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This study investigates the impact of strategies at the business level on the relationship between the 

proportion of independent director and the company performance. According to previous studies, it was 

found that the impact of corporate governance variables on the company's performance should be evaluated 

based on contextual variables or contingency approach. Therefore, the researcher adopted the company’s 

strategy using the contingency approach by dividing the strategies into 2 groups, namely, Differentiation 

Strategy and Cost Leadership Strategy based on the concept of Porter (1985). In this study, 900 set of 

data from 180 companies in manufacturing sector, which were active in The Stock Exchange of Thailand 

(SET) from 2013 to 2017 were used. Return on Equity and Tobin’s Q are used as a proxy for performance, 

which served as dependent variables.

Based on the analysis by Moderated Regression Analysis, it was found that the proportion of the 

independent director has no statistically significant correlation with both ROE and Tobin’s Q performance. 

According to a study by Yammeesri, J., and Herath, S. K. (2010) and Woraphong (2014), this result is due 

to the fact that most of the context of the board structure in Thailand is a family company, and independent 

directors are merely elected to the board in order to comply with the regulation of the SET. Therefore, the 

independent committee does not significantly affect the company's performance.

Keywords: Corporate Governance, Business Strategy, Firm Performance, ROE, Tobin’s Q

ABSTRACT

Received: April 16, 2020

Revised: May 12, 2020

Accepted: May 26, 2020

Research Article



ป�ที่ 16 ฉบับที่ 50 มิถุนายน 2563 วารสารวิชาชีพบัญชี 45

การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

บทนํา

ที่มาและความสําคัญ
การกํากับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) เปนระบบท่ีกํากับและควบคุมใหกรรมการบริษัท

มีความรับผิดชอบตอการดําเนินกิจการของตน เพื่อผลประโยชนแกผูที่เก่ียวของ เนื่องจากหลายคร้ังปญหาท่ีสรางความ
เสียหายใหแกบริษัทและสงผลกระทบโดยตรงมายังผูถือหุนนั้นเกิดจากผูบริหารในบริษัทไมมีธรรมาภิบาลในการดําเนินกิจการ 
หรือขาดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี กลุมผูบริหารหรือโครงสรางคณะกรรมการบริษัท (Board Position) จึงเปนประเด็นที่
ไดรับการศึกษาอยางแพรหลาย เนื่องจากมีอํานาจโดยตรงตอการกํากับและดูแลกิจการ แนวคิดเรื่องบรรษัทภิบาลจึงถูกคิด
มาเพื่อแกไขปญหาตัวแทน (Agency Problem) ซึ่งตัวแทน (Agent) คือ ผูมีความเชี่ยวชาญหรือมีประสบการณในการ
ดําเนินกิจการที่เกี่ยวเนื่องของบริษัท เขามาชวยบริหารงานแทนเจาของ (Principal) มาจากแนวคิดของ Jensen and 
Meckling (1976) ซึ่งอธิบายวา บริษัทไมสามารถบริหารงานโดยเจาของเพียงผูเดียว จําเปนท่ีจะตองใชตัวแทนเขามา
เพื่อชวยในการบริหารงาน โดยตัวแทนมีหนาที่บริหารกิจการ เพื่อสรางผลประโยชนสูงสุดใหแกบริษัทและเจาของ 
แตในทางตรงกันขาม ตัวแทนอาจเห็นแกผลประโยชนสวนตนมากกวาซ่ึงอาจทําใหเกิดความขัดแยง (Conflict of Interest) 
ที่เปนปญหาตัวแทน (Agency Problem) ได บริษัทจึงจําเปนตองมีระบบควบคุมภายใน เพื่อตรวจสอบการบริหารงาน
ของตัวแทน ซึ่งเปนผูบริหาร หรือการจัดตั้งคณะกรรมการ เพื่อคอยกํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารใหดําเนินงาน
อยางมีจริยธรรม

Board Position หรือโครงสรางคณะกรรมการบริษัทจึงมีความสําคัญตอการบริหารงานที่ดีของบริษัท จากแนวคิด
จากของทฤษฎีตัวแทนกลาววา คณะกรรมการอิสระควรเปนสวนหนึ่งในคณะกรรมการบริษัทดวย เพื่อชวยคานอํานาจ
กับฝายบริหาร ทั้งนี้ ไดมีการศึกษาหลายงานท่ีสนับสนุนความคิดดังกลาว Fama and Jensen (1983) กลาววา 
ปญหาตัวแทนสามารถแกไขโดยการควรมีกรรมการอิสระเปนสวนหนึ่งของคณะกรรมการ ทั้งนี้ ยังพบการศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธของสัดสวนคณะกรรมการอิสระท่ีมีผลตอการดําเนินงานของกิจการ Chung, Wright and Kedia (2003) 
กับ Krivogorsky (2006) และ Hossain et. Al. (2000) ศึกษาเก่ียวกับเรื่องดังกลาวพบวา สัดสวนของคณะกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน ซึ่งหากสัดสวนของคณะกรรมการอิสระมีสัดสวนที่สูงจะแสดงถึงบริษัท
มีความโปรงใสและจริยธรรมในการดําเนินงาน สามารถปกปองประโยชนของบริษัทและผูถือหุนได ถึงอยางนั้นกลับพบวา 
มีงานวิจัยบางงานที่ขัดแยงกับแนวคิดดังกลาว เชนการศึกษาของ Hermalin and Weisbach (1991) และ Vafeas and 
Theodorou (1998) ไมพบความสัมพันธดังกลาว ขณะท่ี Yermack (1996) และ Agrawal and Knoeber (1996) 
พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางสัดสวนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องมาจากบริษัทท่ีมีสัดสวน
ของกรรมการอิสระจํานวนมากมักไมเสี่ยงในการลงทุนกับกิจกรรมท่ีมีความเส่ียงสูง ซึ่ง Hutchinson and Gul (2004) 
แสดงใหเห็นวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีชวยลดความสัมพันธเชิงลบระหวางโอกาสในการเติบโต และผลการดําเนินงานของ
บริษัท ขอมูลเชิงลึกจากผลการวิจัยนี้ชี้ใหเห็นวา ผลกระทบของตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่มีตอประสิทธิภาพของบริษัท
ควรไดรับการประเมินตามตัวแปรตามบริบท ดังน้ันจึงเปนไปไดวา การกําหนดบทบาทของตัวแปรตามบริบทอาจเปนโอกาส
ในการขยายความเขาใจเก่ียวกับความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัท

การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาผลกระทบของความเปนอิสระของคณะกรรมการ ซึ่งเปนหน่ึงในตัวแทนท่ีใชกัน
แพรหลายมากที่สุด เพื่อการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเกี่ยวกับประสิทธิภาพในกลยุทธตาง ๆ  การใชขอมูลเชิงลึกที่ไดจากกลยุทธ 
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บทความวิจัย

และจากขอมูลทางบัญชี ซึ่งคาดการณวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการจะสงผลตอความสัมพันธระหวางกลยุทธ
การแขงขัน และผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นสําหรับบริษัทท่ีมีกลยุทธดานตนทุนมากกวากลยุทธดานนวัตกรรม เนื่องจาก
บริษัทที่ดําเนินกิจการ โดยใชกลยุทธดานตนทุนอยางมีประสิทธิภาพจะเนนการควบคุมทางดานตนทุนทําใหบริษัทไดรับ
ประโยชนจากความเปนอิสระของคณะกรรมการมากกวาบริษัทท่ีใชกลยุทธสรางความแตกตาง คณะกรรมการที่เปนอิสระ
จากฝายบริหารมีแนวโนมที่จะดําเนินกิจกรรมการจัดการ และการตรวจสอบอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งลดการเกิดพฤติกรรม
ฉกฉวยโอกาสจากผูบริหาร และสรางกรอบวินัยในการทํางานของบริษัทใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น อยางไรก็ตามอาจจํากัด
ความสามารถของบริษัทในดานความสรางสรรค และนวัตกรรม ซึ่งเปนสิ่งสําคัญสําหรับบริษัทที่อยูรอดดวยความแตกตาง 
นอกจากน้ีการใชกรรมการอิสระควบคุมอาจเพ่ิมประสิทธิภาพ แตในเวลาเดียวกันทําใหผูบริหารไมเต็มใจท่ีจะลงทุนในกิจกรรม
ที่มีความเสี่ยง แตมีความสําคัญเชิงกลยุทธซึ่งจะชวยเพิ่มความสามารถในการสรางสรรคนวัตกรรมของบริษัท
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เพื่อศึกษาวา บริษัทที่ดําเนินกลยุทธในระดับธุรกิจที่แตกตางกัน จะสงผลใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ
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พลังงานและสาธารณูปโภค ดานการเงิน เชน กลุมธนาคาร กลุมลงทุนหลักทรัพย และธุรกิจประกัน

ประโยชนของงานวิจัย
การศึกษานี้ช วยใหเขาใจถึงโครงสรางบริษัท และความสัมพันธระหวางสัดสวนของ คณะกรรมการอิสระและ

ผลการดําเนินงาน เพื่อใหสามารถนําไปออกแบบโครงสรางคณะกรรมการใหเหมาะสมกับกลยุทธของบริษัท เพื่อประโยชน
ในดานผลการดําเนินงานของบริษัทตอไป

ทบทวนวรรณกรรม

(1) แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จากงานของ Jensen and Meckling (1976) ทฤษฎีตัวแทนมองวา ในการ

ดําเนินกิจการนั้นเจาของ หรือตัวการ (Principal) ไมสามารถบริหารกิจการไดเพียงผูเดียว จําเปนจะตองมอบอํานาจ
การบริหารใหแกมีผู มีความรูความเช่ียวชาญชวยในการบริหารเขามาชวยบริหารแทน หรือเรียกวา ตัวแทน (Agent) 
โดยตัวแทนมีหนาที่ตัดสินใจและบริหารกิจการ เพื่อสรางประโยชนสูงสุดใหแกบริษัท ซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักของบริษัท 
นั่นก็คือ การสรางมูลคาสูงสุดใหแกผู ถือหุน ความสัมพันธระหวางตัวการและตัวแทนจึงจะเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 
แตถาหากตัวการไดดําเนินกิจการในทางตรงกันขามจะทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) ขึ้น ปญหาที่เกิดจาก
องคกรที่มีการแบงแยกระหวางผูบริหารและเจาของ Sillapaporn (2008) ระบุวา มีดังตอไปน้ี
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

(1) Conflict of Interest: การขัดแยงของผลประโยชน การเห็นแกผลประโยชนสวนตนจนไป ขัดแยงตอหนาที่
ที่ไดรับมอบหมาย

(2) Moral Hazard Problem: เปนปญหาท่ีตัวการหรือ เจาของกิจการไมสามารถแนใจวา ตัวแทนหรือผูบริหาร
ที่เลือกเขามาแลว นั้นไดใชความพยายามสูงสุดในการทํางานหรือไมทํางานเต็มประสิทธิภาพหรือไม

(3) Adverse Selection Problem: เปนปญหาท่ีตัวการหรือ เจาของกิจการไมสามารถแนใจวา ตัวแทนหรือผูบริหาร
ที่เลือกเขามาน้ัน จะมีความสามารถในการบริหารงานได สอดคลองกับผลตอบแทนท่ีไดรับหรือไม

ซึ่งปญหาเหลานี้ทําใหเกิดตนทุนของตัวแทน Jensen and Meckling (1976) กลาววา ตนทุนของตัวแทนประกอบ
ไปดวย Monitoring Cost หรือคาใชจายในการกํากับดูแล Bonding Cost คาใชจายซึ่งเปนการประกันวา ตัวแทน
จะทําตามสัญญาไมสรางความเสียหาย หรือชดเชยความเสียหายใหเมื่อตัวแทนกอความเสียหายใหแกองคกร และ Residual 
loss หรือตนทุนที่เกิดจากความแตกตางของผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทน แมจะมีการควบคุมกํากับดูแล 
หรือการประกันความเสียหายไวแลวก็ตาม

