารไดรับ

เพิ่มจากคาตอบแทนปกติ

เนื่องจากการซื้อกจิการอื่น  
 

Logistic Regression model 
ตัวแปรตาม : Probability of adopting golden 

parachutes 

ตัวแปรอิสระ : Nonmanagement-owned 

stock, Takeover Attempts, Board size, 

External directors, Pay to outside director, 

CEO tenure, Management-owned stock 

สัดสวนการถือหุนของคณะผูบริหารมีความสัมพันธ

ในทางลบกับผลประโยชนทีผู่บริหารไดรับเพิ่มจาก

คาตอบแทนปกติเนื่องจากการซื้อกจิการอื่นอยางมี

นัยสําคัญทางสถติิ 

พัดชา, 2543 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

ระดับการถือหุนของผูบริหาร

และอัตราผลตอบแทนของผูถือ

หุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  

Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงาน ซึง่วัดดวย 

Adjusted ROE, Asset Turnover, Net Profit 

Margin, P/E Ratios 

ตัวแปรอิสระ : การถือหุนของผูบริหาร ซึ่งแบงเปน 

3 ระดับ ไดแก นอย ปานกลาง มาก, ขนาดของ

บริษัท, อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

• การถือหุนของผูบริหารในระดับตํ่า คือมีการถือหุน

ไมเกิน 25% นอกจากจะไมทําใหการดําเนินงานดี

ขึ้นแลว ยังสงผลกระทบทําใหประสิทธิภาพในการ

บริหารสินทรัพยทั้งหมดแยลง  

• แตในกรณีที่ผูบริหารมีการถือหุนเพิ่มมากขึ้นและ

อยูในชวง 25%-75% จะมีสวนในการเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยมากขึ้นและ

ทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นดวย 
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 2.2.3 คาตอบแทนของผูบริหาร และผลการดําเนินงานของบริษัท 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวานโยบายการจายคาตอบแทนแกผูบริหารสามารถ

ลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมาก

ยิ่งขึ้น ซึ่ง Smith and Watts (1982) กลาววา การกําหนดคาตอบแทนของผูบริหารในสัญญาวาจาง

จะชวยลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนได โดยโครงการคาตอบแทน

จะตองถูกออกแบบเพื่อสรางแรงจูงใจใหผูบริหารเพื่อดําเนินการโดยสรางมูลคาเพิ่มสูงสุดใหกับ

บริษัท นอกจากนี้ Smith and Watts (1992) มองวากิจการที่มีการเจริญเติบโตมักจะใชนโยบายการ

จายคาตอบแทนโดยวัดจากผลการดําเนินงานของบริษัท เชน กําไรทางบัญชี ราคาหุน เปนตน เพื่อ

สรางแรงจูงใจใหผูบริหารในการดําเนินงานเพื่อสรางผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัท แตอยางไรก็ดี 

Smith และ Watts มองวาการวัดผลการดําเนินงานโดยใชตัวเลขทางบัญชีอาจไมเหมาะสม 

โดยเฉพาะกิจการที่มีโอกาสในการเจริญเติบโตสูง เนื่องจากหลักความระมัดระวังทางบัญชีที่จะรับรู

รายไดทางบัญชีก็ตอเมื่อเหตุการณที่มีความไมแนนอนในอนาคตหมดไป ทําใหรายไดทางบัญชีอาจ

ไมเปนตัวแทนที่ดีในการวัดความมีประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบริหารได หรือในทาง

กลับกันตัวเลขในงบการเงินบางตัวเกิดจากนโยบายการบัญชี ซึ่งเปนชองทางใหผูบริหารใชในการ

ตกแตงตัวเลข เพื่อสรางคาตอบแทนตามที่ตนตองการ เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาเสื่อมราคา เปนตน 

นอกจากนี้ยังมีผูสนใจศึกษาเกี่ยวกับคาตอบแทนที่จายใหแกผูบริหาร และผลการดําเนินงานของ

บริษัท อาทิเชน 

 Core et. al. (1999) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน โครงสราง

คณะกรรมการ และผลการดําเนินงาน กับระดับการจายคาตอบแทนใหแก CEO ของบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 495 บริษัท ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัว

แบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สดุ (Ordinary Least Squares Regression: OLS) โดยใน

การศึกษาครั้งนี้แบงการทดสอบสมมติฐานออกเปน 2 สวน ซึ่งสวนแรกจะทําการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน กับระดับการจาย

คาตอบแทนของผูบริหาร โดยโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุนนั้นจะสะทอนใหเห็น

ความมีประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการ และสวนที่สองจะทําการทดสอบความสมัพนัธในทาง

ลบระหวางโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน กับผลการดําเนินงานและผลตอบแทน

ในหลักทรัพยของบริษัทในเวลาตอมา เพื่อใชในการพยากรณคาตอบแทนของผูบริหาร จาก

การศึกษาพบวาโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ในคาตอบแทนของผูบริหารไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หลังจากที่ไดทําการควบคุมปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่จะมีผลตอคาตอบแทน นอกจากนี้ทิศทางความสัมพันธของโครงสรางคณะกรรมการ 

และโครงสรางการถือหุนยังสะทอนใหเห็นวาผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนเปนจํานวนมาก เมื่อ
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โครงสรางการกํากับดูแลกิจการไมมีประสิทธิภาพ ผลการศึกษาในสวนที่สองพบวาสามารถ

พยากรณคาตอบแทนของผูบริหารไดมากขึ้น เมื่อโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน 

มีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานและผลตอบแทนในหลักทรัพยของบริษัทในเวลา

ตอมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Core et. al. (1999) ไดใหขอเสนอแนะจากผลการศึกษาวา

บริษัทที่มีโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ไมดีมักจะมีปญหาที่เกิดจากตัวแทนในระดับสูง โดย 

CEO ของบริษัทจะไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น ทั้งๆ ที่ผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง 

 Taokao et. al. (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการ

ดําเนินงานในประเทศเกาหลีเพื่อเปรียบเทียบกับญ่ีปุนและสหรัฐอเมริกา จํานวน 246 บริษัท 

ระหวางป 1998 ถึง 2001 ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลัง

สองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) พบวาคาตอบแทนของผูบริหารที่เปน

เงินสดมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยมูลคาตลาดของหุนอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ และมีความยืดหยุนมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับญ่ีปุนและอเมริกา นอกจากนี้ยังพบวาผล

การดําเนินงานที่วัดโดยมูลคาทางบัญชี เชน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ยอดขาย มีอิทธิพลใน

การตัดสินใจจายคาตอบแทนนอยกวา Stock Market Performance อีกทั้งงานวิจัยนี้ยังใหคํานึงถึง

โครงสรางการถือหุนของผูบริหารดวย 

 ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(2548) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการจายคาตอบแทนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดย

พิจารณาผลตอบแทนของกรรมการและคาเฉลี่ยของคาตอบแทนของผูบริหารเปรียบเทียบกับขนาด

รายไดและกําไรสุทธิของบริษัท พบวาคาเฉลี่ยคาตอบแทนกรรมการบริหารและผูบริหารมี

ความสัมพันธไปในทางเดียวกันกับขนาดรายไดและกําไรสุทธิ 
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จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทที่ไดกลาวไวในขางตน สรุปดังตารางที ่2.3 
 

ตารางที่2.3 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงาน 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Core et. al., 1999 

ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสราง

การถือหุน โครงสรางคณะกรรมการ 

และผลการดําเนินงาน กับระดับการ

จายคาตอบแทนใหแก CEO 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : CEO compensation  

ตัวแปรอิสระ :  

• Economic Determinants ประกอบดวย 

Sales, Investment opportunity, ROA, 

Stock return, Standard deviation of ROA, 

Standard deviation of Stock return 

• Board Structure ประกอบดวย CEO is 

Board chair, Board size, Inside directors, 

Outside director appointed by CEO, 

Gray outside directors, Interlocked 

outside directors, Outside director over 

age 69, Busy outside directors,  

• Ownership Structure ประกอบดวย    CEO 

percentage stock ownership, Non-CEO 

insider owns 5%, Percentage stock 

ownership per outside director, Outside 

blockholder owns 5% 

โครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน 

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในคาตอบแทน

ของผูบริหารไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้ทศิทางความสัมพันธของโครงสราง

คณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุนยงัสะทอน

ใหเห็นวาผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนเปนจํานวน

มาก เมือ่โครงสรางการกํากับดูแลกจิการไมมี

ประสิทธิภาพ และนี้ยังพบวาสามารถพยากรณ

คาตอบแทนของผูบริหารไดมากขึ้น เมื่อโครงสราง

คณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน มี

ความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานและ

ผลตอบแทนในหลักทรัพยของบริษทัในเวลาตอมา

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

Taokao et. al. (2003) ศึกษา

ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับผลการดําเนินงาน  

 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : Total annual cash compensation 

of all directors per director  

ตัวแปรอิสระ : Stock Returns, Stock Returns in 

the previous year, Dummy years, Stock 

option for executives, Proportion stock owned 

by all directors, Return on Asset, Rate of 

Growth of Sales, Net income is negative 

 

คาตอบแทนของผูบริหารที่เปนเงินสดมีความ 

สัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย

มูลคาตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความ

ยืดหยุนมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัญี่ปุนและ

อเมริกา นอกจากนี้ยังพบวาผลการดําเนินงานที่วัด

โดยมูลคาทางบญัชี เชน อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย ยอดขาย มีอทิธิพลในการตัดสินใจจาย

คาตอบแทนนอยกวาผลการดําเนินงานที่วัดโดย

มูลคาตลาด 

ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกจิการบริษัท

จดทะเบียน (2548) ไดศึกษาความ 

สัมพันธระหวางการจายคาตอบแทนกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัท  

Correlation Analysis คาเฉลี่ยคาตอบแทนกรรมการบริหารและผูบริหารมี

ความสัมพันธไปในทางเดียวกันกับขนาดรายไดและ

กําไรสุทธิ 
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 2.2.4  กลุมของโอกาสในการลงทุน 

 Smith and Watts (1992) ไดทําการศึกษาโอกาสในการลงทุนที่มีผลตอนโยบายตาง ๆ ของ

บริษัท เชน การจัดหาเงินทุน การจายเงินปนผล การจายคาตอบแทน และการสรางแรงจูงใจใหแก

ผูบริหาร โดยทําการศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่งวัดดวยอัตราสวน

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวมตอมูลคาของกิจการ กับสัดสวนความเปนเจาของ ซึ่งวัดดวย

สัดสวนของสิทธิซื้อหุนที่ใหแกผูบริหาร (Stock Option) โดยมองผานแนวคิด Contracting 

Hypothesis ที่กลาววาผูถือหุนจะควบคุมพฤติกรรมของผูบริหาร โดยผานทางสัญญาวาจางที่

เหมาะสม (Optimal Contract) ซึ่งประกอบดวย การจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร ระดับความ

เสี่ยงที่ผูถือหุนยอมรับได อยางไรก็ดีผูถือหุนมีขอมูลที่ไมเทาเทียมกับผูบริหาร อีกทั้งยังไมสามารถ

เฝาดูพฤติกรรมของผูบริหารได ผูถือหุนจึงไดสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารโดยผานการใหสัดสวน

ความเปนเจาของ ถือเปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุน ดังนั้นการ

เพิ่มข้ึนของคาตอบแทนที่ใหกับผูบริหาร ในขณะที่มูลคาของกิจการมิไดเพิ่มข้ึนดวยนั้น จะสอดคลอง

กับระดับความเสี่ยงที่ผูบริหารตองแบกรับเพิ่มข้ึน เนื่องจากผูบริหารมีสวนไดสวนเสียในบริษัท

รวมกับผูถือหุนรายอื่นดวย นอกจากนี้ Smith and Watts (1992) ยังมองวาบริษัทขนาดใหญจะ

เผชิญปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารมากยิ่งขึ้น เนื่องจากผูบริหารไมตองการเผชิญ

ความเสี่ยงจากการถูกเลิกจาง หากบริหารกิจการใหมีความเสี่ยงสูงเกินไป จึงทําใหผูบริหารมี

พฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) โดยไมตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทน

สูง ดังนั้นกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตควรที่จะเชื่อมโยงคาตอบแทนของผูบริหารกับมูลคาของ

กิจการที่เกิดจากผลการกระทําของผูบริหาร ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้วัดมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึนโดยวัด

จากโอกาสการลงทุนในสินทรัพยที่ยังไมสามารถระบุ (Intangible Investment Opportunities) ซึ่ง

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร จึงจําเปนตองนําโครงการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารมาใชเพื่อลด

ปญหาความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุน กับผูบริหาร จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่วา

สินทรัพยที่กิจการมีอยูซึ่งสะทอนถึงโอกาสในการลงทุน มีความสัมพันธในทางลบกับแผนการสราง

แรงจูงใจ โดยผานการใหสิทธิซื้อหุนแกผูบริหาร ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบ

สมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) กลุมตัวอยาง

คือ บริษัทจดทะเบียนใน NYSE จํานวน 94 บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบวา กลุมของโอกาสในการ

ลงทุนที่วัดดวยอัตราสวนราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวมตอมูลคาของกิจการมีความสมัพนัธในทาง

ลบกับการสรางแรงจูงใจใหแกผูบริหาร โดยผานทางการใหสิทธิซื้อหุนแกผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

 Baber et. al. (1996) ไดเปลี่ยนแปลงรูปแบบการศึกษาของ Smith and Watts (1992) โดย

ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุน กับการเปลี่ยนแปลงในคาตอบแทนที่จาย
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ใหแกผูบริหาร ซึ่งคาตอบแทนดังกลาวจะขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยตัวเลขทางบัญชี กับวัด

โดยมูลคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนใน NYSE, AMEX และ NASDAQ จํานวน 1,249 บริษัท ซึ่ง

การทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการวิเคราะหความถดถอย โดยในการวิจัยครั้งนี้วัด

กลุมของโอกาสในการลงทุนดวย 4 ตัวแปร ประกอบดวย 1.ระดับการลงทนุในงวดกอน 2.การเติบโต

ในมูลคาตลาดของสินทรัพย 3.อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม และ 4.

อัตราสวนรายจายในการวิจัยและพัฒนาตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย โดยใชการวิเคราะหปจจัย 

(Factor Analysis) ในการลดจํานวนตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปรใหเหลือเพียงคาเดียว ซึ่งเรียกวา Factor 

score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน เพื่อใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาส

ในการลงทุนกับคาตอบแทนของผูบริหารในขั้นตอนตอไป ซึ่งผลการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงใน

คาตอบแทนของผูบริหารที่ข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานมีความสัมพันธในทางบวกอยางมากกับกลุม

ของโอกาสในการลงทุน กลาวคือกลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวก กับการ

เปลี่ยนแปลงในคาตอบแทนของผูบริหารที่ข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งชี้ใหเห็นวา

โครงการจายคาตอบแทนที่สรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารก็อาจจะไมสามารถสะทอนใหเห็น

คาตอบแทนที่สรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารที่จายจริงได เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในคาตอบแทน

ของผูบริหารนั้นขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งเปนผลจากการกระทําของผูบริหารนั่นเอง 

 Kallapur and Trombley (1999) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแทนกลุมของ

โอกาสในการลงทุนและนโยบายทางดานการเงิน และเงินปนผล กับการเจริญเติบโตของบริษัทจด

ทะเบียนใน NYSE และ NASDAQ ระหวางป 1978 ถึง 1991 โดยมีสมมติฐานวาบริษัทที่มีโอกาสใน

การลงทุนมักจะมีการลงทุนโครงการตาง ๆ ในงวดปจจุบัน ซึ่งจะทําใหบริษัทเจริญเติบโตหลังจาก

ลงทุนไปแลวในงวดถัดไป ดังนั้นโอกาสในการลงทุนจะสะทอนใหเห็นการเจริญเติบโตในอนาคตของ

บริษัท และการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 

โดยในงานวิจัยครั้งนี้ไดแบงตัวแทนกลุมของโอกาสในการลงทุนออกเปน 3 กลุม ไดแก 1.ตัวแทน

ตามเกณฑราคา (Price base proxy) ประกอบดวยอัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดของ

สินทรัพย, อัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสวนของผูถือหุน, อัตราสวนราคาตามบัญชีของ

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอมูลคากิจการ, Tobin – Q, อัตราสวนคาเสื่อมราคาตอมูลคากิจการ และ

อัตราสวนกําไรตอราคาหุน 2.ตัวแทนตามเกณฑการลงทุน (Investment base proxy) ประกอบดวย

อัตราสวนรายจายเพื่อการวิจัยและพัฒนาตอมูลคากิจการ, รายจายเพื่อการวิจัยและพัฒนาตอ

สินทรัพยรวม, รายจายเพื่อการวิจัยและพัฒนาตอยอดขาย,อัตราสวนรายจายลงทุนเพื่อขยายกําลัง

การผลิตตอมูลคากิจการ และอตัราสวนรายจายลงทุนเพื่อขยายกําลังการผลิตตอสินทรัพย 3.การวัด

ความแปรปรวน ประกอบดวยความแปรปรวนของผลตอบแทนรวม และคาเบตาของMarket Model 

สําหรับนโยบายทางดานการเงิน เงินปนผล และการจายคาตอบแทน ประกอบดวยอัตราสวนหนี้สิน
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ตอสวนของผูถือหุน, อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย, อัตราสวนหนี้สินตอราคาตลาดสวนของผูถือหุน, 

Dividend Payout ratio, Dividend yield และแผนการจายคาตอบแทนใหแกพนักงานเปนหุนของ

บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบวาตัวแทนตามเกณฑราคา ซึ่งประกอบไปดวย อัตราสวนราคาตามบัญชี

ตอมลูคาตลาดของสินทรัพย, อัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสวนของผูถือหุน, อัตราสวน

ราคาตามบัญชีของที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอมูลคากิจการ,   Tobin – Q, อัตราสวนคาเสื่อมราคา

ตอมูลคากิจการ มีความสัมพันธในทางลบกับการเจริญเติบโต สําหรับอัตราสวนกําไรตอราคาหุนที่

ใชวัดการเจริญเติบโตในงานวิจัยทั่วไปกลับไมมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต ดังนั้นตัวแทนตาม

เกณฑราคายกเวนอัตราสวนกําไรตอราคาหุนจึงสามารถนําไปใชเปนตัวแทนกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนได สําหรับตัวแทนตามเกณฑการลงทุนมีเพียงอัตราสวนรายจายลงทุนเพื่อขยายกําลังการ

ผลิตตอสินทรัพยเทานั้นที่มีความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญเติบโต สวนการวัดความแปรปรวน

ทั้งความแปรปรวนของผลตอบแทนรวม และคาเบตาของMarket Model ไมมีความสัมพันธกับการ

เจริญเติบโตของบริษัท และสุดทายคือกลุมของนโยบายทางดานการเงิน เงินปนผล และการจาย

คาตอบแทนพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญเติบโต สวน Dividend Payout ratio และ Dividend yield 

กลับพบวามีความสัมพันธในทางลบกับการเจริญเติบโตของบริษัท  นอกจากนี้ Kallapur and 

Trombley ยังไดกลาววาการใชนโยบายเงินปนผลรวมกับตัวแทนตามเกณฑราคาจะสามารถวัดการ

เจริญเติบโตของบริษัทไดดีกวาการใชตัวแทนตามเกณฑราคาเพียงอยางเดียว 

 Hutchinson and Gul (2004) ไดทําการศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการ ซึ่ง

ประกอบดวย สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และการจายคาตอบแทนใหกับ

ผูบริหาร ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน กับผลการดําเนินงาน ในรูปแบบตัว

แปรกด (Moderating Variable) ของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย 500 อันดับ

แรก จํานวน 310 บริษัท (หลังจากตัดบริษัทที่มีขอมูลไมสมบูรณออกแลว) โดยการทดสอบ

สมมติฐานไดใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares 

Regression: OLS) ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ไดวัดกลุมของโอกาสในการลงทุนดวย 3 ตัวแปร 

ประกอบดวย 1.อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม 2.อัตราสวนมูลคาตลาด

ตอราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน และ 3.อัตราสวนที่ดินอาคารและอุปกรณตอมูลคาตลาดของ

กิจการ โดยใชการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) เพื่อใชแทนคากลุมของโอกาสในการลงทุน 

สวนผลการดําเนินงานวัดดวยอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ซึ่งผลการศึกษาพบวา 

สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร 

สามารถลดความสัมพันธในทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน กับผลการดําเนินงานอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติ จากผลการศึกษาช้ีใหเห็นวาผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการเจริญเติบโตมี
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ความสัมพันธกับสัดสวนกรรมการอิสระ นอกจากนี้ผูทําการวิจัยไดใหขอเสนอแนะจากผลการวิจัยวา

บริษัทที่มีการเจริญเติบโตควรที่จะสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารเพื่อบริหารงานตามเงื่อนไขในสัญญา

วาจางไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบักลุมของโอกาสในการลงทนุที่ไดกลาวไวใน

ขางตน สรุปดังตารางที ่2.4 

ตารางที่ 2.4 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับกลุมของโอกาสในการลงทนุ 
 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Smith and Watts, 1992 
ศึกษาความสัมพันธระหวาง

โอกาสในการลงทนุ กับสัดสวน

ความเปนเจาของของผูบริหาร 

 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : Equity value, Dividend price, 

Log of real salary, Existence of bonus plan, 

Existence of stock-option plan 

ตัวแปรอิสระ : Asset value, Regulation 

dummy, Log of real sales, Accounting return 

โอกาสในการลงทนุที่วัดดวยอัตราสวนราคา

ตามบัญชีของสินทรัพยรวมตอมูลคาของ

กิจการมีความสัมพันธในทางลบกบัการสราง

แรงจูงใจใหแกผูบริหาร โดยผานทางการให

สิทธิซื้อหุนแกผูบริหารอยางมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ 

Baber et. al., 1996 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

โอกาสในการลงทนุ กับการ

เปลี่ยนแปลงในคาตอบแทนที่

จายใหแกผูบริหาร ซึ่งคาตอบ 

แทนดังกลาวจะขึน้อยูกบัผลการ

ดําเนินงานที่วัดโดยตัวเลขทาง

บัญชี กับวัดโดยมลูคาตลาด 

Regression model 

ตัวแปรตาม : ∆base salary, ∆cash bonus, 

∆all other incentive pay, ∆salary and 

bonus, ∆total pay 

ตัวแปรอิสระ : Stock return, ∆ROE, Factor 

score of IOS, Factor score of IOS * Stock 

return, Factor score of IOS * ∆ROE 

การเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบของ

คาตอบแทนที่ใหแกผูบริหารที่ขึ้นอยูกับผลการ

ดําเนินงานมีความสัมพันธในทางบวกอยาง

มากกับโอกาสในการลงทุน 

Hutchinson and Gul, 2004 

ศึกษาผลกระทบของกลไกการ

กํากับดูแลกิจการ ตอความ 

สัมพันธระหวางกลุมของโอกาส

ในการลงทุน กบัผลการ

ดําเนินงาน 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : ROE t 

ตัวแปรอิสระ : Factor score of IOS, สัดสวน

กรรมการอิสระ, สดัสวนการถือหุนของคณะ

กรรมการบริหาร, คาตอบแทนของคณะ

กรรมการบริหารตอคน, Factor score of IOS *

สัดสวนกรรมการอิสระ, Factor score of IOS * 

สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการบริหาร, 

Factor score of IOS * คาตอบแทนของคณะ

กรรมการบริหารตอคน, ลอการิทมึของสินทรัพย

รวม,อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน,ROE t - 1 

สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของ

คณะกรรมการบริหาร และการจายคาตอบ 

แทนใหแกคณะกรรมการบริหาร สามารถลด

ความสัมพันธในทางลบระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทนุ กับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 2.4 (ตอ) สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกบักลุมของโอกาสในการลงทนุ 
 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Kallapur and Trombley, 