จากปญหาตัวแทน (Agency Problem) ไดมีแนวทางแกปญหาดังกลาว ไดแก
(1) การใหคาตอบแทน (Incentive) ซึ่งเปนการสรางแรงจูงใจใหแกผู บริหารใหมีความตั้งใจทํางานใหกับองคกร

อยางเต็มที่ เนื่องจากมีผลประโยชนที่ผูกมัดกัน โดยคาตอบแทนดังกลาวอาจเปนในรูปแบบตัวเงิน (Financial Incentive) 
เชน เงินเดือน หรือโบนัส และไมใชตัวเงิน (Non-Financial Incentive) เชน หุน เปนตน โดยใหคาตอบแทนท่ีสูงขึ้น
จากผลการดําเนินงานของบริษัทที่ตัวแทนเปนผูบริหาร

(2) การสอดสองดูแล (Monitoring) ทําไดโดยการจัดตั้งคณะกรรมการท่ีมาจากท้ังภายในและภายนอก เพื่อเปนตัวแทน
ผูที่หุนในการกํากับดูแลการทํางานของผูบริหาร โดย Fama and Jensen (1983) ใหความเห็นวา คณะกรรมการควรมี
กรรมการอิสระ เพื่อแบงแยกหนาในการตัดสินใจดานการบริหารและดานการกํากับดูแลไมใหผูบริหารสูงสุดมีสิทธิเหนือ
คณะกรรมการได เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกบริษัท

(2) แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance)
“การกํากับดูแลกิจการ” หมายถึง ความสัมพันธในเชิงการกํากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการท่ีใช กํากับการตัดสินใจ

ของคนในองคกรใหเปนไปตามวัตถุประสงค ซึ่งรวมถึง (1) การกําหนดวัตถุประสงค และเปาหมายหลัก (Objectives) 
(2) การกําหนดกลยุทธนโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแล
การรายงานผลการดําเนินงาน

“การกํากับดูแลกิจการท่ีดี” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2560) ไดใหความหมายตามหลักปฏิบัติ หมายถึง 
การกํากับดูแลกิจการที่เปนไป เพื่อการสรางคุณคาใหกิจการอยางยั่งยืน นอกเหนือจากการสรางความเช่ือมั่นใหแกผูลงทุน 
เพื่อเปนการแกไขปญหาตัวแทน ซึ่งคณะกรรมการควรกํากับดูแลกิจการใหนําไปสู ผล (Governance Outcome) 
อยางนอย ดังตอไปน้ี

(1) สามารถแขงขันไดและมีผลประกอบการที่ดี โดยคํานึงถึงผลกระทบในระยะยาว (Competitiveness and 
Performance with Long-Term Perspective)
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บทความวิจัย

(2) ประกอบธุรกิจอยางมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบตอผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย (Ethical and 
Responsible Business)

(3) เปนประโยชนตอสังคมและพัฒนาหรือลดผลกระทบดานลบตอสิ่งแวดลอม (Good Corporate Citizenship)
(4) สามารถปรับตัวไดภายใตปจจัยการเปล่ียนแปลง (Corporate Resilience)
เพื่อการกํากับกิจการที่ดี ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2560) ไดกําหนดองคประกอบของคณะกรรมการ

บริษัทจดทะเบียนตองเปนไปตามหลักเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. คือ มีกรรมการอิสระอยางนอยหน่ึงในสามของจํานวน
กรรมการท้ังหมด แตตองไมนอยกวา 3 คน เพ่ือเขามาสอดสอง และตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการท่ีมีอํานาจ
ในการบริหารใหเปนไปอยางโปรงใส อีกทั้งถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการของบริษัท เพื่อใหกรรมการทุกคนแสดง
ความคิดเห็นไดอยางอิสระ และไมใหมีบุคคลหรือกลุ มบุคคลใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการอิสระจึงถือเปนองคประกอบท่ีสําคัญในการกํากับดูแลกิจการที่ดี

(3) การศึกษาในอดีตเก่ียวกับความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท
ทฤษฎีตัวแทนเปนวิธีการที่สําคัญที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการอิสระและผลการ

ดําเนินงาน เนื่องจากทฤษฎีนี้สนับสนุนการใหกรรมการอิสระเขามามีสวนในการกํากับดูแลการทํางานของผูบริหาร และช้ี
ใหเห็นถึงการไมสมมาตรของขอมูล และวัตถุประสงคระหวางผูถือหุนและตัวแทน (ผูบริหาร) เมื่อตัวแทนมีสิทธิ์ที่จะดําเนิน
งาน เพื่อผลประโยชนของตนเองมากกวาประโยชนของเจาของ มีงานวิจัยของ Byrd and Hickman (1992) พบวา บริษัท
สามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency Cost) โดยการสรางระบบการติดตามท่ีเหมาะสมและใชคณะกรรมการ เพื่อ
กํากับดูแลผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ Fama and Jensen (1983) กลาววา คณะกรรมการท่ีมีกรรมการอิสระใน
สัดสวนสูงนั้นจะมีประสิทธิภาพในการกํากับดูแล เนื่องจากบุคคลเหลานี้จะคํานึงถึงชื่อเสียงของตนเอง เพราะไมไดมีสวนได
สวนเสียในบริษัท ทําใหยากตอการถูกครอบงําโดยผูบริหาร Weisbach (1988) และ Rosentein and Wyatt (1997) 
พบวา คณะกรรมการท่ีตรวจสอบฝายบริหารดวยความโปรงใส ผูบริหารจะทําเพื่อผลประโยชนใหตัวเองไดยาก