1999 ไดทําการศึกษา

ความสัมพันธระหวางตัวแทน

กลุมของโอกาสในการลงทุน

กับการเจริญเตบิโตของบริษัท 

Correlation Analysis 

ตัวแปรตาม : Realized book value 

growth 

ตัวแปรอิสระ : Ratio of book to market 

value of asset, Ratio of book to market 

value of equity, Ratio of book value of 

PPE to firm value, Tobin-Q, Ratio of 

Depreciation expense to value, 

Earnings-price ratio, Ratio of R&D to 

firm value, Ratio of R&D to total asset, 

Ratio of R&D to sales, Ratio of Capital 

additions to firm value, Ratio of Capital 

additions to total asset, Variance of 

total return, Market model beta, Book 

debt to equity ratio, Book debt to asset 

ratio, Market  debt to equity ratio, 

Dividend payout ratio, Dividend yield, 

Dummy variable equal to one if firm 

has shares reserved for option plans 

zero otherwise 

• อัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคา
ตลาดของสินทรัพย, อัตราสวนราคา

ตามบัญชีตอมูลคาตลาดสวนของผูถือ

หุน, อัตราสวนราคาตามบัญชีของที่ดิน 

อาคาร และอุปกรณตอมูลคากิจการ, 

Tobin – Q, อัตราสวนคาเสื่อมราคาตอ

มูลคากิจการ มีความสัมพันธในทางลบ

กับการเจริญเตบิโต สําหรับอัตราสวน

กําไรตอราคาหุนที่ใชวัดการเจริญเติบโต

ในงานวิจัยทั่วไปกลับไมมีความสัมพันธ

กับการเจริญเตบิโต 

• ตัวแทนตามเกณฑการลงทุนมีเพียง
อัตราสวนรายจายลงทุนเพือ่ขยายกําลัง

การผลิตตอสินทรพัยเทานั้นที่มี

ความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญ 

เติบโต  

• การวัดความแปรปรวนทั้งความ
แปรปรวนของผลตอบแทนรวม และคา

เบตาของMarket Model ไมมีความ 

สัมพันธกับการเจริญเติบโตของบรษิัท 

• กลุมของนโยบายทางดานการเงิน เงิน

ปนผล และการจายคาตอบแทนพบวา

อัตรา สวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน 

และอัตรา สวนหนี้สินตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญ 

เติบโต สวน Dividend Payout ratio 

และ Dividend yield กลับพบวามี

ความสัมพันธในทางลบกับการ

เจริญเติบโตของบริษัท   
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 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต สามารถสรุปตัวแปรที่จะนํามาใชในการศึกษา

ความสัมพันธระหวาง กลุมของโอกาสในการลงทุน การกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนนิงานของ

บริษัทในรูปแบบของ Interaction term ดังในตารางที่ 2.5  

 

ตารางที่ 2.5 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในงานวิจัย 
 

ผูวิจัย ตัวแปรที่ใช 

ตัวแปรตาม 

Chen et. al. (2005); Dehaene et. al. (2001); 

Hutchinson and Gul (2004); พัดชา (2543) 

ผลการดําเนินงานของบริษทั วัดโดยอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (Return on 

Equity)  

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาสในการลงทุน ประกอบดวย 3 ตัวแปร ดังนี้ 

Gaver and Gaver (1993); Gul (1999); Ho et. al. 

(2004); Hutchinson and Gul (2004); 

Hutchinson and Gul (2006); Kallapur and 

Trombley (1999) 

อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของ

สินทรพัย (Market -to-book value of assets 

ratio) 

Gaver and Gaver (1993); Gul (1999); Ho et. al. 

(2004); Hutchinson and Gul (2004); 

Hutchinson and Gul (2006); Kallapur and 

Trombley (1999) 

อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสวน

ของผูถือหุน (Market-to-book value of equity 

ratio) 

Ho et. al. (2004); Hutchinson and Gul (2004); 

Hutchinson and Gul (2006); Kallapur and 

Trombley (1999); Skinner (1993)  

อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคา

ตลาดของกิจการ (Gross plant, property and 

equipment to market value of the firm ratio) 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม 

Hutchinson and Gul (2004); Smith and Watts 

(1992) 

ขนาดของบริษัท วัดดวยลอการิทึมของสินทรัพย

รวม 

Hutchinson and Gul (2004); Skinner (1993) ระดับความเสี่ยงของบริษัท วัดโดยเงินกูยืมระยะ

สั้นบวกเงินกูยืมระยะยาวหารดวยสวนของผูถือ

หุน 
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ตารางที่ 2.5 (ตอ) สรุปแหลงที่มาของตัวแปรที่ใชในงานวิจัย 

ผูวิจัย ตัวแปรที่ใช 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (ตอ) 

Hutchinson and Gul (2004) ผลการดําเนินงานในอดีต วัดดวยอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในงวดกอน 

ตัวแปรกด : กลไกการกํากับดูแล  

Conyon and Peck (1988); Hutchinson and Gul 

(2004); Weir (1997) 

สัดสวนกรรมการอิสระจากจํานวนกรรมการ

ทั้งหมด  

Gul et. al. (2002); Gul and Tsui (1998); 

Hermalin and Weisbach (1991); Hutchinson 

and  Gul (2004); Jensen and Meckling (1976); 

Morck et. al. (1988); Rediker and Seth (1995); 

Singh and Harianto (1989) 

สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร 

Anderson, et., al. (1993); Baber, et., al. (1996); 

Collins, et., al. (1995); Core, et., al. (1999); 

Gaver and Gaver (1993); Smith and Watts 

(1992); Aggarwal and Samwick (1999); Smith 

and Watts (1992) 

คาตอบแทนของผูบริหาร แตไมรวมถึงมูลคาหุน 

หรือสิทธิซื้อหุนที่บริษทัมอบใหแกผูบริหาร 

 
2.3  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 2.3.1  กลุมของโอกาสในการลงทุน  

 จากการทบทวนวรรณกรรมแสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนมักจะประสบ

ปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนมาก เนื่องจากบริษัทดังกลาวมักจะมีชองทางให

ผูบริหารดําเนินการ เพื่อเอ้ือผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาบริษัทไมมีโอกาสในการลงทุน จึงเปน

ผลใหบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนมักจะมีผลการดําเนินงานที่ลดลง ทั้งนี้เนื่องมาจาก 1) ปญหาการ

ลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนตามแนวคิดของ Myers (1977) ที่กลาววาโอกาสในการลงทุนของกิจการ

ขึ้นอยูกับการตัดสินใจของผูบริหาร ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนเพิ่มมากขึ้นเมื่อกิจการมี

หนี้สิน โดยผูบริหารที่กระทําหนาที่รักษาผลประโยชนใหแกผูถือหุนจะตัดสินใจไมลงทุนในโครงการที่

มีผลตอบแทนเปนบวก เนื่องจากเจาหนี้จะมีสิทธิเรียกรองกระแสเงินสดในโครงการลงทุนกอนผูถือ

หุน ถือเปนการถายโอนมูลคาของบริษัทจากผูถือหุนไปยังเจาหนี้ การตัดสินใจดังกลาวจะทําให
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บริษัทสูญเสียโอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท สงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัท

ลดลงในที่สุด 2) ปญหาการกระจายการลงทุนที่เกิดจากตัวแทนตามแนวคิดของ Jensen (1986) 

และ Shleifer and Vishny (1989) โดย Jensen (1986) กลาววาเมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดอิสระเปน

จํานวนมาก บริษัทอาจเกิดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร 

เนื่องจากผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะเพิ่มขนาดของบริษัทโดยการกระจายการลงทุนเพื่อหวังที่จะสราง

ผลงานและคาตอบแทนที่มากขึ้นใหแกตัวผูบริหารเอง โดยไมคํานึงวาการกระจายการลงทุนนั้นจะ

ทําใหบริษัทมีมูลคาเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซึ่งผลจากการศึกษาพบวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระมาก

สวนใหญจะลงทุนในโครงการที่ไดรับผล ประโยชนนอย หรือในโครงการที่ทําใหบริษัทมีมูลคาลดลง 

และการศึกษาของ Shleifer and Vishny (1989) ไดเสนอแนวคิดเชนเดียวกับ Jensen (1986) โดย

กลาววาผูบริหารมักจะประสบกับการบริหารงานภายใตความกดดันจากดานตาง ๆ เชน การแขงขัน

ทางการตลาด กฎหมายทางดานแรงงาน รวมถึงการตรวจสอบผลการดําเนินงานจากผูถือหุน ทําให

ผูบริหารพยายามที่จะรักษาผลประโยชนของตนอยางเหนียวแนน (Entrenchment) ซึ่งไมไดคํานึงถึง

ตนทุนที่เกิดขึ้น โดยเพิ่มการกระจายการลงทุนไปในธุรกิจที่ตนเองมีประสบการณและความชํานาญ 

แมวาการลงทุนนั้นจะไมกอใหเกิดกําไรแกบริษัทก็ตาม แตการกระจายการลงทุนเปนการเพิ่มมูลคา

ใหแกตัวผูบริหารเอง หรือเพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทนใหมากขึ้น อีกทั้งเพื่อเพิ่มอํานาจ

ในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางกลยุทธในระดับองคกร ซึ่งเปนการสรางผลประโยชนใหแกผูบริหาร

ในแงลดความเสี่ยงจากการวาจางงาน จึงสามารถตั้งเปนสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 H1:  กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 2.3.2  กลไกการกํากับดูแลกิจการ  

 จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวากลไกการกํากับดูแลจะถูกนํามาใชอยางมี

ประสิทธิภาพมากขึ้นในบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุน  เพื่อปองกันปญหาที่เกิดขึ้นจากการมีตัวแทน 

(Agency Problem) ซึ่งไดแกปญหาการกระจายการลงทุนตามแนวคิดของ Jensen (1986) และ 

Shleifer and Vishny (1989) และปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนตามแนวคิดของ Myers 

(1977) โดยการวัดความมีประสิทธิภาพจากผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งผูบริหารในฐานะ

ตัวแทนของผูถือหุนไดใชความสามารถและดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนในโครงการตาง ๆ เพื่อ

เพิ่มความมั่งค่ังใหกับผูถือหุนอยางแทจริง โดยไมถายเทความมั่งคั่งจากผูถือหุนมายังตนเอง กลไก

การกํากับดูแลกิจการที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 3 กลไก ไดแก 

        2.3.2.1  สัดสวนกรรมการอิสระ 

         เนื่องจากกรรมการอิสระจะทําการตรวจสอบและควบคุมการตัดสินใจและการ

บริหารงานของผูบริหารไดมีประสิทธิภาพมากกวากรรมการที่ไมมีความอิสระ ซึ่งกรรมการอิสระจะ
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คอยทําหนาที่ปกปองผลประโยชนของผูถือหุนทุกกลุม ดังนั้นบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระสูง จะ

ชวยใหประสิทธิภาพในการตรวจสอบผลการดําเนินงานของผูบริหารเพิ่มข้ึนโดยปราศจากอิทธิพล

ของผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ โดย Hermalin และ Weisbach (1991) มองวากรรมการอิสระซึ่ง

วัดไดจากการเปนกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกจะมีแนวโนมที่จะไมข้ึนตอผูบริหารระดับสูงสุด 

และตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากกรรมการเหลานี้ตองการ

รักษาชื่อเสียงของตน ดังนั้นกรรมการอิสระของบริษัทก็ยังคงเปนเครื่องมือสําคัญในการกํากับดูแล

กิจการที่คาดวาจะสามารถลดปญหาที่เกิดจากตัวแทนได และจากการศึกษาของ Hutchinson and 

Gul (2004) พบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการบริษัทสูงจะสงผลใหบริษัทที่

มีโอกาสในการลงทุนสูงมีผลการดําเนินงานสูงกวาบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ํา จึงสามารถตั้ง

เปนสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 H2:  บริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการบริษัทสูงจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

2.3.2.2  การใหสัดสวนการถือหุนแกผูบริหาร  
  Jensen and Meckling (1976) กลาววาการใหผูบริหารมีสวนไดเสียในบริษัท  

โดยผานการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร ซึ่งเปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร

มีความสนใจในการเพิ่มความมั่งคั่งใหแกเจาของบริษัทมากขึ้น ถือเปนการปรับผล ประโยชนของ

ผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุน ดังนั้นการที่บริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูในระดับสูง

แลวจะทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนลดลง จากการศึกษาของ Hutchinson 

and Gul (2004) พบความสัมพันธในทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน กับผลการ

ดําเนินงานลดลง เมื่อผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนในบริษัทที่สูง ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดทําการ

ทดสอบความมีประสิทธิภาพของการมอบสัดสวนการถือหุนใหแกผูบริหารวามีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานไดหรือไม จึงสามารถตั้งเปน

สมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 H3:  บริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารในอัตราที่สูงจะมีผลกระทบตอความสัมพันธ

ในทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

2.3.2.3  การจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร    
                  Jensen and Murphy (1990) ไดกลาววาระดับคาตอบแทนที่ใหแกผูบริหารใน

ระดับตํ่าจะทําใหผูบริหารบริหารงานอยางไมมีประสิทธิภาพ หรือบริหารงานเพื่อถายเทความมั่งคั่ง

จากผูถือหุนมายังตนเอง เนื่องจากผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความขัดแยงกัน ดังนั้น

เพื่อลดขัดแยงดังกลาวลง บริษัทจะตองจายคาตอบแทนแกผูบริหารใหสูงขึ้น เพื่อใหผูบริหารทาํงาน

อยางมีประสิทธิภาพ สงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึนในที่สุด นอกจากนี้ Jensen and 
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Murphy (1990) ยังกลาวอีกวาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารเปนผลเนื่องมาจากความไม

เทาเทียมกันของขอมูล และความขัดแยงดังกลาวมักจะเพิ่มมากขึ้นในบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุน 

สาเหตุเนื่องมาจากผูบริหารมีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของโครงการลงทุน จึงทําใหผูบริหาร

สามารถตัดสินใจลงทุนในโครงการตาง ๆ โดยยึดถือผลประโยชนของตนเองเปนหลัก ดังนั้นบริษัทที่

มีโอกาสในการลงทุนควรจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับที่สูง เพื่อลดความขัดแยงระหวางผู

ถือหุนกับผูบริหารลง และจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มข้ึนในที่สุด และจากการศึกษา

ของ Hutchinson and Gul (2004) พบวาบริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับสูงเพื่อจูง

ใจผูบริหารใหดําเนินการโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนสงผลใหบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุน

สูงมีผลการดําเนินงานสูงกวาบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ํา จึงสามารถตั้งเปนสมมติฐานการวิจัย

ไดดังนี้ 

 H4:  บริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะมีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
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บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

3.1 รูปแบบงานวจิัย 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ที่มุงศึกษา

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน และศึกษาผลกระทบของ

กลไกการกํากับดูแลที่มีตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน 

โดยกลไกการกํากับดูแลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะประกอบไปดวย 1) สัดสวนกรรมการอิสระ 2) 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนของผูบริหาร 

 
3.2 วิธีการเก็บรวบรวมขอมลู 

งานวิจัยฉบับนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย แตไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม และกลุมบริษัทที่

อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน เพราะไมสามารถระบุกลุมอุตสาหกรรมไดชัดเจน โดยบริษัทที่นํามา

ศึกษาจะพิจารณาความครบถวนของขอมูลแบบแสดงขอมูลประจําป (56-1) ของป 2549 และป 

2548 สาเหตุที่เลือกทําการศึกษาในป 2549 และ ป 2548 เนื่องจากเปนขอมูลที่มีความทันสมัย

เหมาะสมกับสภาพปจจุบันมากที่สุด อีกทั้งขอมูลป 2549 ไดรับผลกระทบจากปญหาทางดาน

การเมืองและสภาพเศรษฐกิจ จึงอาจทําใหผลที่ไดจากงานวิจัยไมไดเกิดจากสภาพเหตุการณปกติ 

ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการเก็บขอมูลป 2548 เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลป 2549 วาผลที่ไดจากการศึกษา

มีความแตกตางกันหรือไม โดยวิธีการเก็บขอมูลในการศึกษาครั้งนี้แบงเปน 

• ขอมูลเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการ ไดแก สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวน

การถือหุนของผูบริหาร และคาตอบแทนของผูบริหาร โดยแหลงขอมูลไดมาจากการทบทวนเอกสาร 

รายงานประจําป  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป  (แบบ  56-1) เว็บไซตและสื่อขอมูล

อิเล็กทรอนิกส   

• ขอมูลเกี่ยวกับกลุมของโอกาสในการลงทุนและผลการดําเนินงาน เปนขอมูลจาก

งบการเงินรวม หรืองบการเงินเฉพาะในกรณีที่ไมมีบริษัทยอย โดยนําขอมูลทางการเงินและขอมูล

อ่ืน  ๆ  ที่ เก็บรวบรวมไวอยู ในระบบเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SETSMART)  
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3.3 ตัวแปรทีใ่ชในการวจิยั และการวดัคา  

 งานวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน

กับผลการดําเนินงาน และศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรดังกลาว จึงไดนําตัวแปรตาง ๆ มาทดสอบสมมติฐาน โดยใชตัวแบบวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุแบบริดจ ซึ่งแตกตางจากเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

ตรงที่สามารถแกไขปญหาพหุสัมพันธ โดยไมตองตัดตัวแปรออกจากตัวแบบและยังสามารถ

ประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยไดถูกตองมากกวาเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุวิธี

กําลังสองนอยที่สุด ซึ่งเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจใชทดสอบทิศทาง

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท และนํากลไกการ

กํากับดูแลกิจการมาศึกษารวมกับโอกาสในการลงทุนเพื่อพิจารณาวากลไกการกํากับดูแลจะ

สามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางหรือลดระดับความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกบัผล

การดําเนินงานของบริษัท ซึ่งตัวแบบที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้ 

ROEit    =   α + β1(IOSit) + β2(INDit) + β3(MOWNit) + β4(MREMit) + β5(IOSit * INDit)  + 

                         β6(IOSit * MOWNit) + β7(IOSit * MREMit) + β8(SIZE it) + β9(LEVERAGEit) +  

      β10(ROEit-1) + εit   

กําหนดให 

ROEt      = ผลการดําเนินงานงวดปจจุบนั 

 IOS  = กลุมของโอกาสในการลงทนุ    

IND  = สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ     

 MOWN  = สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร   

 MREM  = คาตอบแทนของผูบริหาร    

 SIZE   = ขนาดกิจการ     

 LEVERAGE = ระดับความเสีย่ง     

  ROEt-1  = ผลการดําเนินงานงวดกอน    
 

 สาเหตุที่กลไกการกํากับดูแลกิจการมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทุน และผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากการกํากับดูแลจะเขามาควบคุมการบริหารงาน

ของผูบริหารใหมีประสิทธิภาพ โดยปองกันปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหาการ

กระจายการลงทุนในธุรกิจที่ผูบริหารมีความชํานาญ เพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทน และ

อํานาจในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางแผนกลยุทธในระดับองคกรในการลดความเสี่ยงจากการ
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วาจางงาน แมวาการลงทุนในธุรกิจนั้นจะไมกอใหเกิดกําไรแกบริษัทก็ตาม ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึง

นําตัวแปรกลไกการกํากับดูแลกิจการมาศึกษาในลักษณะของตัวแปรกดกับกลุมของโอกาสในการ

ลงทุน ตอไปจะกลาวถึงรายละเอียดการวัดคาของแตละตัวแปรโดยจําแนกตามชนิดของตัวแปร 

ดังตอไปนี้ 

 3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 ในการศึกษาครั้ งนี้มีวัตถุประสงค เพื่อพิจารณาผลกระทบของการกํากับดูแลตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการวัดผลการ

ดําเนินงานจะชวยในการประเมินผลกําไรหรือขาดทุนจากการตัดสินใจลงทุนของผูบริหาร โดย 

Hutchinson and Gul (2004) กลาววาการวัดผลการดําเนินงานเปนการสะทอนความมี

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลที่ชวยใหบริษัทสามารถบรรลุวัตถุประสงคขององคกรในการสราง

ความมั่งคั่งใหกับผูถือหุนได ซึ่งการวัดผลการดําเนินงานที่มักจะใชในการวิจัยสามารถแบงไดเปน 2 

เกณฑ คือ เกณฑการวัดดวยตัวเลขทางบัญชี (Accounting-based) และ เกณฑการวัดดวยมูลคา

ตลาด (Market-based) โดยงานวิจัยที่ศึกษาทางดานคาตอบแทนของผูบริหารในอดีต อาทิเชน 

Gomez-Mejia and Balkin (1992); Hunt (1985) และ Varrecchia (1995) กลาววาผูบริหารมักจะ

ชอบวิธีวัดผลการดําเนินงานโดยใชเกณฑตัวเลขทางบัญชีมากกวา เนื่องจากผู บริหารสามารถจะ

ควบคุมผลการวัดไดดีกวา โดยควบคุมคาใชจายหรือทําการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี เปนตน แต

อยางไรก็ดีเกณฑการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมูลคาตลาดนั้นอาจเกิดจากปจจัยทางเศรษฐกิจ

ภายนอก (Elitzur and Yaari, 1995) จึงทําใหไมสามารถสะทอนผลจากการตัดสินใจลงทุนของ

ผูบริหารไดอยางชัดเจน ดังนั้นในการศึกษาครั้งน้ีจึงใชเกณฑการวัดผลการดําเนินงานดวยตัวเลข

ทางบัญชีซึ่งสามารถสะทอนผลใหเห็นผลจากการบริหารงานของผูบริหารไดดีกวา อีกทั้งในงานวิจัย

คร้ังนี้ตองการพิจารณาผลการดําเนินงานในการสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุน จึงเลือกใชอัตรา

ผลตอบแทนของผูถือหุนถัวเฉล่ีย (Return on Equity :ROE) ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

คํานวณจากกําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษ(Net profit after tax before ordinary item) 

หารดวยราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนถัวเฉลี่ย  
 3.3.2  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 
 กลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set : IOS) การที่บริษัทมีโอกาส

ลงทุนในโครงการตาง ๆ ซึ่งผูบริหารจะใชดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทน

สุทธิเปนบวกนั้น (Net Present Value : NPV) สงผลใหความมั่งคั่งของผูถือหุนที่สะทอนอยูในรูปของ

ราคาหุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากผลประกอบการที่มาจากการตัดสินใจลงทุนของผูบริหาร สําหรับการวัด

โอกาสในการลงทุนของแตละบริษัทนั้นไดมีแนวคิดของ Kallapur and Trombley (1999) ที่กลาววา

โอกาสในการลงทุนของบริษัทจะข้ึนอยูกับหลายปจจัย เชน รายจายการลงทุนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
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ของผูบริหาร (discretionary expenditure) หรือเรียกวาการลงทุนเพื่อขยายกําลังการผลิตนั่นเอง 

การลงทุนในสินทรัพยถาวร และทรัพยากรมนุษยเพื่อรักษากําลังการผลิตเดิม กลุมอุตสาหกรรม รวม

ไปถึงปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคดวย ดังนั้นการที่จะใชตัวแทนเพียงตัวเดียวเพื่อวัดโอกาสใน

การลงทุนของบริษัทจึงไมเหมาะสม ซึ่ง Kallapur and Trombley (1999) ไดทําการศึกษา

ความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนนโยบายทางดานการเงิน และเงินปนผล กับการ

เจริญเติบโตของบริษัท โดยตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนแบงออกเปน 3 กลุม ไดแก 1.ตัวแทน

ตามเกณฑราคา 2.ตัวแทนตามเกณฑการลงทุน และ 3.การวัดความแปรปรวน ซึ่งผลที่ไดจาก

การศึกษาพบวาตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนตามเกณฑราคาเทานั้นที่มีความสัมพันธกับการ

เจริญเติบโตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยที่งานวิจัยครั้งนี้ไดเลือกใชตัวแทนตามเกณฑราคาเทานั้น

เปนตัววัดโอกาสในการลงทุนเนื่องจากเปนตัวแทนที่มีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต ซึ่งจะสงผล

ตอผลการดําเนินงานของบริษัทไดดีกวาตัววัดอื่นที่ไมมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต ตาม

แนวคิดของ Kallapur and Trombley (1999) ซึ่งสามารถสรุปตัวแทนดังกลาวไดในตารางที่ 3.1  
 

ตารางที่ 3.1 สรุปตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทนุตามเกณฑราคา 
 

ตัวแทนที่ใชวดั

โอกาสในการ

ลงทนุ 

รายละเอียดของตัวแทน 

ทิศทาง

ความสัมพันธกับ

โอกาสในการลงทนุ 

เกณฑราคา มองวาโอกาสในการลงทุนของกิจการจะถูกสะทอนอยูในราคาหุนตามทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของ

ตลาด (Efficiency Market Hypothesis) เนื่องจากนักลงทุนไดเล็งเห็นแลววาผูบริหารมีความสามารถในการจัดสรร

ทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดของบริษัทในการลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนกลับมาใหผูถือหุนในอนาคต ทําใหราคา

ตลาดของหุนที่นักลงทุนทําการซื้อขายสูงกวาราคาตามบัญชีของกิจการ (Kallapur and Trombley, 1999) 

1.อั ต ร า ส ว น

มูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชี

ของสินทรัพย  

(MBVA) 

อัตราสวนนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางมูลคาตลาดกับราคาตาม

บัญชีของสินทรัพย ซึ่งสะทอนใหเห็นความสามารถของฝายจัดการ

และสินทรัพยไมมีตัวตนที่มีอยู เชน คาความนิยม เครื่องหมาย

การคา หรือสิทธิบัตร ผลักดันใหสินทรัพยของกิจการมีมูลคาตลาด

สูงกวามูลคาตามบัญชี ถาอัตราสวนมีคา > 1 แสดงวาฝายจัดการมี

ความสามารถและสินทรัพยไมมีตัวตนที่มีอยูสามารถกอใหเกิด

รายไดกลับมายังบริษัท สะทอนถึงโอกาสในการลงทุนของบริษัทที่

นักลงทุนมองเห็น  แตถา < 1 แสดงวาบริษัทมีสินทรัพยที่ตกยุค 

หรือมีสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายไดแสดงอยูในบัญชี จึงทําใหราคา

ตามบัญชีของสินทรัพยสูงกวาราคาตลาดของสินทรัพยนั่นเอง 

+ 
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) สรุปตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทนุตามเกณฑราคา 
 

ประเภทของตวั

แทนที่ใชวัดโอกาส

ในการลงทนุ 

คําอธิบายตวัแทน 

ทิศทาง

ความสัมพันธกับ

โอกาสในการลงทนุ 

2.อัตราสวนมูลคา

ตลาดตอราคาตาม

บัญชีสวนของผูถือ

หุน (MBVE) 

อัตราสวนนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนของผูถือหุน

กับตนทุนเงินทุนของผูถือหุน ซึ่งสะทอนใหเห็นการบริหารและการ

จัดองคการของบริษัท ถาอัตราสวนมีคา > 1 แสดงวานักลงทุน

เล็งเห็นวาผูบริหารสามารถสรางแนวโนมผลประกอบการใน

อนาคตที่สดใส โดยลงทุนโครงการใหม หรือขยายการลงทุนใน

กิจการที่มีศักยภาพในการสรางรายไดและผลกําไรใหกับบริษัท จึง

ทําใหผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับสูงกวาตนทุนของเงินทุน 

สะทอนถึงโอกาสในการลงทุนของบริษัทที่นักลงทุนมองเห็น  แต

ถา < 1 ผลจะเกิดในทิศทางตรงกันขาม 

+ 

3.อัตราสวนราคา

ตามบัญชีของที่ดิน 

อาคาร และ

อุปกรณตอมูลคา

กิจการ (PPEV) 

อัตราสวนนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางราคาตามบัญชี ณ วันที่

ไดมาของสินทรัพยหลักที่กิจการมีไวเพื่อใชในการดําเนินงานกับ

มูลคาตลาดของกิจการ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพของสินทรัพย

ที่กอใหเกิดรายไดและผลกําไรสามารถสรางมูลคากิจการใน

สายตานักลงทุนไดมากนอยเพียงใด นอกจากนี้ยังสะทอนใหเห็น

อีกวาบริษัทอาจมีสินทรัพยที่ไมมีตัวตนแตสามารถสรางรายได

และผลกําไรใหบริษัทไดอยางมากมายในอนาคต ถาอัตราสวนมี

คานอย แสดงวานักลงทุนคาดวาสินทรัพยที่กิจการใชในการ

ดําเนินงานกอใหเกิดรายไดและผลกําไรไดเปนจํานวนมากใน

อนาคต หรือบริษัทอาจจะมีสินทรัพยที่ไมมีตัวตนแตสามารถสราง

รายไดและผลกําไรใหบริษัทไดอยางมากมายในอนาคต สะทอนถึง

โอกาสในการลงทุนของบริษัทที่นักลงทุนมองเห็น  แตถาอัตราสวน

นี้มีคามาก ผลจะเกิดในทศิทางตรงกันขาม 

+ 
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 จากตารางที่ 3.1 ตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนตามเกณฑราคาสามารถวัดคาได 3 

ลักษณะดังตอไปนี้ 

    1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market -to- Book value of assets 

ratios) 

 MBVA        =     
      (สินทรัพยรวม–สวนของผูถอืหุนสามัญรวม) + (จํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลว ณ วันสิ้นป x ราคาปด ณ วันสิน้ป) 

สินทรัพยรวม 

     2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน (Market -to- Book value of equity 

ratios) 

 MBVE  =   
 จํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลว ณ วันส้ินป x ราคาปด ณ วันส้ินป / สวนของผูถือหุนสามัญรวม 
 

     3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ (Gross plant, property and 

equipment to market value of the firm ratios) 

 PPEV            =     ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
    (สินทรัพยรวม – สวนของผูถือหุนสามัญรวม) + (จํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลว ณ วันสิ้นป x ราคาปด ณ วันสิน้ป) 

  

 สําหรับการวิจัยในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวา กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ

ในทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β1 ใชแสดงความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงานกับโอกาสในการลงทุน และเนื่องจากกลุมของโอกาสในการลงทุน

ประกอบดวยตัวแปร 3 ตัวแปรที่มีความสัมพันธกันเอง ทําใหเกิดขอจํากัดในขั้นตอนการวิเคราะห

ความถดถอย เนื่องจากเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยกําหนดไววาตัวแปรอิสระ Xi และ Xj 

ตองเปนอิสระตอกัน ดังนั้นผูศึกษาจําเปนตองใชวิธีการทางสถิติในการรวมกลุมตัวแปรที่มี

ความสัมพันธกันไวในกลุมเดียวกัน โดยการสรางตัวแปรใหม หรือเรียกวาปจจัย แลวนําปจจัย

ดังกลาวไปเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยตอไปไดโดยไมเกิดปญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธกันเอง (Multicolinearity) ซึ่งวิธีดังกลาวเรียกวา การวิเคราะหปจจัย หรือวิเคราะห

สวนประกอบ (Factor Analysis) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต อาทิเชน Baber et. al. (1996); 

Dhaliwat et. al. (1999); Gul (1999); Ho et. al. (2004); Hutchinson and Gul (2004); และ 

Smith and Watts (1992) ไดใชการวิเคราะหปจจัยในการหาคากลุมของโอกาสในการลงทุน 

(Factor Score of IOS) ที่เกิดจากตวัแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนหลาย ๆตัวประกอบกัน  

Factor Analysis หรือ การวิเคราะหปจจัย หรือบางครั้งเรียกวาการวิเคราะหตัวประกอบ 

เปนเทคนิคที่จะจับกลุมหรือรวมตัวแปรที่มีความสัมพันธกันไวในกลุมหรือ Factor เดียวกัน ตัวแปรที่
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อยูใน Factor เดียวกันจะมีความสัมพันธกันมาก โดยความสัมพันธนั้นอาจจะเปนในทิศทางบวก (ไป

ในทางเดียวกัน) หรือทิศทางลบ (ไปในทางตรงกันขาม) ก็ได สวนตัวแปรที่อยูคนละ Factor จะไมมี

ความสัมพันธกัน หรือมีความสัมพันธกันนอยมาก (กัลยา, 2546) 

วัตถุประสงคของเทคนิคการวิเคราะหตัวประกอบ มีดังนี้ 

 1. เพื่อลดจํานวนตัวแปร โดยรวมตัวแปรหลาย ๆ ตัวใหอยูในกลุมหรือปจจัย (Factor) 

เดียวกัน โดยที่จํานวนปจจัยจะนอยกวาจํานวนตัวแปร โดยการนําตัวแปรที่มีความสัมพันธกันไวใน

ปจจัยเดียวกัน  

 2.  เพื่อตรวจสอบความถูกตอง (Confirmatory) ในงานวิจัยบางเรื่อง ผูวิจัยตองกําหนด

ความ สําคัญหรือน้ําหนักใหกับตัวแปร ซึ่งกรณีที่ผูวิจัยกําหนดน้ําหนักใหกับตัวแปรเองอาจจะไม

ถูกตอง ดังนั้นผูวิจัยสามารถใชเทคนิค Factor Analysis ในการตรวจสอบความถูกตองของน้ําหนัก

ดังกลาวได  

 สําหรับรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) จะกลาวไวในสวนของ

ภาคผนวก 

 3.3.3 ตัวแปรกด (Moderating Variables): กลไกการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย 3 

กลไก ดังนี้ 

  3.3.3.1 สัดสวนกรรมการอิสระในกรรมการบริษัท (Proportion of Independent 

Director)  

  การมีกรรมการที่ไมอิสระอยูในคณะกรรมการบริษัทมาก ก็อาจทําใหเกิดความเสี่ยง

เนื่องจากผูบริหารสามารถดําเนินการทุกอยางโดยไมถูกตรวจสอบ ซึ่งอาจทําใหผูบริหารบริหารงาน

เพื่อเอื้อผลประโยชนใหแกตนเองโดยไมคํานึงถึงความเสียหายที่จะเกิดกับผูถือหุน ดังนั้นจึงควรมี

กรรมการที่เปนอิสระเขามาชวยถวงดุลเพื่อลดปญหาดังกลาว นอกจากนี้กรรมการอิสระยังไดรับการ

คาดหวังวาจะชวยทําหนาที่กํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนรายยอย จากการ

ทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวาคณะกรรมการบริษัทที่มีความเปนอิสระจะสามารถปฏิบัติหนาที่

ดวยความมีประสิทธิภาพมากกวาคณะกรรมการบริษัทที่ขาดความเปนอิสระ  เนื่องจาก

คณะกรรมการบริษัทเหลานี้จะเขามามีสวนในการถวงดุลการทํางานของฝายบริหารไดมากกวา 

เพราะไมตกอยูภายใตอิทธิพลของฝายบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ งานวิจัยในอดีต อาทิเชน 

Beasley (1996) และ Beasley et al. (2000) ไดสะทอนใหเห็นวากิจการที่มีการทุจริตเกิดขึ้น

เนื่องจากมีคณะกรรมการบริษัทที่ขาดความเปนอิสระ ซึ่งกรรมการอิสระสามารถวัดไดหลายรูปแบบ

จากการทบทวนวรรณกรรมและขอกําหนดของหนวยงานกํากับดูแลดังแสดงอยูในตารางที่ 3.2 
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ตารางที่ 3.2 เกณฑในการพจิารณาความเปนอิสระของงานวิจัยในอดีต 

 

ผูวิจัย เกณฑในการพิจารณาความเปนอิสระ 

Conyon and Peck 

(1998); Hutchinson and 

Gul (2004);  Weir (1997) 

เปนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (Non-Executive Director) 

Beasley (1996); Vafeas 

(2000) 

ใหความสําคญักับกรรมการจากภายนอก (Outside Director) วัดคาโดย

พิจารณาจากการทีก่รรมการคนดังกลาวตองไมไดเปนพนักงานของบรษิัท 

 

Anderson et. al. (2003); 

Weisbach (1988) 

เปนบุคคลที่ไมมีความสัมพนัธใด ๆ กับบริษัทนอกเหนือจากการไดรับการ

แตงตั้งใหเปนกรรมการ ความสัมพนัธดังกลาว คือ ไมไดเปนหรือเคยเปน

พนกังานของบริษัท  ไมมีความสัมพนัธกบัผูบริหาร และไมมีผลประโยชนทาง

ธุรกิจกับบริษทั 

Klein (2002); Xie et al. 

(2003) 

เปนบุคคลที่ไดรับการแตงตั้งใหเปนกรรมการเทานัน้ มิไดดํารงตําแหนงอื่น ๆ 

ในบริษัท 

คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย 

• ถือหุนไมเกินรอยละ 5 ของทุนจดทะเบียนที่รับชําระแลวของบริษัท บริษัท

ใหญ บริษัทยอยและบริษัทรวม 

• ไมมีผลประโยชนหรือสวนไดเสียทั้งในดานการเงินและบริหารงาน โดยตอง

ไมได รับผลตอบแทนในรูปของเงินเดือน  ตลอดจนไมมีสวนรวมในการ

บริหารงาน โดยไมมีตําแหนงเปนกรรมการบริหาร ผูบริหารหรือกรรมการผูมี

อํานาจลงนามผูกพันของบริษัท รวมถึงไมมีตําแหนงใด ๆ ที่มีอํานาจในการ

ตัดสินใจหรือบริหารงาน อาทิเชน กรรมการบริษัท ผูบริหารหรือกรรมการผูมี

อํานาจลงนามผูกพันของบริษัทในเครือ บริษัทใหญ บริษัทยอย บริษทัรวม และ

บริษัทที่เกี่ยวของ 

• ไมเปนตัวแทนจากผูถือหุนรายใหญ3 โดยไมมีตําแหนงใด ๆ ที่มีอํานาจใน

การตัดสินใจหรือมีสวนรวมในการบริหารงาน อาทิเชน กรรมการบริษัท  

ผูบริหารหรือกรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันในกิจการของผูถือหุนรายใหญ 

                                                 
 3 ผูถือหุนรายใหญ  หมายความวา   ผูถอืหุนในบริษัทที่ออกหลักทรัพยเกินกวารอยละ 10 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิ

ออกเสียงทั้งหมดของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อางองิตาม ประกาศคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที ่

กจ.44/2543 เร่ือง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย 
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  สําหรับงานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคที่จะศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการ

ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้นการวัด

ความเปนอิสระของกรรมการจึงควรพิจารณาวาเปนกรรมการที่เปนอิสระตามหลักเกณฑของ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) จะเหมาะสมกวาการวัดโดยกรรมการที่

ไมเปนผูบริหาร เนื่องจากกรรมการที่ไมเปนผูบริหารอาจจะประกอบดวยกรรมการอิสระและไมอิสระ 

เพียงแตไมเปนผูบริหารเทานั้น ดังนั้นกรรมการที่เปนอิสระจะสะทอนใหเห็นความเปนอิสระจาก

ผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ หรือบุคคลอื่นที่มีสวนไดสวนเสียกับบริษัทไดดีกวากรรมการที่ไมเปน

ผูบริหาร อีกทั้งการวัดดวยวิธีดังกลาวพิจารณาไดจากขอมูลที่เปดเผยในแบบแสดงรายการประจําป 

ดังนั้นในงานวิจัยครั้งนี้จึงเลือกใชกรรมการที่เปนอิสระตามหลักเกณฑดังกลาวของกลต.วัดความ

เปนอิสระของกรรมการบริษทั 

  สําหรับการวิจยัในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระมีผลกระทบ

ตอความสัมพนัธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนัน้เพื่อแสดงถึง

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทนุกับผลการดําเนินงานของบรษิัทที่เกิดจาก

กลไกการกาํกบัดูแลกิจการในตัวแบบการวิจัย โดยคาสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ β1 ใชแสดง

ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานกบัโอกาสในการลงทุน สําหรับคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ β2 

จะแสดงถึงความสัมพันธในทางบวกระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน และใน

สวนของคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ β5 จะเปนการพิจารณาถึงผลกระทบตอความสัมพนัธระหวาง

โอกาสในการลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เมื่อนาํปจจัยสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทเขามาพิจารณารวมดวย ซึง่ผูวิจยัคาดวาคาสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ β5จะมีคา

เปนบวกเพื่อแสดงใหเห็นผลกระทบของสดัสวนกรรมการอิสระที่ชวยบริษัททีม่ีโอกาสในการลงทนุสูง

มีผลการดําเนนิงานดีกวาบรษิัทที่มีโอกาสในการลงทนุต่ํา 

 

 3.3.3.2  สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (Proportion of managers’ share 

ownership)  

 เปนเครื่องมือในการลดความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุน จากการทบทวน

วรรณกรรมในอดีต อาทิเชน Gul and Tsui (1998) และ Hutchinson and Gul (2004) พบวาบริษัทที่

ผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนสูงจะดําเนินการเพื่อผลประโยชนของผูถือหุน และพยายามแสวงหา

โอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหกับบริษัทอีกดวย สงผลใหสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมี

ความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 44/2543 เร่ือง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการ

เสนอขายหลักทรัพย ไดใหคํานิยามของผูบริหารเกี่ยวกับการเปดเผยสัดสวนการถือหุนในบริษัทไว
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เชนเดียวกับเร่ืองการเปดเผยขอมูลคาตอบแทนที่เปนตัวเงินของผูบริหาร โดยผูบริหาร หมายถึง 

ผูจัดการและผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับผูบริหาร

รายที่ 4 ทุกราย และใหหมายความรวมถึงผูดํารงตําแหนงระดับบริหารในสายงานบัญชีหรือการเงินที่

เปนระดับผูจัดการฝายขึ้นไปหรือเทียบเทา ซึ่งในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) ได

กําหนดใหบริษัทเปดเผยสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมในเอกสารแนบ 1 ตรง

หัวขอรายละเอียดเกี่ยวกับผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมของบริษัท ดังนั้นในงานวิจัยครั้งนี้จึงวัด

สัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยรวมสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตามคํานิยามของประกาศ

คณะกรรมการกํากับหลัก ทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 44/2543 ซึ่งไดเปดเผยไวในแบบ 56-1 

ของแตละบริษัท 

 สําหรับการวิจยัในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวา การที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนสงูมีผลกระทบ

ตอความสัมพนัธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนั้นเพื่อแสดงถึง

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทนุกับผลการดําเนินงานของบรษิัทที่เกิดจากกลไก

การกํากับดูแลกิจการในตัวแบบการวิจัย โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β1 ใชแสดงความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงานกบัโอกาสในการลงทุน สําหรับคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β3 ใชแสดง

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกบัผลการดําเนินงาน และในสวนของคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β6 จะเปนการพิจารณาผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เมือ่นําปจจยัสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเขามาพิจารณารวม

ดวย ซึง่ผูวิจยัคาดวาคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ β6จะมีคาเปนบวกเพื่อแสดงใหเห็นผลกระทบของ

สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารทีช่วยใหบริษัททีม่ีโอกาสในการลงทนุสูงมีผลการดําเนินงานดีกวา

บริษัททีม่ีโอกาสในการลงทนุต่ํา 
 

3.3.3.3  คาตอบแทนของผูบริหาร (Managers’ remuneration)  

  จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวานโยบายการจายคาตอบแทนแกผูบริหาร

สามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือ

หุนมากยิ่งขึ้น ซึ่ง Smith and Watts (1982) กลาววาการกําหนดคาตอบแทนของผูบริหารในสัญญา

วาจางจะชวยลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนได โดยโครงการ

คาตอบแทนจะตองถูกออกแบบเพื่อสรางแรงจูงใจใหผูบริหารเพื่อดําเนินการโดยสรางมูลคาเพิ่ม

สูงสุดใหกับบริษัท ซึ่งคาตอบแทนของผูบริหารสามารถวัดไดหลายรูปแบบจากการทบทวน

วรรณกรรมดังแสดงอยูในตารางที่ 3.3 
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 ตารางที่ 3.3 วิธีการวัดมูลคาคาตอบแทนผูบริหารของงานวิจยัในอดีต 
 

ผูทําการวิจยั วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Hutchinson and Gul (2004); Kato and 

Long (2004);  

คาเฉลี่ยของคาตอบแทนผูบริหารตอคนตอปที่เปนตวั

เงิน 

Angbazo and Narayanan (1997); Core, 

Holthausen and Larcker (1999);  

คาตอบแทนของCEO ทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน 

วันชยั (2545) คาเฉลี่ยของผูบริหารในรูปเงนิเดือน/คาเบีย้ประชุมและ

อ่ืนๆ ตอปตอคน ทีเ่ปนตวัเงนิ 
 

 ตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 40/2540  

เร่ือง  หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ไดอธิบายขอมูลคาตอบแทนของผูบริหาร คือ ผลรวมของ

คาตอบแทนที่จายใหแกกรรมการบริหารและผูบริหาร โดยใหระบุจํานวนรายและลักษณะของ

คาตอบแทนดวย (ผูบริหาร ใหหมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และ

ผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับผูบริหารรายที่ 4 ทุกราย) จากตัวอยางตามแผนภาพที่ 3.1ผูบริหาร

ในระดับผูชวย MD ทั้งหมดถือวาอยูในขายผูบริหารดังกลาว 

 
แผนภาพที่ 3.1 แสดงนิยามคําวาผูบริหารของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 