Westphal (1999) เสนอวา ผูจัดการอยูภายใตแรงกดดันมาก เพื่อทํางานใหสอดคลองกับความตองการของบุคคล
ภายในองคกร โดยระบุวา สําหรับบริษัทตาง ๆ  ในการกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพของผูบริหารคณะกรรมการบริษัทควร
ประกอบดวยกรรมการจากภายนอกสวนใหญ Hossain et al. (2000) ยืนยันวา กรรมการภายนอกมีความสัมพันธกับ
ความสามารถในการตัดสินการปฏิบัติงานของบริษัทอยางมีเหตุผล เนื่องจากกรรมการภายในอาจขาดคุณสมบัตินี้ซึ่งจะจํากัด
ประสิทธิภาพของกรรมการในการสอดสองดูแลองคกร

ความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทไดรับความสนใจในการวิจัย
มาเปนเวลานาน กรรมการภายนอกมีแนวโนมที่จะพึ่งพาการวัดผลลัพธหรือการควบคุมทางการเงินในการประเมินการ
บริหารจัดการ เน่ืองจากการขาดขอมูลเฉพาะ หรือขอมูลภายในเกี่ยวกับบริษัทตัวอยาง เชน Chung et al. (2003) 
ตรวจสอบวา คณะกรรมการอิสระเพิ่มประสิทธิภาพของบริษัทผานเงินทุน และคาใชจาย R&D ใชขอมูลจาก Compustat 
Industrial File และ Lexis/Nexis Services พบวา เงินทุนและคาใชจายดาน R&D มีผลกระทบในเชิงบวกตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัท แตสําหรับบริษัทที่มีสัดสวนผูอํานวยการจากภายนอกเปนสัดสวนที่สูงเทานั้น จากรายงาน
สรุปวาคณะกรรมการอิสระมีผลกระทบตอการดําเนินงานในเชิงบวกดวยความสามารถของกรรมการภายนอกท่ีทําใหเกิด
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

การบริหารจัดการ และติดตามผลอยางมีประสิทธิภาพ Hossain et al. (2000) ศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 633 ตัวอยาง
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนิวซีแลนด โดยใชคา Tobin’s Q ในการวัดมูลคากิจการพบ
ความสัมพันธในเชิงบวกระหวางสัดสวนคณะกรรมการอิสระ และประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัท Krivogorsky 
(2006) ไดศึกษากลุมตัวอยางบริษัทตางชาติจํานวน 81 บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาพบความสัมพันธในทางบวกระหวาง
สัดสวนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานทางบริษัทที่วัดโดย ROA และ ROE

ในทางกลับกัน Bathala and Rao (1995) พบความสัมพันธเชิงลบระหวางคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 
Agrawal and Knoeber (1996) ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 400 บริษัท ในป ค.ศ. 1987 
พบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระที่สูงขึ้นจะทําใหสัดสวนการกูยืมเงินสูงขึ้น และสงผลใหคา Tobin’s Q ลดลง จากการ
ศึกษาของ Yammeesri, J., and Herath, S. K. (2010) ไดทําการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย
จํานวน 245 บริษัท พบวา กรรมการอิสระ และกรรมการสีเทา (Grey director) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอ
ผลการดําเนินงานที่วัดดวย Tobin’s Q นอกจากน้ันยังมีการศึกษาอื่น ๆ  เชน Prevost et al. (2002) และ Vafeas และ 
Theodorou (1998) ที่ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติของสัดสวนคณะกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน

การขาดการสนับสนุนเชิงประจักษสําหรับการคาดการณความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการ
และผลการดําเนินงานทําใหเกิดขอสงสัย การศึกษากอนหนานี้ในเรื่องดังกลาวมักศึกษาผลโดยตรงของการกํากับดูแลกิจการ
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานเปนอิสระจากตัวแปรอื่น ๆ  ซึ่งจากงาน Hutchinson and Gul (2004) ไดใหความเห็นวา 
ผลกระทบของตัวแปรการกํากับดูแลกิจการท่ีมีตอประสิทธิภาพของบริษัทควรไดรับการประเมินตามตัวแปรตามบริบท 
หรือควรใชการวิเคราะหเชิงสถานการณ ตามขอเสนอแนะน้ี ผูวิจัยไดศึกษาตามวิธีวิเคราะหเชิงสถานการณ (Contingency 
Approach) ในการประเมินความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการ และผลการดําเนินงานผานกลยุทธ
การแขงขันของบริษัท

(4) กลยุทธในระดับธุรกิจ และความสัมพันธระหวางกลยุทธระดับธุรกิจและการกํากับดูแลกิจการ
จากทฤษฎีของ Porter (1985) ระบุวา บริษัทตองมีกลยุทธการแขงขันที่ชัดเจน เพื่อที่จะแขงขันไดอยางมีประสิทธิภาพ

และไดเปรียบในการแขงขันอยางยั่งยืน ไดเสนอวา บริษัทสามารถเลือกท่ีจะเปนผูผลิตสินคาท่ีมีราคาต่ําสุดในอุตสาหกรรม 
(Cost Efficiency Strategy) คือ บริษัทใชกลยุทธดานตนทุนอยางมีประสิทธิภาพ มุงเนนไปท่ีควบคุมตนทุนโดยเนน
การกอสรางสิ่งอํานวยความสะดวกที่มีประสิทธิภาพ เนนการมีตนทุนในการดําเนินงานและตนทุนสินคาที่ตํ่า เพื่อใหสามารถ
ขายไดในราคาท่ีตํ่า และลดตนทุนอื่น ๆ  เชน การวิจัยและการพัฒนา บริการ พนักงานขายและการโฆษณา หรือเพื่อเปน
ผูผลิตสินคาที่มีเอกลักษณ และนวัตกรรม (Differentiation Strategy) โดยเสนอสินคาท่ีมีความแตกตางจากคูแขง ลงทุน
ในการพัฒนาและวิจัย การโฆษณา และการบริการสูง