 



 53 

 ขอมูลคาตอบแทนของผูบริหารที่เปดเผยโดยยึดตามหลักเกณฑขางตนทําใหเกิด

ขอจํากัดในการนําขอมูลคาตอบแทนของผูบริหารมาเปรียบเทียบกันระหวางบริษัท เนื่องจากจํานวน

ผูบริหารแตละบริษัทที่เขาหลักเกณฑดังกลาวไมเทากัน อีกทั้งแนวโนมผูวิจัยสวนใหญจะใช

คาตอบแทนของผูบริหารทั้งชุดเพื่อประเมินผลการดําเนินงานของกิจการมากกวาคาตอบแทนของ 

CEO เพียงคนเดียว เพราะเห็นวาเปนตัวแทนที่เหมาะสมกวา นอกจากนี้บริษัทที่จายคาตอบแทนที่

ไมเปนตัวเงินในรูปของใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหลักทรัพย (warrant), stock option, หุนที่มอบ

ใหทั้งกรรมการและผูบริหารมีเพียง 3 – 5% ของบริษัทจดทะเบียนที่ระบุประเภทของคาตอบแทนที่

ไมเปนตัวเงินไวเทานั้น  ซึ่งถือวาไมมีนัยสําคัญตอผลการศึกษา  (เกศชนก , 2548) ดังนั้นผู

ทําการศึกษาจึงเลือกใช Logarithm ของคาเฉลี่ยคาตอบแทนของผูบริหารตอคนตอปเฉพาะที่เปนตัว

เงินเปนตัวแปรในการวัดคาตอบแทนของผูบริหาร  

 สําหรับการวิจยัในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวา การที่บริษัทจายคาตอบแทนใหกับผูบริหารใน

อัตราที่สูงจะสามารถสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร สงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนั้นเพื่อแสดงถงึผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสใน

การลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษทัที่เกิดจากกลไกการกาํกับดูแลกิจการในตัวแบบการวิจัย ซึ่ง

ตัวแบบการวิจยัจะกลาวตอจากการวัดคาตวัแปรควบคุมโดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β1 ใชแสดง

ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานกบัโอกาสในการลงทุน สําหรับคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ β4 

ใชแสดงความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงาน และในสวนของคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β7 จะเปนการพิจารณาถึงผลกระทบตอความสัมพนัธระหวางโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เมื่อนําปจจัยคาตอบแทนของผูบริหารเขามาพิจารณารวมดวย 

ซึ่งผูวิจยัคาดวาคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ β7 จะมีคาเปนบวกเพื่อแสดงใหเห็นผลกระทบของ

คาตอบแทนของผูบริหารที่ชวยใหบริษทัทีม่ีโอกาสในการลงทุนสงูมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษทัที่มี

โอกาสในการลงทนุต่ํา  
 

3.3.4 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
  จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของพบวามีตัวแปรอิสระบางตัวที่มีอิทธิพลตอตัวแปร

ตาม ดังนั้นเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ตัวแปร

ควบคุมจึงประกอบดวย  

 3.3.4.1 ขนาดของบริษัท (SIZE) จากการศึกษาของ Smith and Watts (1992); 

Hutchinson and Gul (2004) กลาววาขนาดของบริษัทมีผลตอการประหยัดตอขนาดทั้งในแงของ

การผลิต และการบริหารจัดการ รวมไปถึงอํานาจการตอรองทางธุรกิจ ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลการ

ดําเนินงาน โดยบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถใชตนทุนการผลิตและคาใชจายในการบริหารได
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คุมคา และมีอํานาจในการตอรองทางธุรกิจไดสูงกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก  ดังนั้นขนาดบริษัทจึงมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β8 ที่

ปรากฏอยูในตัวแบบงานวิจัยใชแสดงความสัมพันธในทางบวกระหวางขนาดกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท ซึ่งขนาดของบริษัทวัดคาโดยใช Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม4  

 3.3.4.2  ระดับความเสี่ยงของบริษัท (LEVERAGE) จากการศึกษาของ Hutchinson 

and Gul (2004) กลาววาความเสี่ยงของบริษัทถือเปนกลไกภายนอกในการกํากับดูแลกิจการ 

เนื่องจากเจาหนี้จะเขามาปกปองผลประโยชนของตน เมื่อโครงสรางเงินทุนของกิจการที่มาจากการ

กอหนี้อยูในระดับสูง โดยจะเขามาควบคุมการดําเนินงานเพื่อหลีกเลี่ยงโครงการที่มีความเสี่ยงสูง 

ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง  ดังนั้นระดับความเสี่ยงของบริษัทจึงมีความสัมพันธใน

ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β9 ที่ปรากฏอยูในตัวแบบ

งานวิจัยใชแสดงความสัมพันธในทางบวกระหวางระดับความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ซึ่งระดับความเสี่ยงของบริษัทวัดคาโดยเงินกูยืมระยะสั้นบวกดวยเงินกูยืมระยะยาวหารดวยสวนของ

ผูถือหุน ซึ่งอัตราสวนนี้จะสะทอนใหเห็นระดับความเสี่ยงของบริษัท Skinner (1993) กลาววา

ตัวแทนที่ใชในการวัดระดับความเสี่ยงจะตองใชราคาตามบัญชีซึ่งตรงกับหนี้สินตามสัญญา 

เนื่องจากสามารถสะทอนถึงความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ไดดีกวาราคาตลาด 

 3.3.4.3  ผลการดําเนินงานในอดีต จากการศึกษาของ Hutchinson and Gul (2004) 

พบวาผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานในงวดกอน 

เมื่อมีการศึกษาผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันถึงควรควบคุมผลการดําเนินงานในอดีตดวย ดังนั้น

ผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทจึงมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานในงวด

ปจจุบันของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β10 ที่ปรากฏอยูในตัวแบบงานวิจัยใชแสดง

ความสัมพันธในทางบวกระหวางผลการดําเนินงานในอดีตกับผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันของ

บริษัท ซึ่งผลการดําเนินงานในอดีตวัดคาดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนถัวเฉลี่ยงวด

กอน (ROE t -1) 

 

 

 

 

                                                 
4
 การใช log มีสาเหตุเนื่องมาจากมลูคาสินทรัพยของแตละบริษัทจะมคีาที่ตางกันมาก  ดังนั้นจึงตองปรับให

ตัวเลขอยูในฐานที่ใกลเคียงกันมากขึ้น 
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จากการวัดคาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระดังที่ไดกลาวไวขางตน แตละตัวแปรมีบทบาท 

และการวัดคาที่แตกตางกัน สรุปดังตารางที่ 3.4 

ตารางที่ 3.4 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

ผลการดําเนินงานในงวดปจจุบัน ROE t  กําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษหารดวย

สวนของผูถือหุนงวดปจจุบันถัวเฉลี่ย 

N/A 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 

กลุมของโอกาสในการลงทุน IOS Factor score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่ง   

ประกอบดวย อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตาม

บัญชีของสินทรัพยรวม (MBVA) และสวนของผูถือ

หุน (MBVE) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 

ตอมูลคาตลาดของกิจการ (PPEV) 

- 

ตัวแปรกด (Moderating variables) : กลไกการกํากับดูแลกิจการ  

1.สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ  

  

IND จํานวนกรรมการที่ เปนอิสระหารดวยจํานวน

คณะกรรมการบริษัททั้งหมด ณ วันส้ินป 

+ 

2. สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร MOWN สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ณ วันส้ินป โดย

ผูบริหาร หมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอ

จากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับ

เดียวกันกับผูบริหารรายที่  4 ทุกราย  และให

หมายความรวมถึงผูดํารงตําแหนงระดับบริหารใน

สายงานบัญชีหรือการเงินที่เปนระดับผูจัดการฝาย

ขึ้นไปหรือเทียบเทา 

+ 

3. คาตอบแทนของผูบริหาร MREM Logarithm ของคาตอบแทนที่บริษัทจายให

ผูบริหารตอคน ตอป ทั้งนี้คาตอบแทนไมรวมถึง

มูลคาหุนและสิทธิซื้ อหุ นที่ บ ริษัทมอบใหแก

ผูบ ริหาร  โดยผูบริหาร  ใหหมายถึง  ผูจัดการ 

ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และ

ผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับผูบริหารรายที่ 4 

ทุกราย 

+ 
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ตารางที่ 3.4 (ตอ) สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

Interaction Terms    

1. กลุมของโอกาสในการลงทุน  x 

สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ 

IOS * IND Factor score ของกลุมของโอกาสในการ คูณ

กับ (จํานวนกรรมการที่เปนอิสระหารดวย

จํานวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด ณ วันส้ินป) 

 

+ 

2. กลุมของโอกาสในการลงทุน  x 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

IOS * MOWN Factor score ของกลุมของโอกาสในการ คูณ

กับ (จํานวนหุนที่ผูบริหารถืออยู ณ วันส้ินป หาร

ดวยจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกจําหนายและชําระ

คาหุนครบแลว ณ วันส้ินป) 

+ 

3. กลุมของโอกาสในการลงทุน  x 

คาตอบแทนของผูบริหาร 

IOS * MREM Factor score ของกลุมของโอกาสในการ คูณ

กับ (จํานวนคาตอบแทนที่บริษัทจายใหผูบริหาร

ทั้งหมด หารดวยจํานวนผูบริหาร) ทั้งนี้

คาตอบแทนไมรวมถึงมูลคาหุนและสิทธิซื้อหุนที่

บริษัทมอบใหแกผูบริหาร 

+ 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variable)  

1. ขนาดของบริษัท SIZE  Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม ณ วันส้ินป 

 

+ 

2. ระดับความเสี่ยงของบริษัท  LEVERAGE เงินกูยืมระยะสั้นบวกดวยเงินกูยืมระยะยาวหาร

ดวยสวนของผูถือหุน 

 

+ 

3.  ผลการดําเนินงานงวดกอน

    

    ROE t – 1 กําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษงวดกอน

หารดวยสวนของผูถือหุนงวดกอนถัวเฉลี่ย 

 

+ 

 
3.4  การวิเคราะหขอมูล 
 การวิจัยในครั้งนี้เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบดวย 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร 

ที่มีตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการ

วิเคราะหขอมูลเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในครั้งนี้  จะนําผลจากการเก็บรวบรวมขอมูลดังกลาว

มาทําการประมวลดวยเครื่องคอมพิวเตอรโปรแกรม SPSS for Windows และ The SAS system 
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for windows โดยใชสถิติตาง ๆ ในการวัดคาขอมูล ซึ่งการวัดคาขอมูลโดยใชสถิติในการวิเคราะห

สามารถแบงออกเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

  3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
   วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐาน ประเภทรอยละ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน การแจกแจงความถี่ โดยนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงคาตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ซึ่งประกอบดวย ผล

การดําเนินงานในงวดปจจุบัน อัตราสวนที่แสดงถึงโอกาสในการลงทุน สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

สดัสวนการถือหุนของผูบริหาร คาตอบแทนของผูบริหาร ขนาดของกิจการ ระดับความเสี่ยง และผล

การดําเนินงานในงวดกอน 

 3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
  สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ จะแบงเปน 2 สวน 

ดังนี้  

   3.4.2.1 การวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) เพื่อลดจํานวนตวัแปรที่วัดโอกาส

ในการลงทุน (ตัวแปรอิสระ) ซึ่งประกอบ ดวย 3 อัตราสวนดังนี้ 1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคา

ตามบัญชีของสินทรัพยรวม 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 3) 

อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอมูลคาตลาดของกิจการ โดยการรวมตัวแปรทั้ง 3 ดังกลาวของ

แตละบริษัท เพื่อสรางตัวแปรใหมโดยการรวมตัวแปรเดิมที่มีความสัมพันธกันมากไว เพื่อปองกัน

ปญหาในขั้นตอนการวิเคราะหความถดถอยเรื่องที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง ซึ่งคาของตัว

แปรใหม เรียกวา Factor Score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน 

   3.4.2.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ (Ridge regression 

analysis)5 ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และ

แกปญหาการเกิดพหุสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยไมตองตัดตัวแปรอิสระออกจากตัวแบบ  ซึ่ง

สมการความถดถอยเชิงพหุแบบริดจมีรูปแบบดังนี้  

 Y = β0 + β1X 1 + β2X 2 + β3X 3 + …………… + β9X 9 + e t 
 
 

                                                 
5
ธันยากร (2539) กลาววาหลักการของวิธีน้ี คือ การบวกคาคงที่ซ่ึงมากกวาศูนยกบัสมาชิกทุกตัวบนเสนทแยงมุมของเมทริกซ 

x′x ทําใหคาความคลาดเคลื่อนกาํลังสองเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การถดถอยมีคาต่าํกวาวิธีกาํลังสองนอยท่ีสุด ซ่ึงตัวประมาณสัมประสิทธการ

ถดถอยพหุคูณดวยวธิี Ridge regression อยูในรูปของ 0;~)( 1 >′+′= −
∧

kyxkIxxRβ  สวนการประมาณคาสัมประสิทธิ์

การถดถอยพหุคูณวธิีกําลังสองนอยท่ีสุดจะอยูในรูปของ yxxx ~)( 1 ′′= −
∧

β  
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  บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

 การวิจัยคร้ังนี้มุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงาน และผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยขอมูลที่เก็บรวบรวมไดจากงบการเงิน แบบแสดงรายการ

ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) เว็บไซตและสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกสไดถูกนํามาทําการวิเคราะหสถิติเชิง

พรรณนาซึ่งไดอธิบายถึงลักษณะพื้นฐานตาง ๆ ของขอมูลที่นํามาศึกษา และสถิติเชิงอนุมานเพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ ซึ่งไดแบงเนื้อหาในบทนี้ออกเปน 3 สวน 

ไดแก 4.1) ผลการวิเคราะหขอมูลของจํานวนบริษัทที่นํามาศึกษา 4.2) ผลการวิเคราะหขอมูล

พื้นฐานของตัวแปรที่ศึกษา และ 4.3) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร  

 
4.1 ผลการวิเคราะหขอมลูของจํานวนบริษัทที่นาํมาศึกษา 
 

 ขอมูลที่นํามาศึกษาไดเก็บรวบรวมมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในป 2548 และป 2549 โดยไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม และกลุมบริษัทที่

อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ซึ่งประกอบไปดวยบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม 8 กลุม ไดแก 1) 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 3) กลุมธุรกิจการเงิน 4) กลุม

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 5) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 6) กลุมทรัพยากร 7) กลุม

บริการ และ 8) กลุมเทคโนโลยี ซึ่งไดแสดงจํานวนบริษัทที่นํามาศึกษาโดยจําแนกตามกลุม

อุตสาหกรรมดังตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษาโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

บริษัทที่นาํมาศึกษา 
กลุมอุตสาหกรรม 

จํานวน รอยละ 

จํานวนบริษทั
ทั้งหมด 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 85.39 89 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 71.95 82 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 94.12 119 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 76.43 140 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 128 67.73 189 

6.ทรัพยากร 34 82.93 41 

7.บริการ 143 85.63 167 

8.เทคโนโลย ี 56 70.00 80 

รวม 715 78.83 907 6 

 

 จากตารางที่ 4.1 พบวาบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาหลังจากตัดบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน 

บริษัทไมมีรอบบัญชีเร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีคาสูงหรือต่ํา

ผิดปกติ (Outlier) ซึ่งพิจารณาจากคา Cook’s Disrtance โดยกลุมตัวอยางมีจํานวนท้ังสิ้น 715 

บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 78.83 ของจํานวนบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ถือเปนสัดสวนที่สูงซึ่งสามารถใชผลที่ไดจากการศึกษาเปนตัวแทนในการอางถึงบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทั้งหมดได  

 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานของตัวแปรที่ศึกษา 
 ตวัแปรที่ใชในการศึกษาแบงออกเปน 4 ประเภท ดังนี้ 1) ตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาส

ในการลงทุน 2) ตัวแปรตาม คือ ผลการดําเนินงานในงวดปจจุบัน 3) ตัวแปรกด ประกอบดวย 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และคาตอบแทนผูบริหาร และ 4) ตัว

แปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดกิจการ ระดับความเสี่ยง และผลการดําเนินงานในงวดกอน ซึ่ง

สามารถสรุปสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรดังกลาวดังตอไปนี้ 

 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา ซึ่งจะวิเคราะหจําแนกตามป

ที่ศึกษา และจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม โดยจะอธิบายตามชนิดของตัวแปรประกอบดวย 

 
                                                 

6 จํานวนรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2548 เทากับ 435 บริษัท และในป 

2549 เทากบั 472 บริษัท รวมทั้งหมดเทากับ 907 บริษัท 
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1. ตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาสในการลงทุน  

 จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนซึ่งจะปรากฏอยู

ในตารางที่ 4.2 โดยอัตราสวนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุน ประกอบดวย 1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีของสินทรัพย (MBVA) จากการวิเคราะหพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมี

อัตราสวน MBVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.316 และ 4.278 ตามลําดับ สวนในป 2549 บริษัทจด

ทะเบียนมีอัตราสวน MBVA ต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.442 และ 5.983 ตามลําดับ สําหรับการ

วิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน MBVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.316 

และ 5.983 ตามลําดับ และหากพิจารณาในภาพรวมพบวาอัตราสวน MBVA โดยเฉลี่ยของ ป 2548 

ป 2549 และแบบรวมป เทากับ 1.200, 1.194 และ 1.197 ตามลําดับ 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีสวนของเจาของ (MBVE) จากการวิเคราะหพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมี

อัตราสวน MBVE ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.089 และ 7.970 ตามลําดับ สวนในป 2549 บริษัทจด

ทะเบียนมีอัตราสวน MBVE ต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.197 และ 7.426 ตามลําดับ สําหรับการ

วิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน MBVE ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.089 และ 

7.970 ตามลําดับ และหากพิจารณาในภาพรวมพบวาอัตราสวน MBVE โดยเฉลี่ยของป 2548 ป 

2549 และรวมป เทากับ 1.415, 1.395 และ 1.405 ตามลําดับ และ 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และ

อุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ (PPEVA) ซึ่งเปนการเปรียบเทียบราคาบัญชีกับมูลคาตลาด

ดังนั้นถาอัตราสวนดังกลาวมีคาสูงจะสะทอนใหเห็นโอกาสในการลงทุนที่ไมดีของบริษัท จากการ

วิเคราะหพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน PPEVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.003 และ 

3.226 ตามลําดับ สวนในป 2549 บริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน PPEVA ต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 

0.005 และ 3.660 ตามลาํดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน 

PPEVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.003 และ 3.660 ตามลําดับ และหากพิจารณาในภาพรวมพบวา

อัตราสวน PPEVA โดยเฉลี่ยของป 2548 ป 2549 และรวมป เทากับ 0.603, 0.611 และ 0.607 

ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาอัตราสวนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย (MBVA) 

• ป 2548 เทา 

 

0.316 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

4.278 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.200 0.611 

•  ป 2549 เทา 0.442 
(บมจ.เทพธานีกรฑีา) 

5.983 
(บมจ. บีอซีี เวิลด) 

1.194 0.608 

•  รวมป เทา 0.316 
(บมจ. โรงพิมพ

ตะวันออก) 

5.983 
(บมจ. บีอซีี เวิลด) 

1.197 0.609 

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน (MBVE) 

• ป 2548 เทา 0.089 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

7.970 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.415 

 

1.111 

 

•  ป 2549 เทา 0.197 
(บมจ.ธนาคาร

สแตนดารดชารเตอรด) 

7.426 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.395 1.097 

•  รวมป เทา 0.089 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

7.970 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.405 1.103 

อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ (PPEVA) 

• ป 2548 เทา 0.003 
(บมจ.ธนาคารธนชาต) 

 

3.226 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

0.603 0.515 

•  ป 2549 เทา 0.005 
(บมจ.อยุธยา ออโต ลีส) 

 

3.660 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.611 0.504 

•  รวมป เทา 0.003 
(บมจ.ธนาคารธนชาต) 

 

3.660 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.607 0.509 
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 จากการที่ผูวิจัยไดใชอัตราสวนทั้งสามในการวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน จึงกอใหเกิด

ปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง ดังนั้นผูวิจัยไดนําการวิเคราะหปจจัยมาใชในการวัดกลุม

ของโอกาสในการลงทุนที่มาจากตัวแปรหลายตัว ดังที่กลาวไปแลวในบทที่ 3 หลังจากทําการ

วิเคราะหปจจัยของตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่งประกอบไปดวย 3 ตัวแปร ไดแก 1)

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี

สวนของผูถือหุน 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ ผลของการ

วิเคราะหปจจัยปรากฏตามตารางที่ 4.3 

 

ตารางที่ 4.3 การวิเคราะหปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุน (n=715) 

รายละเอียด MBVA MBVE PPEVA 

• สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทนุ 

คาเฉลี่ย 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

1.197 

0.609 

1.405 

1.103 

0.607 

0.509 

• การวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยของตัววัดกลุมของโอกาสในการลงทุน 

Extraction Communality  

Component Matrix 

0.900 

0.949 

0.894 

0.946 

0.323 

-0.568 

• การวิเคราะหปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุน 

Eigenvalue 

Total   

% of Variance      

KMO and Bartlett’s test 

KMO 

Chi-Square 

Sig. 