จากงานของ Baysinger and Hoskisson (1990), Pearce and Zahra, (1992) และ Govindarajan and Fisher 
(1990) ใหเหตุผลวา การกํากับดูแลเปนวิธีที่เหมาะสมที่สุดสําหรับบริษัทท่ีใชกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency 
Strategy) เปนที่ถกเถียงกันวา บริษัทเหลานี้มีแนวโนมท่ีจะผลิตสินคามาตรฐานผานประสิทธิภาพของงานประจํา และ
โปรแกรมไดสูง รวมถึงมีความรูเกี่ยวกับตนนํ้าและปลายน้ําของการผลิตเปนอยางดี การใชการควบคุมบริษัทเหลานี้
สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพ โดยไมจําเปนตองเสียคาใชจายเพ่ิมเติม เพ่ือเพ่ิมความโปรงใสในพฤติกรรมของผูบริหาร 
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บทความวิจัย

ในทางตรงกันขาม บริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) มักสรางเอกลักษณ และความโดดเดน
ของตัวเอง เพื่อตอบสนองความตองการผูบริโภค โดยการผลิตผลิตภัณฑที่เปนนวัตกรรมใหม Mia and Clarke (1999) 
แสดงความคิดเห็นวา เนื่องจากการสนับสนุนกลยุทธดังกลาวเปนสิ่งสําคัญที่บริษัทจะลงทุนอยางมากในกิจกรรมการวิจัยและ
พัฒนา ทําใหผูบริหารมีอิสระในดานความคิดสรางสรรคและนวัตกรรมของการดําเนินการ เพื่อใหบริษัทเจริญเติบโตและ
ประสบความสําเร็จ ซึ่ง Robinson and Mcdougall (2001) และ Simerly and Li (2000) มีความคิดเห็นตรงกันวา 
การตรวจสอบกิจกรรมของคณะกรรมการอาจขัดขวางการทํางานในการบรรลุเปาหมายการดําเนินงานของบริษัทเหลานี้ 
เนื่องจากขอจํากัดท่ีกําหนดอาจจํากัดความสามารถในการตัดสินใจของผูบริหารท่ีมีความสําคัญตอความสําเร็จในระยะยาว
ของบริษัท

นอกจากน้ีจากงานของ Baysinger and Hoskisson (1990) Pearce and Zahra (1992) และ Zahra (1996) 
พบวา เน่ืองจากขาดความรูเฉพาะดานเกี่ยวกับบริษัท ผูบริหารภายนอกมักจะพึ่งพาการควบคุมผลลัพธในการประเมิน
การจัดการ ซึ่งจะจํากัดความสามารถของคณะกรรมการในการเลือกปฏิบัติระหวางผลการดําเนินงานทางการเงินที่
เปนผลมาจากการตัดสินใจที่ไมดีในสวนของการจัดการ และผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีเกิดจากปจจัยที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของฝายบริหาร การใชการควบคุมผลลัพธจะสงผลตอความรับผิดชอบตอผลลัพธที่ไมดี ซึ่งเกิดจากปจจัย
ที่นอกเหนือจากการควบคุมของผูบริหาร เปนผลใหผูบริหารไมเต็มใจท่ีจะดําเนินโครงการท่ีมีความเส่ียง เชน การลงทุน
ในโครงการระยะยาวและกิจกรรมการวิจัยและพัฒนา ซึ่งท้ังสองอยางนั้นมีความสําคัญตอบริษัทท่ีดําเนินกลยุทธแบบผูนํา
ดานความแตกตาง (Differentiation)

ตามท่ีระบุผลกระทบของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกันไปในแตละกลยุทธ ระดับความเปน
อิสระของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นจะนําไปสูการกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยคณะกรรมการการควบคุมดูแล 
(Monitoring) จะทําใหผูบริหารจัดการบริษัทของตนไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน และจะเปนประโยชนตอบริษัทที่ใช
กลยุทธผู นําดานตนทุน (Cost Efficiency) สําหรับบริษัทท่ีใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) 
การตรวจสอบโดยคณะกรรมการอิสระอาจขัดขวางความสามารถของผูบริหารในการสรางสรรค และคิดคนนวัตกรรม 
ซึ่งเปนสิ่งสําคัญสําหรับบริษัทในการเจริญเติบโตและประสบความสําเร็จ ดังนั้นจึงมีความคิดเห็นวา คณะกรรมการอิสระ
จะมีผลกระทบเชิงบวกที่ชัดเจนตอผลการดําเนินงานของบริษัทกลยุทธแบบ Cost Efficiency มากกวา

กลยุทธแบบ Differentiation และสงผลลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีใชกลยุทธแบบ Differentiation 
อันเนื่องมาจากเม่ือยิ่งมีสัดสวนของคณะกรรมการอิสระมาก ผูบริหารในกลยุทธดังกลาวจะยิ่งถูกจํากัดดานความคิดสรางสรรค 
การลงทุนพัฒนาและวิจัย และอํานาจในการตัดสินใจ ซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักของการดําเนินธุรกิจ จากคณะกรรมการอิสระ
ที่อาจขาดความรูเฉพาะดานในเรื่องกิจกรรมการดําเนินงานหลักของบริษัท

จากการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกันในแตละกลยุทธ 
Gani and Jermias (2005) ไดศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตท่ีจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา
จํานวน 109 บริษัท ในป ค.ศ. 1997–2001 พบวา การมีอิสระในการทํางานของคณะกรรมการมีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่กลยุทธผูนําดานตนทุน มากกวากลยุทธผูนําดานความแตกตาง Sirithan 
(2012) ไดศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยประเทศไทยจํานวน 279 บริษัท ในป ค.ศ. 2007–2011 พบวา สัดสวนกรรมการ
อิสระสงผลทางบวกตอการดําเนินงานในระยะยาว Tobin’s Q โดยบริษัทที่มีกลยุทธในการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