 

 

2.117 

70.57% 

 

0.561  

1,390.827 

0.000 
 

โดยที่ MBVA = อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย  

 MBVE = อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน  

 PPEVA = อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ 

  

 จากตารางที่ 4.3 จะแบงการวิเคราะหออกเปน 3 สวน โดยสวนแรกจะเปนการวิเคราะหสถิติ

เชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุนพบวา MBVE มีคาเฉลี่ยสูงสุด เทากับ 
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1.405 สวนที่สองจะเปนการวิเคราะหปจจัยของตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน โดยคา 

Extraction Communality หมายถึง คาสัดสวนของความแปรปรวนของตัวแปรที่สามารถอธิบายได

โดยปจจัยหลังจากทําการสกัดปจจัยแลว ซึ่งพบวาปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุนสามารถ

อธิบายความผันแปรของ MBVA ไดสูงถึง 0.900 ซึ่งสามารถอธิบายความผันแปรไดสูงกวา MBVE 

และ PPEVA สําหรับคา Component Matrix หมายถึง คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรกับ

ปจจัย พบวา MBVA มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับปจจัยมากที่สุดถึง 0.949 รองลงมาคือ MBVE 

เทากับ 0.946 และอันดับสุดทายคือ PPEVA เทากับ -0.568 นั่นหมายความวา MBVA ถูกดึง

รายละเอียดไปอยูในคา Factor Score สูงที่สุด รองลงมาคือ MBVE และ PPEVA ตามลําดับ  

 สวนสุดทาย  คือ  การวิ เคราะหปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุน  เ ร่ิมดวยคา 

Eigenvalue หมายถึง คาความผันแปรทั้งหมดในตัวแปรเดิมที่สามารถอธิบายไดโดยปจจัย โดยแบง

ออกเปนคา Total Eigenvalue จะมีคาต่ําสุดเปน 0 และสูงสุดเทากับจํานวนตัวแปร และ คา% of 

Variance Eigenvalue จะมองเปนเปอรเซ็นตที่ปจจัยสามารถอธิบายความผันแปรได ซึ่งผลการ

วิเคราะหพบวา ความผันแปรในตัวแปรเดิมสามารถอธิบายไดโดยปจจัยถึง 2.117 จาก 3.000 

เนื่องจากการศึกษามีเพียง 3 ตัวแปร และหากมองเปนเปอรเซ็นตพบวาปจจัยสามารถอธิบายความ

ผันแปรทั้งหมดไดเทากับ 70.57% ลําดับตอมาจะเปนการวิเคราะหความเหมาะสมของขอมูลในการ

ใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัย เนื่องจากตัวแปรตาง ๆ จะตองมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

ดังนั้นกอนที่จะใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัยผูวิจัยจําเปนจะตองทดสอบและผานเงื่อนไขทั้งสองขอ

ดังตอไปนี้ 1) ทดสอบคาKMO เพื่อวัดความเหมาะสมของขอมูล ซึ่งจะตองไดคามากกวา 0.5 ขึ้นไป 

และ 2) ใช Bartlett’s Test of Sphericity ในการทดสอบสมมติฐานที่วา ตัวแปรตาง ๆ ไมมี

ความสัมพันธกัน โดยใชสถิติทดสอบ Chi-Square  ซึ่งผลการวิเคราะหพบวา คา KMO เทากับ 

0.561 โดยมีคามากกวา 0.5 จึงผานเงื่อนไขขอที่ 1 ตอมาเงื่อนไขขอที่ 2 พบวาขอมูลมีการแจกแจง

โดยประมาณแบบ Chi-Square เทากับ 1,390.827 และมีคา Significance เทากับ 0.000 ซึ่งนอย

กวา 0.05 จึงปฏิเสธ H0 ที่วาตัวแปรตาง ๆ ไมมีความสัมพันธกัน นั่นคือ ตัวแปรตาง ๆ มี

ความสัมพันธกัน ดังนั้นจึงผานเงื่อนไขทั้งสองขอในการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่จะใช

เทคนิคการวิเคราะหปจจัย 

 เนื่องจากตัวแปรที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนเปนอัตราสวนที่เปรียบเทียบกันระหวางมูลคา

ตลาดกับราคาตามบัญชี หรือราคาตามบัญชีกับมูลคาตลาด ซึ่งการวิเคราะหปจจัยจะทําการรวม

อัตราสวนทั้งสามไวดวยกันโดยอัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ 

(PPEVA) จะเปนตัวปรับลดอัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย (MBVA) และ

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน (MBVE) เพราะฉะนั้นถา Factor score 
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ของโอกาสในการลงทุนมีคามากเทาใด ยิ่งสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีโอกาสในการลงทุนมากขึ้น

เทานั้น  

 โดยผลการวิเคราะหสถิติข้ันพื้นฐานของคา Factor score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน

จําแนกตามปที่ศึกษาซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาในแตละปพบวาป 2548 บริษัทจด

ทะเบียนมีโอกาสในการลงทุนต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ -2.355 และ 5.263 ตามลําดับ สวนในป 

2549 บริษัทจดทะเบียนมีโอกาสในการลงทุนต่ําสุดและสูงสุดเทากับ -2.175 และ 6.110 ตามลําดับ 

สําหรับการทดสอบแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีโอกาสในการลงทุนต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 

-2.355 และ 6.110 ตามลําดับ ซึ่งถือวาโอกาสในการลงทุนของแตละบริษัทมีความแตกตางกันอยาง

มาก สะทอนใหเห็นวานักลงทุนมองเห็นโอกาสในการลงทุนแตละบริษัทแตกตางกันอยางสิ้นเชิง 

เนื่องจากตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุนพิจารณาจากเกณฑราคาตามทฤษฎีความมี

ประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งนักลงทุนไดเล็งเห็นแลววาผูบริหารมีความสามารถในการจัดสรร

ทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดของบริษัทในการลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนกลับมาใหผูถือหุนใน

อนาคต ดังนั้นโอกาสในการลงทุนของกิจการจะถูกสะทอนอยูในราคาหุนทําใหราคาตลาดของหุนที่

นักลงทุนทําการซื้อขายสูงกวาราคาตามบัญชีของกิจการ  

 หากพิจารณาในภาพรวมพบวาโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยของแตละปมีความแตกตางกัน 

โดยแบบรวมป เทากับ 0.000 ป 2548 เทากับ 0.0074 สวนป 2549 เทากับ -0.007 ซึ่งสะทอนใหเห็น

วา ป 2549 ไดรับผลกระทบจากการเมืองสงผลใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลงและเลื่อนการ

ลงทุนออกไป และตัวแปรที่วัดโอกาสในการลงทุนสะทอนมาจากราคาหุน ณ วันสิ้นปของบริษัทซึ่ง

ปลายป 49 ตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากมาตรการสํารอง 30% ของธนาคารแหงประเทศ

ไทยเพื่อสกัดกั้นการเขามาเก็งกําไรคาเงินบาทโดยนักลงทุนตางชาติ ทําใหราคาหุนในตลาด

หลักทรัพยลดลงอยางมากจากการเทขายหุนของนักลงทุนตางชาติและนักลงทุนภายในประเทศ 

เนื่องจากความไมมั่นใจตอนโยบายดังกลาวที่กระทบตอเม็ดเงินที่จะเขามาลงทุนภายในประเทศ ทํา

ใหโอกาสในการลงทุนของป 2549 มีคาลดลงจากป 2548 จนติดลบในที่สุด อีกทั้งผลการจาก

วิเคราะหดังกลาวสอดคลองกับสมมติฐานของผูวิจัยที่คาดวาขอมูลป 2549 จะไดรับผลกระทบจาก

ปญหาทางดานการเมืองและสภาพเศรษฐกิจจึงอาจทําใหผลที่ไดจากงานวิจัยไมไดสะทอนใหเห็น

ขอเท็จจริงในสภาวะปกติ 
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ตารางที่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนากลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 

•  ป 2548 

 

เทา 

 

-2.355 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

 

5.263 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

 

0.0074 

 

 

1.007 

 

•  ป 2549 เทา -2.175 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

6.110 
(บมจ.บอีีซ ีเวิลด) 

-0.007 0.995 

•  รวมป เทา -2.355 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

6.110 
(บมจ.บอีีซ ีเวิลด) 

0.000 1.000 

 

  

 หลังจากทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนากลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามปที่

ศึกษาแลวผูวิจัยไดทําการวิเคราะหกลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

เพื่อสะทอนใหเห็นโอกาสการลงทุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งผลการวิเคราะหแสดงอยูในตาราง

ที่ 4.5 และแผนภาพที่ 4.1 พบวากลุมอุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนโดยเฉล่ียทั้งอุตสาหกรรม

สูงสุดไดแก กลุมทรัพยากร และกลุมบริการ เทากับ 0.524 และ 0.293 ตามลําดับ และกลุม

อุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยนอยที่สุดไดแก กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และกลุม

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ที่มีคาต่ําถึง -0.510 และ -0.450 ตามลําดับ แตหากพิจารณาเปน

รายบริษัทกลับพบวาบริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด(มหาชน) ในกลุมอุตสาหกรรมบริการมีโอกาสในการ

ลงทุนสูงที่สุด เทากับ 6.110 และบริษัท โรงพิมพตะวันออก จํากัด (มหาชน) ในกลุมอุตสาหกรรม

บริการเชนกันที่มีโอกาสในการลงทุนต่ําที่สุด เทากับ -2.355 
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ตารางที่ 4.5 สถิติเชิงพรรณนากลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 Factor score กลุมของโอกาสในการลงทุน 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 - 1.259 4.456 - 0.101 1.013 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 - 2.175 4.325 - 0.510 0.958 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 - 0.812 2.896  0.040 0.553 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 - 1.501 1.195 - 0.450 0.623 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 128 -1.464 3.968 0.075 0.978 

6.ทรัพยากร 34 - 0.953 2.879 0.524 0.912 

7.บริการ 143 - 2.355 6.110 0.293 1.299 

8.เทคโนโลย ี 56 - 1.523 4.860 0.215 1.018 
 

 

เกษตร

การเงิน

วัตถุดิบ

อสังหาริมทรัพย

ทรัพยากร

บริการ

เทคโนโลยี

สินคาอุปโภค

-0.6 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6

โอกาสในการลงทุนโดยเฉล่ีย

 
แผนภาพที่ 4.1 โอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

 2. ตัวแปรตาม คือ ผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนของสวนของผู

ถือหุนในงวดปจจุบัน จากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาโดยจําแนกตามปที่ศึกษาซึ่งแสดงอยูใน

ตารางที่ 4.6 พบวา ป 2548 ป 2549 และแบบรวมป บริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยางมีผลการ

ดําเนินงานงวดนี้โดยเฉลี่ย เทากับ 0.106, 0.077 และ 0.091 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวาบริษัทจด
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ทะเบียนโดยเฉลี่ยมีผลกําไรจากการดําเนินงานทั้งสองปจึงทําใหการศึกษาแบบรวมปมีผลกําไรจาก

การดําเนินงานเชนกัน แตในป 2548 บริษัทดังกลาวจะมีผลการดําเนินงานงวดปจจุบันโดยเฉลี่ย

ดีกวาป 2549 และหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงาน

ในงวดน้ีต่ําสุดและสูงสุดเทากับ -2.064 และ 0.976 เทา ตามลําดับ สําหรับป 2549 พบวาบริษัทจด

ทะเบียนที่มีผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันต่ําสุดและสูงสุด เทากับ -1.094 และ 0.935 เทา 

ตามลําดับ และผลการทดสอบแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานในงวดนี้ต่ําสุด

และสูงสุดเทากับ -2.064 และ 0.976 เทา ตามลําดับ  

 

ตารางที่ 4.6 สถิติเชิงพรรณนาผลการดําเนินงานงวดปจจุบันโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน 

(อัตราสวน ROE t) 

•  ป 2548 

 

 

เทา 

 

 

-2.064 
(บมจ.ทราฟ

ฟกคอรนเนอร 

โฮลด้ิงส) 

 

 

0.976 
(บมจ.โรงแรม

โอเรียนเต็ล 

(ประเทศไทย)) 

 

 

0.106 

 

 

 

0.213 

 

•  ป 2549 เทา -1.094 
(บมจ.ปกนิก 

คอรปอเรชั่น) 

0.935 
(บมจ.โรงแรม

โอเรียนเต็ล 

(ประเทศไทย)) 

0.077 0.206 

•  รวมป เทา -2.064 
(บมจ.ทราฟ

ฟกคอรนเนอร 

โฮลด้ิงส) 

0.976 
(บมจ.โรงแรม

โอเรียนเต็ล 

(ประเทศไทย)) 

0.091 0.210 

 

 3. ตัวแปรกด คือ กลไกการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก 1) สัดสวน

กรรมการที่เปนอิสระ 2) สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนของผูบริหาร ซึ่งผูวิจัยได

ทําการวิเคราะหตัวแปรดังกลาวโดยจําแนกตามปที่ศึกษา และตามกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งมี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 
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 3.1 สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ  

   จากการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.7 พบวาสวนใหญบริษัทดังกลาวมีสัดสวน

กรรมการอิสระสูงกวาจํานวนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด7ไวเพียง 318 บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 

44.48 อยางไรก็ดีกลับพบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระต่ํากวาจํานวนที่ตลาดหลักทรัพย

กําหนดไวมีสูงถึง 277 บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 38.74 ซึ่งบริษัทดังกลาวจะตองดําเนินการแตงตั้ง

กรรมการที่เปนอิสระใหครบถวนภายใน 3 เดือน นับแตวันที่บริษัทจดทะเบียนมีกรรมการดังกลาว

นอยกวาที่กําหนดไว หากบริษัทไมสามารถดําเนินการแตงตั้งภายในระยะเวลาที่กําหนดตลาด

หลักทรัพยจะขึ้นเครื่องหมาย NP (Notice Pending) ในระหวาง 3 เดือนแรกนับจากวันแรกที่ครบ

กําหนดใหดําเนินการแตงตั้งกรรมการอิสระ หากขึ้นเครื่องหมาย NP แลวบริษัทยังไมสามารถ

ดําเนินการแตงตั้งใหครบถวนได ตลาดหลักทรัพยจะขึ้นเครื่องหมาย SP (Suspension) หามทําการ

ซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท หากขึ้นเครื่องหมาย SP ครบ 3 เดือนแลว บริษัทยังไมสามารถ

ดําเนินการแตงตั้งไดอีก ตลาดหลักทรัพยจะประกาศใหบริษัทจดทะเบียนเขาขายอาจถูกเพิกถอน

จากตลาดหลักทรัพย หากบริษัทยังไมสามารถดําเนินการแตงตั้งกรรมการดังกลาวไดภายใน 3 เดือน

นับจากวันที่บริษัทเขาขายอาจถูกเพิกถอน บริษัทจะตองถูกเพิกถอนออกจากตลาดโดยใหทาํการซือ้-

ขายหลักทรัพยภายใน 30 วัน รายละเอียดมาตรการที่ดําเนินการตอบริษัทที่ไมสามารถแตงตั้ง

กรรมการอิสระที่ไดกลาวไปในขางตนสามารถสรุปไดตามแผนภาพที่ 4.2 
 

ตารางที่ 4.7  สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ จํานวนบริษทั รอยละ 

0 - 0.32 277 38.74 

0.33 120 16.78 

0.33 ขึ้นไป 318 44.48 
รวม 715 100 

 

 

 

 

                                                 
7 บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองมีกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 

ของสัดสวนคณะกรรมการทั้งหมด และไมนอยกวา 3 คน ตามขอกําหนดวาดวยการดํารงสถานะภาพการเปน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฉบับลงวันที่ 4 ตุลาคม พ.ศ. 2539 และวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2541 
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แผนภาพที่ 4.2 มาตรการดาํเนนิการตอบริษัทที่ไมสามารถแตงตั้งกรรมการอิสระตามเวลาทีก่ําหนด 

 

 เมื่อทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระตามปที่ศึกษา ซึ่ง

แสดงอยูในตารางที่ 4.8 พบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการดังกลาวต่ําสุดและ

สูงสุดเทากับ 0.136 เทา และ 0.800 สวนป 2549 พบวาบริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการ

ดังกลาวต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.136 และ 0.786 เทา ตามลําดับ เมื่อวิเคราะหแบบรวมปพบวา 

บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการดังกลาวต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.136 และ 0.800 เทา 

ตามลําดับ หากมองในภาพรวมในป 2548 ป 2549 และแบบรวมป พบวาบริษัทจดทะเบียนมี

สัดสวนกรรมการอิสระโดยเฉลี่ย เทากับ 0.351, 0.357 และ 0.354 เทา ตามลําดับ ซึ่งเกินกวา

จํานวนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเพียงเล็กนอย สะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยยังไมคอยใหความสําคัญกับกลไกการตรวจสอบโดยกรรมการที่เปนอิสระมากเทาใดนัก 

เพียงแตแตงตั้งกรรมการดังกลาวตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเทานั้น  
 

ตารางที่ 4.8 สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

•  ป 2548 

 

เทา 

 

0.136 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

 

0.800 
(บมจ.ไทยรับ

ประกันภัยตอ) 

 

0.351 

 

0.104 

•  ป 2549 เทา 0.136 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.786 
(บมจ.ไทยรับ

ประกันภัยตอ) 

0.357 0.104 

•  รวมป เทา 0.136 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.800 
(บมจ.ไทยรับ

ประกันภัยตอ) 

0.354 0.104 

วันที่บริษัทจดทะเบียนมีกรรมการ

อิสระนอยกวากําหนด 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 1 ป 

NP SP 

เขาเกณฑอาจถูก
เพิกถอน 

สั่งเพิกถอนโดยให

ซื้อขาย 30 วัน 
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   หลังจากทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาจําแนกตามปที่ศึกษาแลวผูวิจัยไดทําการ

วิเคราะหสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมเพื่อสะทอนใหเห็นสัดสวน

กรรมการดังกลาวในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.9 และแผนภาพที่ 4.3 พบวา

กลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยเฉลี่ยสูงสุดไดแก กลุมทรัพยากร และกลุม

ธุรกิจการเงิน เทากับ 0.410 และ 0.384 ตามลําดับ สาเหตุเนื่องจากบริษัทสวนใหญในกลุม

ทรัพยากรเปนบริษัทที่มีขนาดใหญ ซึ่งใหความสําคัญกับการตรวจสอบโดยกรรมการอิสระกอใหเกิด

ความโปรงใสในการบริหารงาน เพื่อเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน นอกจากนี้บริษัทในกลุม

ทรัพยากรเปนรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังเปนผูถือหุนรายใหญ  จึงตองเนนธรรมาภิบาล

เนื่องจากเปนกิจการของรัฐ และมักเชิญบุคคลภายนอกที่มีชื่อเสียงมาทําการตรวจสอบมากกวา

บริษัทโดยทั่วไป และสาเหตุที่กลุมธุรกิจการเงินมีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยเฉลี่ยสูงสุดเปน

อันดับสองเนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวตองอยูภายใตการควบคุมอยางเขมงวดของหนวยงาน

กํากับดูแล เชน ธนาคารแหงประเทศไทย กรมประกันภัย เปนตน สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มี

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยเฉลี่ยต่ําสุด ไดแก กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และกลุมบริการ 

เทากับ 0.304 และ 0.322 ตามลําดับ สาเหตุเนื่องจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองมักจะมี

ขนาดเล็ก และมีลักษณะการบริหารธุรกิจแบบครอบครัว จึงไมใหความสําคัญกับกลไกการ

ตรวจสอบโดยบุคคลที่เปนอิสระมากเทาใดนัก แตหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวาบริษัท ไทยรับ

ประกันภัยตอ จํากัด (มหาชน) ในกลุมธุรกิจการเงิน มีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระสูงสุด เทากับ 

0.800 สวนบริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) ในกลุมสินคาอุปโภคและบริโภคมีสัดสวน

กรรมการที่เปนอิสระต่ําที่สุด เทากับ 0.136 ซึ่งสัดสวนดังกลาวไมเปนไปตามขอกําหนดวาดวยการ

ดํารงสถานะภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฉบับลงวันที่ 4 ตุลาคม พ.ศ. 2539 

และวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2541 ของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ  
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ตารางที่ 4.9  สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 0.167 0.583 0.340 0.094 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 0.136 0.667 0.304 0.104 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 0.214 0.800 0.384 0.123 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 0.182 0.667 0.350 0.088 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 128 0.214 0.714 0.379 0.103 

6.ทรัพยากร 34 0.250 0.667 0.410 0.113 

7.บริการ 143 0.158 0.600 0.322 0.089 

8.เทคโนโลย ี 56 0.176 0.667 0.365 0.089 

 

เกษตร

สินคาอุปโภค

การเงิน

วัตถุดิบ

อสังหาริมทรัพย

ทรัพยากร

บริการ

เทคโนโลยี

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45

สัดสวนกรรมการอิสระ

 
แผนภาพที่ 4.3 สัดสวนกรรมการทีเ่ปนอิสระโดยเฉลี่ยจาํแนกตามอุตสาหกรรม 

 

 3.2 สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร  

 จากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารจาํแนกตามปที่

ศึกษา ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.10 พบวาในป 2548 ป 2549 และรวมป บริษัทจดทะเบียนที่เปน

กลุมตัวอยางมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยเฉลี่ย เทากับ รอยละ 12.394, 13.672 และ 
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13.076 ตามลําดับ แตหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา ในป 2548 ป 2549 และรวมป มีบริษัทจด

ทะเบียนหลายบริษัทที่ไมมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร สําหรับสัดสวนการถือหุนดังกลาวสูงสุด 

เทากับ รอยละ 81.49, 94.97 และ 94.97 ตามลําดับ  
 

ตารางที่ 4.10 สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

•  ป 2548 

 

รอยละ 

 

0.000 

 

81.490 
(บมจ.เพิ่มสิน

สตีลเวิคส) 

 

12.394 

 

17.556 

•  ป 2549 รอยละ 0.000 94.970 
(บมจ.ซีฮอรส) 

13.672 18.908 

•  รวมป รอยละ 0.000 94.970 
(บมจ.ซีฮอรส) 

13.076 18.275 

  

 หลังจากทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารจําแนก

ตามปที่ศึกษาตอมาจะเปนการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนดังกลาวโดยจําแนก

ตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อสะทอนใหเห็นสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.11 และแผนภาพที่ 4.4 พบวากลุมอุตสาหกรรมที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือ

หุนในบริษัทโดยเฉลี่ยในเปอรเซ็นตที่สูงสุด ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุม

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม มีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารเทากับรอยละ 19.450 และ รอยละ 

17.397 ตามลําดับ และกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองมีการกระจายตัวของสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร

อยูในระดับสูงสุดดวยเชนกัน ซึ่งจะพิจารณาจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ รอยละ 20.948 

และรอยละ 22.796 ตามลําดับ หากพิจารณารายบริษัทพบวาบริษัทในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารไดแก บริษัท ซีฮอรส จํากัด(มหาชน) มีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารอยูในระดับสูงสุดถึงรอย

ละ 94.970 ซึ่งถือวาเปนธุรกิจแบบครอบครัวที่ผูถือหุนเปนบุคคลกลุมเดียวกันกับผูบริหาร และ

บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารอยูในระดับตํ่า ซึ่งพิจารณาจาก

คาสูงสุดและคาเฉลี่ยของสัดสวนการถือหุน ไดแกบริษัทในกลุมทรัพยากรที่มีสัดสวนการถือหุนโดย

เฉลี่ยเพียงรอยละ 4.593 และสัดสวนการถือหุนสูงสุดภายในกลุมอุตสาหกรรม ไดแก บริษัท เอเชียน 

อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน) มีเพียงรอยละ 54.200 สาเหตุอาจเปนเพราะบริษัทในกลุมทรัพยากรมัก

เปนบริษัทที่มีขนาดใหญ ทําใหมีการกระจายตัวของผูถือหุนอยูในระดับสูงจึงทําใหผูถือหุนในแตละ
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กลุมมีสัดสวนการถือหุนอยูในระดับตํ่า อีกทั้งบริษัทในกลุมดังกลาวสวนหนึ่งเปนรัฐวิสาหกิจที่มี

กระทรวงการคลังเปนผูถือหุนรายใหญ และมักจะถือหุนเกินรอยละ 50 ทําใหผูถือหุนสวนใหญเปนผู

ถือหุนรายยอย 
 

ตารางที่ 4.11  สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร8 (รอยละ) 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 0.000 94.970 19.450 20.995 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 0.000 57.470 12.198 15.757 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 0.000 59.200 4.637 9.559 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 0.000 81.490 17.397 22.796 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 128 0.000 77.000 13.940 15.931 

6.ทรัพยากร 34 0.000 54.200 4.593 12.711 

7.บริการ 143 0.000 78.967 15.598 19.547 

8.เทคโนโลย ี 56 0.000 64.820 10.745 17.654 

วัตถุดิบ

อสังหาริมทรัพย

บริการ

เทคโนโลยี

การเงิน

ทรัพยากร

สินคาอุปโภค

เกษตร

0 5 10 15 20 25

สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร

 
แผนภาพที่ 4.4 สัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยเฉลีย่จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

                                                 
8
 สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ณ วันสิ้นปซ่ึงไดเปดเผยในเอกสารแนบ 1 ของแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป โดยผูบริหาร หมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกัน

กับผูบริหารรายที่ 4 ทุกราย และใหหมายความรวมถึงผูดํารงตําแหนงระดับบริหารในสายงานบัญชีหรือการเงินท่ีเปนระดับผูจัดการฝายขึ้น

ไปหรือเทียบเทา 



 74 

 3.3 คาตอบแทนของผูบริหาร  

 จากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของคาตอบแทนของผูบริหารจําแนกตามปที่

ศึกษา ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.12 จากขอมูลบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางของป 2548 ป 2549 และ

รวมป พบวามีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนโดยเฉลี่ย เทากับ 3.316, 3.449 และ 3.385 

ลานบาท ตามลําดับ หากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา ในป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีการจาย

คาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 0.355 และ 33.310 ลานบาท ตามลําดับ 

สวนป 2549 บริษัทจดทะเบียนมีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ 

0.250 และ 29.092 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมี

การจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ 0.250 และ 33.310 ลานบาท 

ตามลําดับ 
 

ตารางที่ 4.12 สถิติเชิงพรรณนาคาตอบแทนของผูบริหารโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

คาตอบแทนของผูบริหาร 

• ป 2548 

 

ลานบาท 

 

0.355 
(บมจ.อุตสาหกรรม 

อีเล็คโทรนิคส) 

 

33.310 
(บลจ.กิมเอ็ง) 

 

3.316 

 

3.183 

• ป 2549 ลานบาท 0.250 
(บมจ,เคปเปล ไทย 

พร็อพเพอรต้ี) 

29.092 
(บมจ.ทีพีไอ โพลนี) 

3.449 3.275 

• รวมป ลานบาท 0.250 
(บมจ,เคปเปล ไทย 

พร็อพเพอรต้ี) 

33.310 
(บลจ.กิมเอ็ง) 

3.385 3.230 

  

 หลังจากทําการวิเคราะหคาตอบแทนของผูบริหารโดยจําแนกตามปที่ศึกษาตอมาจะเปน

การวิเคราะหคาตอบแทนดังกลาวจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อสะทอนใหเห็นการจาย

คาตอบแทนใหแกผูบริหารในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.13 และแผนภาพที่ 

4.5 พบวากลุมอุตสาหกรรมที่จายคาตอบแทนแกผูบริหารตอคนโดยเฉลี่ยสูงสุด ไดแก กลุมธุรกิจ

การเงิน และกลุมทรัพยากร ซึ่งจายคาตอบแทนดังกลาวโดยเฉลี่ย เทากับ 4.712 ลานบาท และ 

4.476 ลานบาท ตามลําดับ หากมองการกระจายตัวของคาตอบแทนผูบริหารพบวากลุมธุรกิจ
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การเงินมีการกระจายตัวดังกลาวสูงถึง 4.810 ลานบาท และหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา

บริษัทในกลุมธุรกิจการเงินเชนเดิมที่มีการจายคาตอบแทนสูงสุดถึง 33.310 ลานบาท ไดแก บริษัท

หลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนผูบริหารต่ํา

ที่สุดคือ บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่มี

การจายคาตอบแทนดังกลาวเพียง 0.250 ลานบาท  

 

ตารางที่ 4.13  สถิติเชิงพรรณนาคาตอบแทนของผูบริหารโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

คาตอบแทนของผูบริหารเฉลี่ยตอคน9 (ลานบาท) 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 0.518 18.840 3.301 3.148 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 0.373 5.899 2.136 1.382 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 0.761 33.310 4.712 4.810 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 0.430 8.661 2.467 1.563 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 128 0.250 29.092 3.376 3.461 

6.ทรัพยากร 34 0.638 10.974 4.476 2.715 

7.บริการ 143 0.410 14.157 3.286 2.742 

8.เทคโนโลย ี 56 0.355 18.212 3.524 3.048 

                                                 
9
 Logarithm ของคาตอบแทนที่บริษัทจายใหผูบริหารตอคน ตอป ท้ังนี้คาตอบแทนไมรวมถึงมูลคาหุนและสิทธิซ้ือหุนท่ีบริษัท

มอบใหแกผูบริหาร โดยผูบริหาร ใหหมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับ

ผูบริหารรายที่ 4 ทุกราย 
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เกษตร

สินคาอุปโภค

การเงิน

วัตถุดิบ

อสังหาริมทรัพย

ทรัพยากร

บริการ

เทคโนโลยี

0 1 2 3 4 5

คาตอบแทนผูบริหารตอคนโดยเฉล่ีย

 
แผนภาพที่ 4.5 คาตอบแทนผูบริหารตอคนโดยเฉลีย่จําแนกตามอุตสาหกรรม 

  

 4. ตัวแปรควบคุม ซึ่งผลการวิเคราะหเชิงพรรณนาจะแสดงอยูในตารางที่ 4.14 โดยตัวแปร

แรก คือ ขนาดกิจการ วัดดวยสินทรัพยรวม จากขอมูลที่ไดนํามาศึกษาพบวาป 2548 บริษัทจด

ทะเบียนมียอดสินทรัพยรวมต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 121.288 และ 1,398,654.04 ลานบาท 

ตามลําดับ สวนป 2549 พบวาบริษัทดังกลาวมียอดสินทรัพยรวมตํ่าสุด และสูงสุด เทากับ 86.638

และ 1,493,598.52 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทดังกลาวมียอด

สินทรัพยรวมต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 86.638และ 1,493,598.52 ลานบาท ตามลําดับ หาก

พิจารณาในภาพรวมของป 2548 ป 2549 และ รวมป พบวาบริษัทที่เปนตัวอยางมีสินทรัพยรวมโดย

เฉลี่ย เทากับ 31,269.86, 31,969.78 และ 31,633.04 ลานบาท ตามลําดับ  

 ตอมาเปนตัวแปรที่วัดระดับความเสี่ยง ซึ่งพิจารณาจากอัตราสวนหนี้สินตอทุน ในป 2548 

พบวาบริษัทจดทะเบียนมีระดับความเสี่ยงต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 0.001 และ 30.505 เทา 

ตามลําดับ สวนในป 2549 พบวา บริษัทจดทะเบียนมีระดับความเสี่ยงต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 

0.008 และ 49.798 เทา ตามลําดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวา บริษัทจดทะเบียนมีระดับ

ความเสี่ยงต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 0.001 และ 49.798 เทา ตามลําดับ หากมองภาพรวมในป 

2548 ป 2549 และแบบรวมป พบวาบริษัทจดทะเบียนมีระดับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยทั้งตลาดเทากับ 

1.672, 1.676 และ 1.674 เทา ตามลําดับ  

 ตัวแปรสุดทาย คือ ผลการดําเนินงานงวดกอน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนของสวนของผู

ถือหุนงวดกอน พบวาในป 2548 ป 2549 และแบบรวมป พบวาบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางมีผลการ

ดําเนินงานในงวดกอนโดยเฉลี่ย เทากับ 0.142, 0.118 และ 0.129 เทา ตามลําดบั หากพจิารณาเปน
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รายบริษัทในป 2548 พบวา บริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานในงวดกอนต่ําสุด และสูงสุด 

เทากับ -1.218 และ 1.471 เทา ตามลําดับ สําหรับป 2549 พบวาบริษัทจดทะเบียนมีผลการ

ดําเนินงานในงวดกอนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ -1.210 และ 0.976 เทา ตามลําดับ สวนการวิเคราะห

แบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานในงวดกอนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ -1.218 

และ 1.471 เทา ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4.14 สถิติเชิงพรรณนาตัวแปรควบคุมโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ขนาดกิจการ 

• ป 2548 

• ป 2549 

• รวมป 

 

ลานบาท 

ลานบาท 

ลานบาท 

 

121.288 

86.638 

86.638 
(บมจ.ซิโน-ไทย รีซอร

เซส ดีเวลลอปเมนท) 

 

1,398,654.04 

1,493,598.52 

1,493,598.52 
(บมจ.ธนาคารกรุงเทพ) 

 

31,269.86 

31,969.78 

31,633.04 

 

135,383.72 

141,828.05 

138,667.44 

 

ความเสีย่ง (อัตราสวน D/E) 

• ป 2548 

 

เทา 
 

 

0.001 
(บมจ.บานปู) 

 

30.505 
(บมจ.ธนาคารไทย

ธนาคาร) 

1.672 
 

 

3.078 
 

 

• ป 2549 

 

เทา 

 

0.008 
(บมจ.เทพธานี

กรีฑา) 

49.798 
(บมจ.ธนาคารไทย

ธนาคาร) 

1.676 

 

3.639 

 

• รวมป เทา 0.001 
(บมจ.บานปู) 

 

49.798 
(บมจ.ธนาคารไทย

ธนาคาร) 

1.674 3.378 

 

ผลการดําเนินงานงวดกอน(อัตราสวน ROE t-1) 

• ป 2548 

 

เทา 

 

-1.218 
(บมจ.ทราฟฟก

คอรนเนอร โฮลด้ิงส) 

1.471 
(บมจ.สมบูรณ      

แอดวานซ เทคโนโลยี) 

0.142 

 

0.211 

 

• ป 2549 เทา -1.210 
(บมจ.ไลฟอินคอร

ปอเรชั่น) 

0.976 
(บมจ.โรงแรมโอเรียน

เต็ล(ประเทศไทย)) 

0.118 0.172 

 

• รวมป เทา -1.218 
(บมจ.ทราฟฟก

คอรนเนอร โฮลด้ิงส) 

1.471 
(บมจ.สมบูรณ      

แอดวานซ เทคโนโลยี) 

0.129 0.192 
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4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 
 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงาน  และศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันของบริษัท ใน

การวัดความสัมพันธดังกลาวจําเปนตองใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ ซึ่ง

กอนที่จะใชเทคนิคดังกลาวไดนั้น ผูวิจัยจําเปนตองทดสอบสมมติฐานของการวิเคราะหความถดถอย

เสียกอน ทําใหผลที่ไดจากการวิเคราะหมีความถูกตองแมนยํา เพื่อใหผลงานวิจัยมีความนาเชื่อถือ

มากยิ่งขึ้น โดยการทดสอบสมมติฐานมีดังตอไปนี้ 

1. คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อนเทากับศูนย 

2. คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 

3. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

4. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระจากกัน 

5. ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 

 
1. การตรวจสอบคาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน  

การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด  จะทําให 

∑ ie = 0 คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e) = 
n
ie∑  = 

n

0
 = 0 ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริง

เสมอทุกกรณี โดยที่ a = คาที่ไดจากการประมาณคาพารามิเตอรของคาคงที่ b = คาที่ไดจากการ

ประมาณคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระ และ e = คาความคลาดเคลื่อนจากการใชขอมูลตัวอยาง

ในการประมาณคาพารามิเตอร 
2. การตรวจสอบคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 
 เปนการทดสอบเพื่อพิจารณาวามีความแตกตางของคาแปรปรวนของประชากรทั้ง 2 กลุม

หรือไม ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ขอมูลถูกแบงออกเปน 2 กลุม ตามปที่ใชในการศึกษา ไดแก ป2548 

และป 2549 สถิติที่ใชในการทดสอบความแตกตางดังกลาวคือ Levene’s Test โดยมีสมมติฐาน คือ 

   H0 : คาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากัน 

   H1 : คาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมเทากัน 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา Levene และ คา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่

กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่นคือ คาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมเทากัน 

จากผลการทดสอบพบวา คา Levene Statistic และ คา p-value เทากับ 0.385 และ 0.535 



 80 

ตามลําดับ ซึ่งคา p-value มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จึงยอมรับสมมติฐาน H0 นั่นคือ คา

ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 
3. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
 การตรวจสอบวาคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไมนั้น จะใชสถิติทดสอบ 

Kolmogorov-Smirnov Test โดยมีสมมติฐาน คือ  

   H0 : คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติ 

   H1 : คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงไมปกติ 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา Kolmogorov- Smirnov statistic และ คา p-value 

นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่นคือ คาคลาดเคลื่อนมีการ

แจกแจงไมปกติ จากผลการทดสอบพบวา คา Kolmogorov- Smirnov statistic และ คา p-value 

เทากับ 0.153 และ 0.000 ตามลําดับ ซึ่งคา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จึงยอม

สมมติฐาน H1 นั่นคือ คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงไมปกติ จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต (สุ

พล, 2549) พบวาการแกไขปญหาคาคลาดเคลื่อนแจกแจงไมปกติจะสามารถทําไดโดยการเพิ่ม

จํานวนขอมูลใหมากขึ้น และการแปลงขอมูลตัวแปรตาม ซึ่งผูวิจัยไดทําการใสคา Logarithm ใหกับ

ตัวแปรตามในขั้นตอนการวิเคราะหความถดถอย เพื่อใชในการแกปญหาคาคลาดเคลื่อนแจกแจงไม

ปกติโดยวิธีแปลงขอมูลตัวแปรตาม 
4. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระจากกัน 
 การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระกันหรือไม  จะใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson โดย

ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 คือมีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ei และ ej เปนอิสระกัน  

และจากผลการทดสอบพบวา คา Durbin-Watson มีคาเทากับ 2.114 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคา

คลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 
5. ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
 เงื่อนไขที่สําคัญมากในการวิเคราะหความถดถอย คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระจาก

กัน แตในการศึกษาทางดานสังคมศาสตรมักจะเจอกับปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 

หรือเรียกวา พหุสัมพันธ (Multicollinearity) ทําใหการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุไม

ถูกตอง การตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะทําโดยการใหตัวแปรอิสระตัวหนึ่งเปนตัวแปรตาม สวนตัวแปร

อิสระท่ีเหลือเปนตัวแปรอิสระ คาสถิติที่ใชในการทดสอบ ประกอบดวย คา VIF (Variance Inflation 

Factor) และ คา Tolerance ถาคา VIF มากกวา 10 และ Tolerance มีคาใกล 0 แสดงวาตัวแปร

อิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือ จากการตรวจสอบเงื่อนไขโดยใชเทคนิค

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเชิงเสน (Linear Multiple Regression) พบวาคา VIF และคา

Tolerance ปรากฏดังในตารางที่ 4.15 
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ตารางที่ 4.15 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยใชการวิเคราะหความถดถอยพหคุณู

เชิงเสน 

ตัวแปร Tolerance VIF 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 0.003 384.628 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.949 1.053 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.896 1.116 

คาตอบแทนของผูบริหาร 0.529 1.890 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.087 11.450 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.003 1.804 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x คาตอบแทนของผูบริหาร 0.554 332.991 

ขนาดกิจการ 0.447 2.237 

ระดับความเสี่ยง 0.758 1.319 

ผลการดําเนินงานงวดกอน 0.889 1.125 

 

 จากตารางที่ 4.15 พบวาตัวแปรกลุมของโอกาสในการลงทุน และ Interaction termของ

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ และกลุมของโอกาสในการลงทุน x 

คาตอบแทนของผูบริหาร มีความสัมพันธกันเองในระดับที่สูงมากหากพิจารณาที่คา VIF เทากับ 

384.628, 11.450 และ 332.991 ตามลําดับ จากผลดังกลาวทําใหไมสามารถใชเทคนิคการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุเชิงเสนในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามได ผูวิจัยจึง

ไดทําการศึกษาวิธีการแกไขปญหาดังกลาวพบวาเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ 

(Ridge Regression Analysis) สามารถใชประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุกรณีที่เกิดพหุ

สัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยไมตองตัดตัวแปรอิสระออกจากตัวแบบ ซึ่งทําใหคาความคลาดเคลื่อน

กําลังสองเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การถดถอยมีคาต่ํากวาวิธีกําลังสองนอยที่สุด (วรรัตน, 2547) ซึ่งผลการ

จากใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจพบวาคา VIF (Variance Inflation Factor) 

เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 4.16 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ  

ตัวแปร VIF 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 0.272 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.701 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.727 

คาตอบแทนของผูบริหาร 0.841 

กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.768 

กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.871 

กลุมของโอกาสในการลงทุน*คาตอบแทนของผูบริหาร 0.342 

ขนาดกิจการ 0.877 

ระดับความเสี่ยง 0.756 

ผลการดําเนินงานงวดกอน 0.734 

 จากตารางที่ 4.16 พบวาคา VIF มีคาอยูระหวาง 0 – 1 ทําใหสามารถแกไขปญหาพหุ

สัมพันธ โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจแทน ดังนั้นจึงเปนไปตามเงื่อนไข

การวิเคราะหความถดถอย 

 หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแลว จะนําขอมูล

เกี่ยวกับตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาสในการลงทุน ตัวแปรกด ประกอบดวย 1) สัดสวน

กรรมการที่เปนอิสระ 2) สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนของผูบริหาร ตัวแปร

Interaction term ประกอบดวย 1) กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 2) 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และ 3) กลุมของโอกาสในการลงทุน x 

คาตอบแทนของผูบริหาร และตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 1) ขนาดกิจการ 2) ระดับความเสี่ยง 

และ 3) ผลการดําเนินงานงวดกอน มาประมวลผลเพื่อวิเคราะหความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันของบริษัท โดยผลการวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวไดแสดงแบบรวมป ป 2548 และป 

2549 ซึ่งปรากฏในตารางที่ 4.17 และ 4.18 
 

ตารางที่ 4.17 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุแบบริดจ 

Model  R2 
Adjusted 

R2 
Root Mean 

Square Error 
F Value 

Sig. F 
Value 

Durbin-
Watson 

รวมป 0.438 0.430 0.1601 54.929 0.000 2.114 

ป 2548 0.385 0.366 0.1882 20.828 0.000 2.107 

ป 2549 0.544 0.531 0.1736 42.922 0.000 2.146 
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  จากตารางที่ 4.17 พบวา คาสถิติทดสอบ F เปนการทดสอบสมมติฐานที่วาตัวแปร

อิสระอยางนอย 1 ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญ ถายอมรับสมมติฐานในขัน้นี ้ก็

จะทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจในขั้นตอไป แบบจําลองโดยรวมทั้งสามมีคา p-

value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จึงสามารถสรุปไดวาผลการ

ดําเนินงานของบริษัทขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร และสําหรับคาสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจที่พิจารณาจากคา Adj. R2 พบวาตัวแปรอิสระในแบบจําลองรวมป ป 2548 และป 2549 

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลการดําเนินงานงวดปจจุบันได 43.00% 36.60% และ 

53.10% ตามลําดับ  

 ผลการวิเคราะหความถดถอยแสดงอยูในตารางที่ 4.18 เมื่อพิจารณาระดับความเชื่อมั่นที่ 

95% พบวา ป 2548 กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันของบริษัท สวนตัวแปรกดมีเพียงคาตอบแทนของผูบริหารเทานั้นที่มีความสัมพันธใน

ทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สําหรับ Interaction term ของกลุมของโอกาสในการ

ลงทุน x คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน 

สวนตัวแปรควบคุมพบวาผลการดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน  

 สําหรับผลการวิเคราะหขอมูลป 2549 พบวามีเพียงคาตอบแทนของผูบริหารเทานั้นที่มี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สําหรับตัวแปรควบคุมไดแก ความเสีย่งมี

ความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน และผลการดําเนินงานงวดกอนมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน จึงทําใหเมื่อวิเคราะหขอมูลแบบรวมป

พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สําหรับ

ตัวแปรควบคุมพบวา ระดับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน 

ในขณะที่ผลการดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน จะ

เห็นไดวาเมื่อวิเคราะหขอมูลแยกตามปที่ศึกษาสะทอนใหเห็นสภาพที่แทจริงของแตละปมากยิ่งขึ้น

ทั้งนี้ผูวิจัยไดใหขอสังเกตไววาป 2549 เปนปที่ไดรับผลกระทบจากปญหาทางดานการเมืองและ

เศรษฐกิจสงผลใหขอมูลป 2549 อาจมิไดสะทอนใหเห็นสภาพเหตุการณปกติ ซึ่งผลการวิเคราะห

ขอมูลจะกลาวในรายละเอียดดังนี้ 
 
 

 

 



ตารางที่ 4.18 ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบริดจระหวางตัวแปรอสิระกับตัวแปร 

ROEit    =   α + β1(IOSit) + β2(INDit) + β3(MOWNit) + β4(MREMit) + β5(IOSit * INDit)  + β6(IOSit * MOWNit) + β7(IOSit * MREMit) + β8(SIZE it)  

                 + β9(LEVERAGEit) + β10(ROEit-1) + εit   

รวมป (n=715) ป 2548 (n=344) ป 2549(n=371) 

ตัวแปร 

ทิศทาง

ความ 

สัมพันธที่

คาดหวงั 

คาสัมประสิทธิ์

สหสัมพนัธ 

โดยประมาณ 

(β) 

คาผิดพลาด

มาตรฐาน 

(Standard 

Error) 

p-value  β 

คา

ผิดพลาด

มาตรฐาน 

 

p-value β 

คา

ผิดพลาด

มาตรฐาน 

 

p-value 

Constant N/A 0.4929 0.0000       0.000   -0.2648 0.0000       0.059 -0.2322  0.0000       0.000 

IOS - 0.0095 0.0451       0.187 0.0065 0.0301       0.013**  0.0085  0.0408       0.645 

IND + -0.0548 -0.0271       0.260 0.0097 0.0048       0.694 -0.0177 -0.0048       0.214 

MOMN + -0.0016 -0.0014       0.959   -0.0026 -0.0021       0.993  0.0021   0.0019       0.956 

MREM + 0.0732 0.1137       0.001** 0.0387 0.0591       0.030**  0.0383  0.0606       0.007** 

IOS*IND + 0.0038 0.0063       0.759 0.0157 0.0270       0.294  0.0198  0.0326       0.143 

IOS*MOWN + -0.0227 0.0347       0.365 0.0001 0.0001       0.261  0.0001  0.0003       0.528 

IOS*MREM + 0.0020 0.0625       0.096 0.0012 0.0353       0.009**  0.0014  0.0423       0.887 

SIZE + 0.0087 0.0285       0.596 0.0097 0.0313       0.533  0.0054  0.0181       0.423 

LEV + -0.0093 -0.1493       0.000**   -0.0009 -0.0128       0.816 -0.0051 -0.0892       0.000** 

ROEt-1 + 0.5137 0.4700       0.000** 0.1993 0.1975       0.000**  0.2194  0.1826       0.000** 

** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 84 
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โดยที ่

 IOS  = กลุมของโอกาสในการลงทนุ    

IND  = สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ     

 MOWN  = สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร   

 MREM  = คาตอบแทนของผูบริหาร    

 SIZE   = ขนาดกิจการ     

 LEV  = ระดับความเสีย่ง     

  ROEt-1  = ผลการดําเนินงานงวดกอน    
 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 
 เปนตัวแปรที่วัดจากคา Factor score ของตัวแทนวัดโอกาสในการลงทุน ซึ่งประกอบไปดวย