นั้นสัดสวนกรรมการอิสระจะสงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงานบริษัทสูงกวาบริษัทท่ีดําเนินกลยุทธผู นําดานตนทุน 
หากแตงานดังกลาวยังคงพบขอจํากัด และขอบกพรองในการจําแนกกลยุทธบริษัทคือ การใชวิธีวิเคราะหจากการอานรายงาน
ประจําป ซึ่งไมไดระบุกลยุทธที่ชัดเจนไวทําใหอาจมีความไมแมนยําในการแบงกลุมกลยุทธ

ผู วิจัยจึงไดนํากลยุทธในระดับธุรกิจของบริษัทจากทฤษฎีกลยุทธทางธุรกิจของ Porter มาศึกษาถึงผลกระทบตอ
ความสัมพันธระหวางสัดสวนของคณะกรรมการอิสระในประเทศไทยกับผลการดําเนินงาน ซึ่งเปนการศึกษาดานการ
กํากับดูแลทางบริบทโดยใชกลยุทธ เนื่องจากกลยุทธคือ แบบแผนการดําเนินงานท่ีสําคัญของบริษัทที่จะกําหนดนโยบายวา 
บริษัทควรดําเนินงานโดยวิธีไหน อยางไร ใหเกิดผลประโยชนแกบริษัทมากท่ีสุด ซ่ึงในสวนของการจําแนกกลุมกลยุทธบริษัท 
ผูวิจัยไดใชตัววัดและใชวิธี K-Means cluster analysis ในการแบงกลยุทธจากงานวิจัยกอหนาของ Berman (1999) 
Gani and Jermias (2006) เพื่อความแมนยําในการแบงกลยุทธมากขึ้น

วิธีการวิจัย

การคัดเลือกกลุมตัวอยาง
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย (SET) ระหวางป พ.ศ. 2556–2560 

จํานวน 180 บริษัท หรือเปนจํานวน 900 กลุมตัวอยาง ซึ่งจะไมรวมบริษัทที่กําลังอยูในสถานะฟนฟูกิจการ หรือมี
ตัวแปรไมครบ บริษัทที่ดําเนินกิจการดานพลังงานและสาธารณูปโภค บริษัทที่ดําเนินกิจการดานการเงิน เชน กลุมธนาคาร 
กลุมลงทุนหลักทรัพย ธุรกิจประกัน และบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ ซึ่งจาก Garni and Jermias (2006) กลาววา 
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตมักจะใชกลยุทธประเภทตาง ๆ  เพื่อใหมีประสิทธิภาพ และ Meric, Weidman, Welsh, 
and Meric (2002) กลาววา บริษัทเหลาน้ีมักจะมีกลยุทธที่ชัดเจน เพื่อใหสามารถตอบสนองกับการแขงขันท่ีรุนแรงได

การเก็บขอมูลวิจัย
เก็บขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน โดยเก็บตามรอบบัญชีสิ้นสุดระหวางป พ.ศ. 2556–2560 จาก Datastream 

และจากแบบฟอรมรายงาน 56-1

สมมติฐานงานวิจัย
สมมติฐานท่ี 1 : บริษัทท่ีมีกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) จะสงผลใหสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ

มีความสัมพันธในเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน มากกวาบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation)
สมมติฐานที่ 2 : บริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) จะสงผลใหสัดสวนของคณะกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธในเชิงลบตอผลการดําเนินงาน มากกวาบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency)



52 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 16 ฉบับที่ 50 มิถุนายน 2563

บทความวิจัย

กรอบงานวิจัย

• Tobin’s Q

ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)
สัดสวนคณะกรรมการอิสระของบริษัท (B_IND)
อัตราสวนของกรรมการอิสระตอจํานวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท ซึ่งหาขอมูลที่ใชคํานวณไดจากแบบฟอรมรายงาน 

56-1 หมวดโครงสราง

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)
Return on Equity (ROE)
คํานวณจาก Net Profit/Equity วัดความสามารถของบริษัทในการสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุน เปนการวัด

ผลการดําเนินงานในระยะส้ัน จากวิธีการของ Gani and Jermias (2006)
Tobin’s Q
จากผลการวิจัยของ Landsman and Shapiro (1995) พบวา Tobin’s Q และ ROI เปนตัววัดมูลคากิจการที่

ตางมีความสัมพันธกัน แตอยางไรก็ตาม Monvika (2005) ไดใหความเห็นวา Tobin’s Q เปนการวัดผลท่ีผสมกันระหวาง
ตัวเลขทางบัญชีและมูลคาทางตลาดขององคกร ซ่ึงไดรวมขอมูลและขอมูลที่รวมการคาดการณของนักลงทุน ในขณะที่ 
ROI เปนตัววัดผลท่ีใชขอมูลทางบัญชีที่เกิดขึ้นแลวในอดีตอยางเดียวเทานั้น อีกทั้งการใช ROI มีปญหาในทางปฏิบัติ 
เนื่องจากผูบริหารสามารถเพิ่มหรือลด ROI ใหเปนไปดังตนเองตองการ เชน การเลื่อนการลงทุนที่จําเปนออกไปกอน 
ผูวิจัยจึงเลือกใช Tobin’s Q เปนตัววัดผลการดําเนินงานในระยะยาว โดยคํานวณจาก (Market Capitalization + Total 
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Liability) / (Total Asset Value of Firm) เปนตัววัดโอกาสการเจริญเติบโตของกิจการ ในระยะยาว จากวิธีการของ 
Agrawal and Knoeber (1996) โดยเก็บขอมูล Market Capitalization จาก Datastream

ตัวแปรปรับ (Moderator Variable)
กลยุทธของบริษัท (STRA)
แบงบริษัทกลุมตัวอยางเปน 2 กลยุทธ ไดแก Cost Efficiency และ Differentiation จาก Porter (1985) 