1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตาม

บัญชีสวนของผูถือหุน และ 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ จาก

ตารางที่ 4.18 ผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวากลุมของโอกาสในการลงทุนมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ 0.0095, 0.0065 และ 0.0085 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐาน

ที่ตั้งไว แตหากพิจารณาคา p-value เทากับ 0.187, 0.013 และ 0.645 ตามลําดับ จะเห็นไดวามี

เพียงผลการทดสอบป 2548 เทานั้นที่คา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวากลุมของ

โอกาสในการลงทุนป 2548 มีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ สวนผลการทดสอบแบบรวมป และป 2549 พบวากลุมของโอกาสในการลงทุนไม

มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องมาจากป 2549 

เปนปที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยทางดานการเมืองและเศรษฐกิจจนทําใหโอกาสในการลงทุนไม

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ดังนั้นเมื่อทําการทดสอบแบบรวมปที่อิทธิพลของป 

2549 อาจมีมากกวาป 2548 ซึ่งพิจารณาจากคา p-value ทําใหกลุมของโอกาสในการลงทุนแบบ

รวมปไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นเอง 
สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 
 เปนตัวแปรที่วัดจากจํานวนกรรมการที่เปนอิสระหารดวยจํานวนคณะกรรมการบริษัท

ทั้งหมด ณ วันสิ้นป จากผลการทดสอบแบบรวมป และป 2549 พบวาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระมี

ความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ -0.0548 และ -0.0177 ตามลําดับ แตผลการทดสอบป 2548 กลับพบวาสัดสวนกรรมการ

ดังกลาวมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ 0.0097 ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดไว แตหากพิจารณาคา p-value ของการ
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ทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 เทากับ 0.260, 0.694 และ 0.214 ตามลําดับ สะทอนให

เห็นวาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 
 เปนตัวแปรที่วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ณ วันสิ้นป จากผลการทดสอบแบบรวม

ป และป 2548 พบวาสัดสวนการถือหุนดังกลาวมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.0016 และ -0.0026 ตามลําดับ แตผล

การทดสอบป 2549 กลับพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดดังกลาว ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดไว แตหากพิจารณาคา p-value 

ของการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 เทากับ 0.959, 0.993 และ 0.956 ตามลําดับ 

ชี้ใหเห็นวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 
คาตอบแทนของผูบริหาร 

 เปนตัวแปรที่วัดจาก Logarithm ของคาตอบแทนที่บริษัทจายใหผูบริหารตอคน ตอป ทั้งนี้

คาตอบแทนไมรวมถึงมูลคาหุนและสิทธิซื้อหุนที่บริษัทมอบใหแกผูบริหาร จากผลการทดสอบแบบ

รวมป ป 2548 และป 2549 พบวาคาตอบแทนดังกลาวมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และ 

p-value โดยแบบรวมป เทากับ 0.0732 และ 0.001 ตามลําดับ ป 2548 เทากับ 0.0387 และ 0.030 

ตามลําดับ สวนป 2549 เทากับ 0.0383 และ 0.007 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไป

ตามที่คาดไว สะทอนใหเห็นวาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงมักจะมผีล

การดําเนินงานที่ดี 
กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 
 เปนตัวแปรที่เกิดจากการคูณกันระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับสัดสวนกรรมการที่

เปนอิสระ จากผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวา Interaction term ดังกลาวมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ 0.0038, 0.0157 และ 0.0198 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดไว แต

หากพิจารณาคา p-value เทากับ 0.759, 0.294 และ 0.143 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวาสัดสวน

กรรมการอิสระไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
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กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 
 เปนตัวแปรที่เกิดจากการคูณกันระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับสัดสวนการถือหุน

ของผูบริหาร จากผลการทดสอบแบบรวมป พบวา Interaction term ดังกลาวมีความสัมพันธในทาง

ลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากบั -0.0227 ซึ่ง

ทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตามที่คาดไว แตผลการทดสอบป 2548 และป 2549 พบวา 

Interaction term ดังกลาวมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณา

จากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.0001 และ 0.0001 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธ

เปนไปตามที่คาดไว แตหากพิจารณาคา p-value ของการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 

เทากับ 0.365, 0.261 และ 0.528 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีผลกระทบ

ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิต ิ

กลุมของโอกาสในการลงทุน*คาตอบแทนของผูบริหาร 
 เปนตัวแปรที่เกิดจากการคูณกันระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับคาตอบแทนของ

ผูบริหาร จากผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวา Interaction term ดังกลาวมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ 0.0020, 0.0012 และ 0.0014 ตามลําดับ แตหากพิจารณาคา p-value เทากับ 

0.096, 0.009 และ 0.887 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวา Interaction term ดังกลาวของการทดสอบป 

2548 มีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไววาบริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะมีผลกระทบ

ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท แตสําหรับ 

Interaction term ดังกลาวของการทดสอบแบบรวมป และป 2549 ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจากผลการศึกษาป 2548 สะทอนใหเห็นวา

คาตอบแทนของผูบริหารมีผลกระทบทําใหเกิดความสัมพันธในทางบวกระหวางกลุมของโอกาสใน

การลงทุนกับผลการดําเนินงวดปจจุบัน ดังนั้นบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนควรจายคาตอบแทน

ใหแกผูบริหารในระดับที่สูง เพื่อลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารลง 
ขนาดกิจการ 
 เปนตัวแปรที่วัดจาก Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป จากผลการทดสอบแบบ

รวมป ป 2548 และป 2549 พบวาขนาดกิจการมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.0087, 0.0097 และ 0.0054 ตามลําดับ  

แตหากพิจารณาคา p-value เทากับ 0.596, 0.533 และ 0.423 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาขนาด

กิจการไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ระดับความเสี่ยง 
 เปนตัวแปรที่วัดจากเงินกูยืมระยะสั้นบวกดวยเงินกูยืมระยะยาวหารดวยสวนของผูถือหุน 

จากผลการทดสอบแบบรวมป และป 2549 พบวาระดับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทางลบกับผล

การดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

และคา p-value จากผลการทดสอบแบบรวมป เทากับ -0.0093 และ 0.000 ตามลําดับ และป 2549 

เทากับ -0.0051 และ 0.000 ตามลําดับ แตผลการทดสอบป 2548 พบวาระดับความเสี่ยงไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพิจารณาจากคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และคา p-value เทากับ -0.0009 และ 0.816 ตามลําดับ ซึ่งทิศทาง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวทั้งสามแบบจําลองไมเปนไปตามที่คาดไว 
ผลการดําเนินงานงวดกอน 
 เปนตัวแปรที่วัดจากกําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษงวดกอนหารดวยสวนของผูถือ

หุน ณ วันสิ้นงวดงวดกอน จากผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวาผลการ

ดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และ p-value ของผลการทดสอบแบบรวมป 

เทากับ 0.5137 และ 0.000 ตามลําดับ ป 2548 เทากับ 0.1993 และ 0.000 ตามลําดับ และป 2549 

เทากับ 0.2194 และ 0.000 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวเปนไปตามที่

คาดไว 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และการทดสอบสมมติฐาน

แบบรวมป ป 2548 และป 2549 สามารถสรุปผลไดตามตารางที่ 4.19 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
ตารางที่ 4.19 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

ผลการทดสอบรวมป ผลการทดสอบป 2548 ผลการทดสอบป 2549 
สมมติฐาน 

ทิศทาง
ความสมัพันธ 

ที่คาดไว 
ทิศทาง

ความสมัพันธ 
สมมติฐาน ทิศทาง สมมติฐาน ทิศทาง สมมติฐาน 

1.กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความ    

สัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงาน 
ทิศทางตรงกัน

ขาม 

 ( - ) 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H1 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H1 

มีความสัมพนัธ
ตรงขามกับ

ทิศทางที่คาดไว 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H1 

ไมมีความสัมพันธ 

2.บริษัทที่มีสดัสวนกรรมการอิสระอยูใน

คณะกรรมการบริษัทสูงจะชวยลดความ 

สัมพันธในทางลบระหวางกลุมของโอกาส

ในการลงทนุกบัผลการดําเนนิงาน 

ทิศทางเดียวกนั 

( + ) 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H2 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H2 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H2 

ไมมีความสัมพันธ 

3.บริษัทที่มีสดัสวนการถือหุนของผูบริหาร

ในอัตราที่สงูจะชวยลดความสัมพนัธใน 

ทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงาน 

ทิศทางเดียวกนั 

( + ) 

ทิศทางตรงกัน

ขาม 

( - ) 

ปฏิเสธ H3 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H3 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H3 

ไมมีความสัมพันธ 

4.บริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร

ในอัตราที่สงูจะชวยลดความสัมพนัธใน 

ทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลง 

ทุนกับผลการดําเนนิงาน 

ทิศทางเดียวกนั 

( + ) 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H4 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ยอมรับ H4 

มีความสัมพนัธ 
ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H4 

ไมมีความสัมพันธ 

p-value < 0.05 = ตัวแปรอิสระมีความสมัพันธกับตัวแปรตามอยางมนีัยสําคัญทางสถิติจึงยอมรบัสมมติฐาน 

p-value > 0.05 = ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติจึงปฏิเสธสมมติฐาน 
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บทที่ 5 
 

บทสรุป  อภิปรายผลการวิจัย  และขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาเรื่องผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี

วัตถุประสงคในการศึกษาสองขอ คือ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับ

ผลการดําเนินงาน และเพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวาง

กลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 สําหรับรูปแบบงานวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยใหม และกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน เพราะไมสามารถระบุกลุม

อุตสาหกรรมไดชัดเจน โดยบริษัทที่นํามาศึกษาจะพิจารณาความครบถวนของขอมูลแบบแสดงขอมูล

ประจําป (56-1) ของป 2549 และป 2548 เมื่อพิจารณาประชากรเบื้องตนพบวามีจํานวน 90710 บริษทั 

แตหลังจากตัดบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน บริษัทที่ไมมีรอบบัญชีเร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม สิ้นสุดวันที่ 

31 ธันวาคม และบริษัทที่มีขอมูลสูงหรือต่ํากวาปกติ (Outlier) มีจํานวนทั้งสิ้น 715 บริษัท หรือคิดเปน

รอยละ 78.83 ของจํานวนบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม Statistical Package for the Social 

Science (SPSS for Windows) และโปรแกรม The SAS system for Windows สาเหตุที่ใชสอง

โปรแกรมเนื่องจาก โปรแกรม SPSS ไมสามารถแกไขปญหาการสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระได 

ผูวิจัยจึงไดนําโปรแกรม SAS มาใชเพื่อแกปญหาดังกลาว สวนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชในการ

วิเคราะหขอมูลคร้ังนี้ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา  เปนการนําเสนอขอมูลในรูปของตารางแจก

แจงความถี่ รอยละ คาเฉลี่ย  คาต่ําสุด และคาสูงสุด ทั้งนี้เพื่อใชอธิบายผลการวิจัยในเบื้องตน

เกี่ยวกับขอมูลของกลุมตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สวนสถิติเชิงอนุมานที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูล

ในครั้งนี้ประกอบดวย การวิเคราะหปจจัย เพื่อจําแนกตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่ง

ประกอบไปดวย อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย อัตราสวนมูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน และอัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของ

กิจการ และเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ  เพื่อใชในการอธิบายผลการวิจัย

                                                 
10 จํานวนรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2548 เทากับ 435 บริษัท และในป 

2549 เทากบั 472 บริษัท รวมทั้งหมดเทากับ 907 บริษัท 
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เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ซึ่งผลการวิจัยสามารถสรุปและอภิปราย

ไดดังนี้ 

 
5.1  อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลและทําการวิเคราะหโอกาสในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชอัตราสวนตาง ๆ ในการวัดโอกาสในการลงทุน ซึ่งประกอบ

ไปดวย 1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคา

ตามบัญชีสวนของผูถือหุน และ 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ 

ทั้งนี้เพื่อปองกันอัตราสวนทั้งสามเกิดความสัมพันธกันเอง หรือปญหาพหุสัมพันธในขั้นตอนของการ

วิเคราะหความถดถอย ผูวิจัยจึงไดใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัยในการรวมอัตราสวนทั้งสามไวใน

ปจจัยเดียวกันซึ่งเปนตัวแทนในการวัดโอกาสในการลงทุนของแตละบริษัท โดยคาที่ไดเรียกวา 

Factor score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน ถาคาดังกลาวมีคามากเทาใดยิ่งสะทอนใหเห็น

โอกาสในการลงทุนตามเกณฑราคาไดมากเทานั้น เนื่องจาก Factor score ของกลุมของโอกาสใน

การลงทุนเปนการเปรียบเทียบระหวางมูลคาตลาดของกิจการที่นักลงทุนมองเห็นและสะทอนออกมา

ในรูปของราคาหุนกับราคาตามบัญชีของกิจการ 

 การศึกษาในครั้งนี้พบวาอัตราสวนที่สามารถอธิบายโอกาสในการลงทุนของแตละบริษัท

โดยเรียงจากมากไปหานอย ไดแก อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย อัตราสวน

มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน และอัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคา

ตลาดของกิจการ ตามลําดับ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยอื่น ๆ ในอดีตที่กลาววาอัตราสวนมูลคาตลาด

ตอราคาตามบัญชีของสินทรัพยสามารถอธิบายโอกาสในการลงทุนไดมากกวาอัตราสวนอื่น ๆ เชน 

Hutchinson and Gul (2004); Smith and Watts (1992) เปนตน  

 เมื่อวิเคราะหลักษณะเบื้องตนของโอกาสในการลงทุนพบวาโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ย

ของแตละกลุมอุตสาหกรรมแตกตางกันอยางชัดเจน โดยกลุมทรัพยากรมีโอกาสในการลงทุนที่สูง

กวาอุตสาหกรรมอื่นๆ อยางมาก เนื่องจากบริษัทในอุตสาหกรรมดงักลาวมักจะเกี่ยวของกับพลังงาน

ในรูปแบบตาง ๆ ซึ่งหากพิจารณาแลวในปจจุบันพลังงานตาง ๆ เปนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ

ประเทศ ดังนั้นจึงไมแปลกที่อุตสาหกรรมดังกลาวจะมีโอกาสในการลงทุนสงผลใหมีการเจริญเติบโต

สูงกวาอุตสาหกรรมอื่น แตเมื่อพิจารณาทุกอุตสาหกรรมพบวา ป 2548 โอกาสในการลงทุนโดย

เฉลี่ยเทากับ 0.0074 แตในป 2549 กลับพบวาโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยเทากับ -0.007 สาเหตุ

เนื่องมาจาก ป 2549 ไดรับผลกระทบจากการเมืองภายในประเทศซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่ทําให

เศรษฐกิจชะลอตัว นักลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศตางชะลอการลงทุนในโครงการขนาด
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ใหญ อีกทั้งมาตรการสํารอง 30% ของธนาคารแหงประเทศไทยที่มีผลกระทบตอราคาหุนในตลาด

หลักทรัพย จนสงผลใหโอกาสในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยติดลบในที่สุด  

 การกํากับดูแลกิจการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย 1) สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

2) สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนที่จายใหแกผูบริหาร จากการวิเคราะหขอมูล

เบื้องตนพบวาอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนกรรมการอิสระโดยเฉลี่ยสูงสุดไดแก กลุมทรัพยากร และกลุม

ธุรกิจการเงิน เนื่องจากบริษัทสวนใหญในกลุมทรัพยากรเปนบริษัทที่มีขนาดใหญจึงใหความสําคัญ

กับความโปรงใสในระบบการบริหารงานและกระบวนการตรวจสอบโดยกรรมการอิสระ เพื่อสราง

ภาพลักษณองคกรใหมีความนาเชื่อถือในสายตานักลงทุน นอกจากนี้บริษัทในอุตสาหกรรมดังกลาว

เปนรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังถือหุนเกินกวารอยละ 50 จําเปนตองสรางระบบธรรมาภิบาล

เนื่องจากเปนกิจการของรัฐ จึงใหความสําคัญกับกระบวนการตรวจสอบโดยกรรมการที่เปนอิสระ 

สวนกลุมธุรกิจการเงินมักจะมีหนวยงานที่กํากับดูแลธุรกิจดังกลาวอยางใกลชิด เชน ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย กรมประกันภัย เปนตน ทําใหกลุมธุรกิจ

การเงินมีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระในระดับสูงนั่นเอง แตหากพิจารณาทุกอุตสาหกรรมพบวาป 

2548 และป 2549 บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการอิสระโดยเฉลี่ย เทากับ 0.351 และ 0.354 

เทา ตามลําดับ ซึ่งเกินกวาจํานวนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเพียงเล็กนอย สะทอนใหเห็นวาบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยยังไมคอยใหความสําคัญกับกลไกการตรวจสอบโดยกรรมการที่เปน

อิสระมากเทาใดนัก เพียงแตแตงตั้งกรรมการดังกลาวตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเทานั้น  

สําหรับสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารพบวาป 2548 และป 2549 บริษัทจดทะเบียนมี

สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารโดยเฉลี่ยเทากับ รอยละ 12.394 และ 13.672 ตามลําดับ หาก

พิจารณาสัดสวนการถือหุนโดยเฉลี่ยจําแนกตามอุตสาหกรรมพบวา อุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการถือ

หุนของผูบริหารสูงสุด คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และเมื่อพิจารณารายบริษัทพบวา

บริษัท ซีฮอรส จํากัด(มหาชน) ที่อยูในอุตสาหกรรมดังกลาวมีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารสูงถึง

รอยละ 94.970 ซึ่งถือวาเปนธุรกิจแบบครอบครัวที่ผูถือหุนเปนบุคคลกลุมเดียวกันกับผูบริหาร และ

อุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการถือหุนดังกลาวในระดับตํ่าสุด คือ กลุมทรัพยากร เนื่องจากเปนบริษัทใน

กลุมดังกลาวมักมีขนาดใหญจึงทําใหการกระจายตัวของผูถือหุนอยูในระดับสูง  

การกํากับดูแลตัวสุดทายที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ คาตอบแทนของผูบริหาร พบวากลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจายคาตอบแทนดังกลาวโดยเฉลี่ยสูงกวาอุตสาหกรรมอื่น และเมื่อ

พิจารณารายบริษัทพบวาบริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)ที่อยูใน

อุตสาหกรรมดังกลาวมีการจายคาตอบแทนแกผูบริหารตอคนสูงกวา 33 ลานบาท  
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 สวนผลจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจซึ่งสรุปอยูในตารางที่ 5.1 โดยผูวิจัย

ไดทําการศึกษาไว 3 ลักษณะ คือ 1) วิเคราะหความถดถอยแบบรวมป 2) วิเคราะหความถดถอยป 

2548 และ 3) วิเคราะหความถดถอยป 2549 ซึ่งผลการวิเคราะหมีดังนี้ 

 

 5.1.1 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอธิบายกับตัวแปรตาม 

  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกบัผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันแบบรวมปพบวามีความสัมพันธกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องมาจากการ

รวมขอมูลทั้งสองปที่มีความแตกตางกันมาวิเคราะหรวมกันทําใหผลที่ไดจากการศึกษาไมเปนไป

ตามสภาพความเปนจริง อีกทั้งอิทธิพลของป 2549 มีมากกวา ป 2548 จึงทําใหผลจากการทดสอบ

แบบรวมปไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางตัวแปรดังกลาว ดังนั้นผูวิจัยจึงได

ทําการทดสอบขอมูลป 2548 แยกจากป 2549  

  โดยป 2548 พบวา กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยใน

ตางประเทศของ Hutchinson and Gul (2004) ที่พบวากลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ

ในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งเกิดจากปญหาการลงทุน

ต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหากระจายการลงทุนที่ไมเหมาะสม สาเหตุอาจเนื่องมาจากบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมีโครงสรางธุรกิจแบบครอบครัว ดังนั้นผูถือหุนและผูบริหารมักจะ

เปนบุคคลกลุมเดียวกัน ทําใหปญหาที่เกิดจากการแยกการบริหารงานออกจากความเปนเจาของจน

สงผลใหเกิดความสัมพันธในทางลบระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันไม

เกิดข้ึนอยางเชนในตางประเทศที่การบริหารถูกแยกออกจากความเปนเจาของอยางชัดเจนจนทําให

ผูบริหารอาศัยชองทางที่บริษัทมีโอกาสลงทุนในโครงการตาง ๆ เพื่อแสวงหาผลประโยชนใหกับ

ตนเองในรูปของการเรียกรองคาตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้น การลงทุนในโครงการที่บริษัทที่ตนเปนเจาของ

ไดรับผลประโยชนโดยผลักผลขาดทุนมาใหกับบริษัทที่ตนเปนผูบริหาร เปนตน ซึ่งสอดคลองกับ

แนวคิดของ Fama and Jensen (1983) ที่กลาววาความสัมพันธทางสายเลือดระหวางผูถือหุนกับ

ผูบริหารสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได นอกจากนี้ Fama and Jensen (1983) ยังกลาวอีก

วาปญหาตัวแทนระหวางผูบริหารระดับสูงกับผูถือหุนสามารถลดลงไดถาผูถือหุนกับผูบริหารเปน

บุคคลกลุมเดียวกัน กลาวคือ เมื่อความเปนเจาของกับการบริหารถูกควบรวมกันจะทําใหตนทุนใน

การตรวจสอบการตัดสินใจของผูบริหารโดยผูถือหุนภายนอกลดลงสงผลใหมูลคากิจการเพิ่มข้ึนใน

ที่สุด  

  สําหรับการวิเคราะหความถดถอยของขอมูล ป 2549 พบวากลุมของโอกาสในการ

ลงทุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สาเหตุ
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เนื่องมาจากสภาพเศรษฐกิจป 2549 ทั้งจากภายในและภายนอกประเทศที่อยูในภาวะถดถอย และ

ความแปรปรวนทางดานการเมืองภายในประเทศทําใหบริษัทจดทะเบียนไดชะลอการลงทุนใน

โครงการตาง ๆ จึงทําใหผลการดําเนินงานงวดปจจุบันที่ดีหรือไมดีนั้นมิไดเกิดจากโอกาสในการ

ลงทุนของบริษัทแตอยางใด 

  5.1.2 ความสัมพันธระหวางตัวแปรกดกับตัวแปรตาม 

 การวิเคราะหความถดถอยแบบรวมป ป 2548 และป 2549 ใหผลการวิเคราะหที่

เหมือนกัน คือมีเพียงคาตอบแทนของผูบริหารเทานั้นที่มีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ซึ่งสามารถอธบิายได

วาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะสงผลใหผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบันดีกวาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนดังกลาวในอัตราต่ํา สอดคลองกับงานวิจัยในอดีต ไดแก 

Jensen and Murphy (1990); Taokao et. al. (2003); Smith and Watts (1982); และ ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) ที่พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับ

ผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ ซึ่งไดอธิบายผลดังกลาวไววานโยบายการ

จายคาตอบแทนแกผูบริหารสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของ

ผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมากยิ่งขึ้น  

 สวนตัวแปรกดที่เหลือ ไดแก สัดสวนกรรมการอิสระ และสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร

พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ทั้งการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมป ป 2548 และป 2549 ซึ่งขัดแยงกับงานวิจัยใน

อดีตของ Fama and Jensen (1983) และ Hossain et. al. (2001) ที่พบวาสัดสวนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน อาจเนื่องมาจากกรรมการอิสระของบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศไทยไมมีบทบาทและความเชี่ยวชาญทางดานธุรกิจนั้น ๆ เพียงพอที่จะใชในการ

ตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร อีกทั้งกรรมการอิสระอาจไมไดมีความเปนอิสระอยางแทจริง และ

สัดสวนกรรมการดังกลาวจัดตั้งขึ้นเพียงแคใหเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเทานัน้ไมได

กอใหเกิดการถวงดุลอํานาจแตอยางใด จนสงผลใหกลไกการตรวจสอบโดยกรรมการอิสระไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในที่สุด  

 สวนตัวแปรสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมป ป 2548 และป 2549 ซึ่ง

ขัดแยงกับงานวิจัยในอดีตของ Jensen and Meckling (1976) และ Fama and Jensen (1983) ที่

พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน อาจเกิดจาก 2 

สาเหตุ คือ 1) ขอจํากัดในการเก็บขอมูลที่ไมสามารถเก็บสัดสวนการถือหุนที่แทจริงของผูบริหารได 

ซึ่งผูบริหารอาจจะมีการถือหุนทางออมโดยผานบริษัทหรือบุคคลอื่น ๆ ที่นอกเหนือจากคูสมรสและ
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บุตร 2) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารเปนปจจัยภายนอกที่จะตองไดรับการกระตุนจากปจจัย

ภายในบริษัทจึงจะสงผลตอกิจการ ทําใหสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันโดยตรง ซึ่งแนวคิดดังกลาวสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Demsetz 

(1983) และ Demsetz and Lehn (1985) ที่โตแยงแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ที่

กลาววามูลคากิจการมีความสัมพันธในทางบวกกับสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเนื่องจากสัดสวน

ดังกลาวสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดย Demsetz and Lehn (1985) มองวาสัดสวนการ

ถือหุนของผูบริหารเปนปจจัยภายนอกที่จะสงผลกระทบตอกิจการ ซึ่งระดับสัดสวนการถือหุน

ดังกลาวที่เหมาะสมจะขึ้นอยูกับขนาดกิจการ และระดับความเสี่ยง และผลการศึกษาของ Demsetz 

and Lehn (1985) พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ  

  5.1.3 ความสัมพันธระหวาง Interaction term กับตัวแปรตาม   

 จากการวิเคราะหความถดถอยป 2548 ไดนําตัวแปรกดไปศึกษารวมกับกลุมของโอกาส

ในการลงทุนพบวาคาตอบแทนของผูบริหารทําใหเกิดความสัมพันธในทางบวกระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นบริษัทที่มี

โอกาสในการลงทุนจะมีผลการดําเนินงานที่ดีไดหากบริษัทดังกลาวจายคาตอบแทนแกผูบริหารใน

อัตราที่สูง สําหรับผลการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมปและป 2549 พบวาคาตอบแทนของ

ผูบริหารไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากกลุมของโอกาสในการลงทุนของป 2549 

และแบบรวมปไมไดมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันตั้งแตแรก ทําใหเมื่อนํา

คาตอบแทนของผูบริหารมาศึกษารวมดวยแลวจึงไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานแตอยางใด ซึ่งผลการทดสอบป 2548 สอดคลองกับ

สมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยในอดีต อาทิเชน Hutchinson and Gul (2004) และ Jensen and 

Murphy (1990) ที่กลาววาบริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะชวยเปลี่ยนแปลง

ทิศทางความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 สวนตัวแปรกดอื่น ๆ ไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันทั้งการวิเคราะหแบบรวมป และแบบแยกป ซึ่งสะทอนใหเห็น

วากลไกสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ และกลไกสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมสามารถชวยให

บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นได ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจ

เนื่องมาจากสัดสวนกรรมการอิสระและสัดสวนการถือหุนตางไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งสามารถแบงประเด็นไดดังนี้ 1) บทบาท ความรูความสามารถรวมไปถึง

ความเชี่ยวชาญทางดานธุรกิจนั้นๆ ของกรรมการอิสระไมเพียงพอที่จะทําการตรวจสอบผูบริหารได 
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อีกทั้งกรรมการดังกลาวไมไดมีความเปนอิสระอยางแทจริง จึงทําใหไมสามารถถวงดุลอํานาจได    

2) ไมสามารถเก็บสัดสวนการถือหุนของผูบริหารที่แทจริงได เนื่องจากผูบริหารอาจจะมีการถือหุน

ทางออมโดยผานบริษัทหรือบุคคลอื่นที่นอกเหนือจากคูสมรสและบุตร และ 3) สัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหารเปนปจจัยภายนอกที่จะตองไดรับการกระตุนจากปจจัยภายในบริษัทจึงจะสงผลตอกิจการ 

ทําใหสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันโดยตรง 

ดังนั้นเมื่อนําสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระและสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมาศึกษารวมกับกลุม

ของโอกาสในการลงทุนจึงไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทนุกบัผล

การดําเนินงานงวดปจจุบันแตอยางใด 

  นอกจากตัวแปรอธิบายและตัวแปรกดที่ ไดกลาวถึงไปในขางตนที่คาดวาจะมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันแลว ยังมีตัวแปรอื่นอีกที่มีผลตอผลการดําเนินงาน

ดังกลาว จึงทําใหตองควบคุมตัวแปรดังกลาวเพื่อผลที่ไดจากการศึกษาเกี่ยวกับตัวแปรอธิบายและ

ตัวแปรกดมีความถูกตองเหมาะสมมากยิ่งขึ้น ซึ่งตัวแปรดังกลาวประกอบดวยขนาดกิจการ ระดับ

ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานงวดกอน จากการศึกษาแบบรวมปพบวาขนาดกิจการไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สวนระดับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทางลบกับ

ผลการดําเนินงาน ซึ่งตัวแปรควบคุมทั้งสองขัดแยงกับงานวิจัยในอดีต และตัวแปรสุดทายผลการ

ดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยในอดีต สําหรับการศึกษาแบบแยกป โดยในป 2548 พบวา ขนาดกิจการและระดับความ

เสี่ยงไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งตัวแปรควบคุมทั้งสองขัดแยงกับ

งานวิจัยในอดีต และตัวแปรสุดทายผลการดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน  ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต สวนป 2549 ไดใหผลการศึกษา

เชนเดียวกับการศึกษาแบบรวมป 

 
5.2 สรุปผลการวิจัย 
 จากการวิจัยในครั้งนี้สามารถสรุปผลการศึกษาที่มีความสัมพันธกันได 3 ประเด็นดังนี้ 

 1. กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สาเหตุอาจเนื่องมาจากบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมี

โครงสรางธุรกิจแบบครอบครัว ดังนั้นผูถือหุนและผูบริหารมักจะเปนบุคคลกลุมเดียวกัน ทําให

ปญหาที่เกิดจากการแยกการบริหารงานออกจากความเปนเจาของจนสงผลใหเกิดความสัมพันธ

ในทางลบระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันไมเกิดขึ้น ซึ่งแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยในตางประเทศของ Hutchinson and Gul (2004) ที่พบวากลุมของ
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โอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ โดยเกิดจากปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหากระจายการลงทุนที่ไมเหมาะสม 

 2. คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับทิศทางที่คาดไววาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนใหแก

ผูบริหารในอัตราที่สูงจะสงผลใหผลการดําเนินงานงวดปจจุบันดีกวาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทน

ดังกลาวในอัตราตํ่า  

 3. คาตอบแทนของผูบริหารทําใหเกิดความสัมพันธในทางบวกระหวางกลุมของโอกาสใน

การลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบนัอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นบริษัทที่มีโอกาสในการ

ลงทุนจะมีผลการดําเนินงานที่ดีไดหากบริษัทดังกลาวจายคาตอบแทนแกผูบริหารในอัตราที่สูง ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยในอดีต อาทิเชน Hutchinson and Gul (2004) และ 

Jensen and Murphy (1990)  
 
5.3 ขอจํากัดในงานวิจัย 
 1.  การศึกษาในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ โดยทําการเก็บขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการ ไดแก สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร และคาตอบแทนของผูบริหาร 

โดยจะถือวาขอมูลตาง ๆ ที่เปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลประจําปของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดเปดเผยตอสาธารณชนไดจัดทําและนําเสนอไวอยางถูกตอง

ตามควร 

 2. การเก็บขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร จะไมพิจารณาถึงการถือหุน

ทางออมโดยผานบริษัทหรือบุคคลอื่นที่นอกเหนือจากคูสมรสและบตุร แตจะพิจารณาการถือหุนใน

บริษัทนั้น ๆ โดยตรงเทานั้น เนื่องจากไมสามารถเก็บขอมูลการถือหุนทางออมไดจากแหลงขอมูลที่มี

อยู 

 3. การเก็บขอมูลเกี่ยวกับกลุมของโอกาสในการลงทุนโดยพิจารณาจากราคาหุน ณ วันสิ้นป

ซึ่งมาตรการ 30% ของธนาคารแหงประเทศไทยสงผลกระทบตอราคาหุน ณ วันสิ้นป 2549 เปน

อยางมากจนอาจทําใหตัวแปรที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนของป 2549 มิไดสะทอนใหเห็นสภาพที่

แทจริงของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 4. สัดสวนของกลุมตัวอยางในแตละอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไมไดเปนไปตาม

สัดสวนของประชากร เนื่องจากบริษัทดังกลาวมีขอมูลไมครบถวนจึงถูกตัดออกจากกลุมตัวอยางทํา

ใหกลุมตัวอยางที่มีขอมูลครบถวนไมเปนไปตามสัดสวนของประชากรในแตละอุตสาหกรรม 
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5.4 ขอเสนอแนะ 
 ผลจากการศึกษาในครั้งนี้ ทําใหไดขอเสนอแนะที่สามารถนําไปใชใหเปนประโยชนตอบริษัท

จดทะเบียนและหนวยงานกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการกํากับดูแลเพื่อสรางความโปรงใสในการ

บริหารงานของผูบริหารมากยิ่งขึ้น ดังนี้ 

 1.  หนวยงานกํากับดูแล 

จากผลการศึกษาพบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบัน ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรใหความสําคัญกับบทบาทและหนาที่ของ

กรรมการอิสระมากกวาที่จะแตงตั้งกรรมการดังกลาวเพื่อเปนไปตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพย

กําหนด  และการแตงตั้งกรรมการอิสระควรมีการสรรหาบุคคลที่มีความรูความสามารถเกี่ยวกับ

ธุรกิจนั้น ๆ อยางแทจริงเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียเปนสําคัญ  และการกําหนด

จํานวนกรรมการอิสระควรคํานึงถึงจํานวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท เพื่อใหกรรมการอิสระ

สามารถถวงดุลอํานาจและปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการตรวจสอบผูบริหารใน

เร่ืองตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุน 

2. บริษัทจดทะเบียน 

จากผลการศึกษาพบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนควรสรางนโยบายการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร

โดยเชื่อมโยงกับผลการดําเนินงานเพื่อการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบอีกวาคาตอบแทนของผูบริหารมีผลกระทบตอความสัมพันธใน

ทางบวกระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ดังนั้นบริษัทจด

ทะเบียนที่มีโอกาสในการลงทุนควรที่จะจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงเพื่อจูงใจให

ผูบริหารสรางผลประกอบการใหสูงมากยิ่งขึ้น 

3. นักลงทุนและผูใชงบการเงินอื่น ๆ 

จากผลการศึกษาพบวากลุมของโอกาสในการลงทุนที่วัดตามเกณฑราคามีความสัมพันธใน

ทางบวกกับผลการดําเนินงวดปจจุบัน ดังนั้นนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถนําตัวแปรที่ใชใน

การวัดโอกาสในการลงทุนเพื่อพิจารณารวมกับปจจัยชนิดอ่ืนในการประเมินผลการดําเนินงานของ

บริษัท เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุน นอกเหนือไปจากปจจัยอื่นที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจ 

  
5.5 งานวิจัยในอนาคต 
 1.  ผูสนใจอาจทําการเปลี่ยนแปลงเกณฑที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนนอกเหนือจากเกณฑ

ราคาที่ไดใชในการศึกษาคร้ังนี้ เชน เกณฑการลงทุน การวัดความแปรปรวน เปนตน ซึ่งอาจได

ผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป 



 99 

 2. ผูสนใจอาจนํากลไกการกํากับดูแลกิจการที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานมาศึกษาเพิ่มเติม เชน จํานวนของคณะกรรมการบริษัท การรวมตําแหนงของประธาน

กรรมการ และการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ เปนตน ซึ่งผลที่ไดจากการวิจัยอาจมี

ความแตกตางกันออกไป 

 3. ผูสนใจอาจนําตัวแปรอื่น ๆ ที่จะทําใหกลไกการกํากับดูแลกิจการสามารถนํามาใชได

อยางมีประสิทธิภาพนอกเหนือจากโอกาสในการลงทุนที่ไดใชในการศึกษาครั้งนี้ เชน กระแสเงินสด

อิสระ กระจายการลงทุน และโครงสรางเงินทุน เปนตน ซึ่งอาจไดผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป 

 4. ผูสนใจอาจเปลี่ยนการวัดคาตัวแปรตามจากผลการดําเนินงานงวดปจจุบันไปเปนผลการ

ดําเนินงานถัดไป 2 – 3 งวด ซึ่งอาจไดผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป 
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FACTOR ANALYSIS 
Factor Analysis หรือ การวิเคราะหปจจัย หรือบางครั้งเรียกวาการวิเคราะหตัวประกอบ 

เปนเทคนิคที่จะจับกลุมหรือรวมตัวแปรที่มีความสัมพันธกันไวในกลุมหรือ Factor เดียวกัน ตัวแปรที่

อยูใน Factor เดียวกันจะมีความสัมพันธกันมาก โดยความสัมพันธนั้นอาจจะเปนในทิศทางบวก (ไป

ในทางเดยีวกัน) หรือทิศทางลบ (ไปในทางตรงกันขาม) ก็ได สวนตัวแปรที่อยูคนละ Factor จะไมมี

ความสัมพันธกัน หรือมีความสัมพันธกันนอยมาก (กัลยา, 2546) 
 
วัตถุประสงคของเทคนิคการวิเคราะหตัวประกอบ มีดังนี้ 

  1. เพื่อลดจํานวนตัวแปร โดยรวมตัวแปรหลาย ๆ ตัวใหอยูในกลุม หรือปจจัย 

(Factor) เดียวกัน โดยที่จํานวนปจจัยจะนอยกวาจํานวนตัวแปร โดยการนําตัวแปรที่มีความสัมพันธ

กันไวในปจจัยเดียวกัน  

  2.  เพื่อตรวจสอบความถูกตอง (Confirmatory) ในงานวิจัยบางเรื่อง ผูวิจัยตอง

กําหนดความสําคัญหรือน้ําหนักใหกับตัวแปร ซึ่งกรณีที่ผูวิจัยกําหนดน้ําหนักใหกับตัวแปรเองอาจจะ

ไมถูกตอง ดังนั้นผูวิจัยสามารถใชเทคนิค Factor Analysis ในการตรวจสอบความถูกตองของ

น้ําหนักดังกลาวได  

 

  ประโยชนของเทคนิค Factor Analysis มีดังนี้ 

  1.  ลดจํานวนตัวแปร โดยการรวมตัวแปรหลาย ๆ ตัวใหอยูในปจจัยเดียวกัน โดยถือ

วาปจจัยใหมที่สรงขึ้นเปนตัวแปรใหม ที่สามารถหาคาของปจจัยที่สรางขึ้นได เรียกวา Factor Score 

จึงสามารถนําปจจัยดังกลาวไปเปนตัวแปรสําหรับการวิเคราะหทางสถิติตอไป เชน 

   1.1  การวิเคราะหความถดถอย และสหสัมพันธ (Regression and 

Correlation Analysis) 

   1.2  การวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

   1.3  การทดสอบสมมติฐาน t-test, Z-test 

   1.4  การวิเคราะหจําแนกกลุม (Discriminant Analysis) เปน 

  2.  ใชในการแกปญหาตัวแปรอิสระของเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยมี

ความสัมพันธกัน (Multicollineariry1) โดยการรวมตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกันไวดวยกัน โดย
                                                 

1 Multicollinearity เกิดขึ้นเนื่องจากขอกําหนดในการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณระบุวาตัวแปรอิสระจะตองไม

มีความสัมพันธกัน แตในทางปฏิบัติจะพบวาตัวแปรอิสระมักจะมีความสัมพันธกันเอง ซึ่งจะทําใหผลลัพธของการวิเคราะห

ความถดถอยผิดปกติไป  
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การสรางเปนตัวแปรใหม หรือเรียกวาปจจัย โดยใชเทคนิค Factor Analysis แลวนําปจจัยดังกลาว

ไปเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยตอไป เนื่องจากปจจัยดังกลาวจะไมมีความสัมพันธ

กัน จึงเปนการแกปญหา Multicollinearity 

  3.  ทําใหเห็นโครงสรางความสัมพันธของตัวแปรที่ศึกษา เนื่องจากเทคนิค Factor 

Analysis จะหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปรทีละคูแลวรวมตัวแปรที่สัมพันธ

กันมากไวในปจจัยเดียวกัน จึงสามารถวิเคราะหถึงโครงสรางที่แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ 

ที่อยูในปจจัยเดียวกันได 

  4.  ทําใหสามารถอธิบายความหมายของแตละปจจัยได ตามความหมายของตัว

แปรตาง ๆ ที่อยูในปจจัยนั้น ทําใหสามารถนําไปใชในดานการวางแผนได 

 

  ขั้นตอนการวิเคราะหของเทคนิค Factor Analysis ประกอบดวย 4 ข้ันตอน ดังนี้ 

  1.การตรวจสอบวาตัวแปรตาง  ๆ  มีความสัมพันธกันหรือไม  ถาตัวแปรมี

ความสัมพันธกันมาก หรือมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญจะสามารถใชเทคนิค Factor 

Analysis ได ถาตัวแปรไมมีความสัมพันธกัน หรือมีความสัมพันธกันนอย ไมควรใชเทคนิค Factor 

Analysis  

  2.การสกัดปจจัย (Factor Extraction) มีวัตถุประสงคเพื่อ หาจํานวน Factor ที่สา

มาถใชแทนตัวแปรทั้งหมดทุกตัวได หรือเปนการดึงรายละเอียดจากตัวแปรมาไวใน Factor วิธีในการ

สกัดปจจัยสามารถแบงออกเปน 2 วิธีใหญ คือ 

   2.1 Principal Component Analysis (PCA) เปนเทคนิคที่มีวัตถุประสงคที่

จะนํารายละเอียดของตัวแปรที่มีจํานวนตัวแปรมาก ๆ มาไวในปจจัยที่มีเพียงไมกี่ปจจัย โดยจะ

พิจารณาจากรายละเอียดทั้งหมดจากแตละตัวแปร 

   2.2 Common Factor Analysis (CFA) เปนเทคนิคที่มีวัตถุประสงคเหมือน

เทคนิค PCA คือจะสราง Factor เพื่อลดจํานวนตัวแปร แตหลักเกณฑของ CFA จะพยายามทําใหคา

แปรปรวนเฉพาะสวนของ Common Factor มากที่สุด โดยไมพิจารณาถึงคา Unique Factor (คา 

error จากการประมาณคาปจจัย หรือคา Factor นั่นเอง) ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะใชการสกัดปจจัย

วิธี Common Factor Analysis ในการแยกบริษัทที่ไมมีโอกาสในการเจริญเติบโต ออกจากบริษัทที่มี

โอกาสในการเจริญเติบโตนั่นเอง 

  3.การหมุนแกนปจจัย (Factor Rotation) มีวัตถุประสงคของการหมุนแกนปจจัย

เพื่อ จัดกลุมตัวแปรใหอยูใน Factor ที่เหมาะสม 

  4.การคํานวณคา Factor Score เมื่อสามารถจัดตัวแปรที่มีอยูจํานวนมากเหลือเปน

กลุมตัวแปรไมกี่กลุม สามารถคํานวณหาคา Factor Score ของแตละ case ได เชน ถามี 2 factor ก็
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สามารถคํานวณหาคา Factor score ของทั้ง 2 factor ได และถือวาทั้ง 2 factor เปนตัวแปรใหม ที่

นําไปวิเคราะหตอไปได 
  ความหมายของคาผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) 
  Communality เปนคาสัดสวนของคาแปรปรวนของตัวแปรที่สามารถอธิบายไดโดย 

Common Factor (Factor ทั้งหมด : F1, F2, …, Fm) หรือคือคา (Multiple Correlation) ของตัวแปร

กับ Factor โดยที่ 0 ≤ Communality ≤ 1 ถา Coomunality = 0 แสดงวา common factor ไม

สามารถอธิบายความผันแปร (คาแปรปรวน) ของตัวแปร แตถาคา Communality = 1 แสดงวา 

common factor สามารถอธิบายความผันแปรไดทั้งหมด  

  Eigenvalues หมายถึง คาความผันแปร หรือความแปรปรวนทั้งหมดในตัวแปรเดิม

ที่สามารถอธิบายได โดย Factor หรือ Eigenvalue คอื ผลบวกคาของ Factor loading2 ยกกําลัง

สองของแตละตัวแปรใน Factor หนึ่ง ๆ โดยคา Eigenvalue จะมีคาต่ําสุดเปน 0 และสูงสุดเทากับ

จํานวนตัวแปร กรณีที่ Factor ใดมีคา Eigenvalue เปน 0 แสดงวา Factor นั้นไมสามารถดึง

รายละเอียดของขอมูลจากตัวแปรไดเลย และ Factor ใดถามีคา Eigenvalue นอยกวา 1 แสดงวา 

Factor นั้นมีรายละเอียดของขอมูลนอยกวาตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งเพียงตัวเดียว 

 

 

                                                 
2 Factor loading คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เนื่องจากตัวแปร (Xj) ไดถูกปรับใหมีคาเฉลี่ยเปนศูนย และมี

คาแปรปรวนเปน 1 (Standardized) เปน Zj เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีหนวยที่แตกตางกัน ซึง่ทําใหคา Factor loading มี

คาระหวาง -1 ถึง +1 คา Factor loading จะใชในการพิจารณาวาตัวแปรแตละตัวอยูใน Factor ใด  



 110 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

นางสาวธารทิพย  ศรีวิสุทธิ์ เกิดวันที่  10 พฤษภาคม พ.ศ. 2525 ที่จังหวัดสงขลา สําเร็จ

การศึกษาระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี เกียรตินิยมอันดับ 1 คณะ

บริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต จังหวัดสงขลา (ปจจุบัน คือ 

มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลศรีวิชัย) ในปการศึกษา 2546 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชี

มหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ

ปการศึกษา 2548 
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