โดยกําหนดใหเปนตัวแปรหุน บริษัทที่ใชกลยุทธ Differentiation กําหนดใหเปน 1 และบริษัทที่ใชกลยุทธ Cost Efficiency 
กําหนดใหเปน 0 โดยใช Ratio และสูตรในการวัดจากงานของ Berman (1999) Gani and Jermias (2006)

ตารางท่ี 1 ตัววัดที่ใชในการแบงกลยุทธ

Measure

Selling intensity (SG&A) SG&A ÷ Net Sales

Gross margin (MARGIN) Gross Margin ÷ Net Sales

Capital Expenditure (CAPEX) Net CAPEX ÷ Net Sales

Asset Utilization Efficiency Net Sales ÷ Total Asset

จากน้ันนํามาแบงโดยวิธี Cluster Analysis เพื่อแยกใหเปน 2 กลุมกลยุทธ ตามวิธีการแบง กลยุทธจาก Gani and 
Jermias (2006) และ Singh and Agarwal (2002) ซึ่งคาดการณวา บริษัทที่อยูในกลุมท่ีมีคา Selling intensity (SG&A) 
และ Gross margin (MARGIN) ในสัดสวนที่สูงจะใชกลยุทธแบบ Differentiation สวนบริษัทที่มีคา Capital Expenditure 
(CAPEX) และ Asset Utilization Efficiency จะมีกลยุทธแบบ Cost Efficiency จากการแบงกลุมพบวามีบริษัทที่ใช
กลยุทธแบบ Differentiation จํานวน 69 บริษัท และกลยุทธแบบ Cost Efficiency จํานวน 111 บริษัท

ตัวแปรควบคุม (Control Variables)
จํานวนคณะกรรมการ (B_SIZE)
คํานวณจากแบบฟอรมรายงาน 56-1 จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความเห็นวา จํานวนกรรมการบริษัท

ควรมีอัตราสวนท่ีเหมาะสม Yermack (1996) พบวา ขนาดของบอรดมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงานท่ี
วัดดวย Tobin’s Q เนื่องจากหากบริษัทมีจํานวนคณะกรรมการมากจะเกิดปญหาความยากลําบากในการทํางาน เชน 
การประสานงาน หรือกรรมการบางสวนละเลยการปฏิบัติหนาที่ หรือเปน Free Rider ทําใหประสิทธิภาพการทํางาน
ลดลง

ขนาดของบริษัท (LOGTA)
คํานวณจาก Logarithm ธรรมชาติของสินทรัพยรวมทั้งหมดของบริษัท Frank and Goyal (2003) และRamaswamy 

(2001) ระบุวา ขนาดของบริษัทอาจมีผลตอประสิทธิภาพของบริษัท ดังนั้นขนาดของบริษัทจึงถูกใชเปนตัวแปรควบคุม
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ในการวิเคราะหเชิงประจักษของผลการดําเนินงานของบริษัท และ Shepherd (1989) กลาววาขนาดของบริษัทมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับผลประกอบการ

การกอหนี้ (LEV)
คํานวณจาก Debt to Equity Ratio โดย Jensen and Meckling (1976) พบวา อัตราสวนดังกลาวมีความสัมพันธ

ที่เปนบวกกับผลการดําเนินงาน
โอกาสในการลงทุน (IOS)
คํานวณจาก (Property, Plant and Equipment)/(Market Value of the Firm+Non Current Liabilities) 

หรืออัตราสวนของท่ีดินอาคารและอุปกรณกับมูลคาตลาดรวมกับหนี้สินไมหมุนเวียนของบริษัท ซึ่งมีการศึกษาวา อัตราสวน
ดังกลาวสงผลตอประสิทธิภาพการทํางานของบริษัท เนื่องจากบริษัทท่ีมีโอกาสในการลงทุนสูงจะเกิดคาใชจายในการ
ตรวจสอบท่ีสูงขึ้น Anderson, Francis, and Stokes (1993)

อิทธิพลของ CEO (CEO)
งานวิจัยน้ีควบคุมอิทธิพลของ CEO หรือ CEO Duality ในคณะกรรมการบริษัทโดยใชตัวแปรหุน เพื่อแสดงถึง

ประธานบริหารยังทําหนาที่เปนประธานกรรมการดวยหรือไม Gul and Leung (2004) กลาววา CEO ที่ทําหนาท่ีเปน
ประธานกรรมการอาจลดความสามารถของคณะกรรมการในการควบคุมการบริหารงานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยกําหนด
ใหอิทธิพลของ CEO เทากับ 1 ถา CEO ดํารงตําแหนงประธานคณะกรรมการดวย หรือเปน 0 ถาไมใช

สมการท่ีใชในการวิจัย

Performi = β0 + β1INDi + β2STRAi + β3IND*STRAi + β4LOGTAi + β5BSi + β6IOSi + β7CEOi + β8LEVi + εi

โดย
Perform = ผลการดําเนินงานของบริษัท ไดแก ROE, Tobin’s Q
IND = สัดสวนของกรรมการอิสระ
STRA = กลยุทธที่บริษัทเลือกใช โดยกําหนดใหบริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง เปน 1 และกลยุทธ

แบบผูนําดานตนทุน เปน 0
LOGTA = Logarithm ธรรมชาติของสินทรัพยรวมทั้งหมดของบริษัท
BS = จํานวนคณะกรรมการ
IOS = อัตราสวนของที่ดินอาคารและอุปกรณกับมูลคาตลาดรวมกับหนี้สินไมหมุนเวียนของบริษัท i
CEO = อิทธิพลของ CEO หรือ CEO Duality เทากับ 1 ถา CEO เปนประธานคณะกรรมการ หรือเปน 0 

ถาไมใช
LEV = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
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ผลการศึกษา

การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงสถิติพรรณนาของตัวแปร (Descriptive Statistics)

Variables N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ROE 900 –2.7797 6.8002 0.085112 0.294342

TOBIN_Q 900 0.4008 44.4166 1.478446 1.76312

B_IND 900 0.2 0.75 0.405744 0.08625

B_SIZE 900 5 21 10.14222 2.519732

LEV 900 –49.2646 29.7233 0.781632 2.11416

LOGTA 900 4.8657 8.7699 6.602341 0.580971

CEO 900 0 1 0.306667 0.461366

IOS 900 0 1.4485 0.335365 0.230811

STRA 900 0 1 0.383333 0.486469

STRAxB_IND 900 0 0.71 0.1577 0.20653

จากตารางท่ี 2 พบวา บริษัทในกลุมตัวอยางมีผลการดําเนินงาน ROE หรืออัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน เฉลี่ยอยูที่ 
8.51% โดยสูงสุดอยูที่ 680% และตํ่าสุดอยูที่ –277.97% และคา Tobin’s Q ที่ เฉลี่ยอยูที่ 1.47 เทา สูงสุดอยูที่ 
44.41 เทา และตํ่าสุดอยูที่ 0.40 เทา บริษัทมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระเฉลี่ยอยูที่ 40.57% ซึ่งเปนไปตามหลักเกณฑ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
ที่กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระเปน 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการท้ังหมดหรือประมาณ 
33.33% ของจํานวนคณะกรรมการ และบริษัทที่มีสัดสวนดังกลาวสูงสุดอยูที่ 75% และตํ่าสุดอยูที่ 20%
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ตารางที่ 3 ตารางแสดงสถิติพรรณนาแบงบริษัทที่ใชกลยุทธแตละประเภท

Variables
Cost Efficiency Differentiation

N Mean Std. Deviation N Mean Std. Deviation

ROE 555 9.848 31.825 345 6.360 25.010

TOBIN_Q 555 1.265 0.617 345 1.822 2.705

B_IND 555 0.402 0.088 345 0.411 0.083

B_SIZE 555 10.265 2.406 345 9.945 2.685

LEV 555 0.922 1.517 345 0.556 2.809

LOGTA 555 6.623 0.597 345 6.568 0.553

CEO 555 0.328 0.470 345 0.275 0.447

IOS 555 0.352 0.222 345 0.308 0.242

จากตารางที่ 3 เปนการแสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทที่ถูกแบงเปนสองประเภทตามกลุมกลยุทธ โดยมี
กลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) จํานวน 555 ขอมูล และกลุมที่บริษัทที่ดําเนินกลยุทธ
แบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) จํานวน 345 ขอมูลพบวา บริษัททั้งสองกลุมกลยุทธมีคาเฉลี่ยของสัดสวน
คณะกรรมการอิสระที่คอนขางใกลเคียงกัน โดยบริษัทท่ีดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง มีคาเฉลี่ยของสัดสวน
คณะกรรมการอิสระที่ 41.1% มากกวาบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน ซึ่งมีคาเฉลี่ยอยูที่ 40.2% ในสวนของ
คา ROE และ Tobin’s Q นั้น พบวา บริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุนมีคาเฉลี่ยของคา ROE สูงกวาบริษัท
ที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง แตในขณะเดียวกันบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตางมีคาเฉลี่ย
ของ Tobin’s Q สูงกวาบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน

การวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated Regression Analysis)
ขั้นตอนน้ีเปนการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated Regression Analysis) เนื่องจาก

การหาสมมติฐานดังกลาวมีตัวแปรปรับ ซึ่งเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลในระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ จึงตองใชวิธี
ดังกลาวในการทดสอบ โดยอางอิงวิธีจากงานของ Baron and Kenny (1986) และ Hartmann and Moers (1999) 
ทั้งนี้ไดวิเคราะหปญหา Heteroscedasticity กอนทําการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ ดวยวิธี White test ซึ่งพบวา 
สมการที่มีตัวแปรตามเปน ROE มีปญหาดังกลาว จึงไดทําการแกไขปญหาดวยวิธี White heteroscedasticity-consistent 
standard errors & covariance แลว สวนสมการท่ีมีคา Tobin’s Q ไมพบปญหาดังกลาวแตอยางไร นอกจากน้ัน 
ผูวิจัยยังไดวิเคราะหปญหา Multicollinearity ในการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated 
Regression Analysis ) จากการพิจารณาจากคา VIF (Variance Inflation Factor) ซึ่งจากงานวิจัยที่เกี่ยวของ Myer 
(1990) Dielman (2001) และ Gani and Jermias (2005) พบวา หากตัวแปรมีคา VIF มากกวา 10 แสดงวา 
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เกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งพบวา จากทั้งตารางที่ 2 และ 3 ตัวแปร STRA และ STRAXB_IND นั้นมีคา VIF 
มากกวา 10 คือ 23.26 กับ 24.03 และ 25.30 กับ 26.23 เนื่องจากท้ังสองมีปฏิสัมพันธ (Interaction) ระหวางกัน 
ซึ่ง Hartmann and Moers (1999) ไดใหความเห็นวา ตัวแปรท่ีมีความปฏิสัมพันธกันในลักษณะน้ี ไมควรเปนปญหา
ในการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหการถดถอยของสมการผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจ ตอความสัมพันธระหวางสัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดยมี ROE เปนตัวแปรตาม และแสดงคา VIF เพื่อวิเคราะห
ปญหา Multicollinearity

Independent 
Variables

กรณีมีตัวแปร STRAXB_IND กรณีไม�มีตัวแปร STRAXB_IND

Coefficient t-statistic Prob. VIF Coefficient t-statistic Prob. VIF

C 0.0138 0.0947 0.9246 NA 0.0173 0.1218 0.9031 NA

B_IND –0.0529 –0.5429 0.5874 2.6792 –0.0665 –0.9170 0.3594 1.4337

B_SIZE 0.0010 0.4779 0.6329 1.3626 0.0011 0.5055 0.6133 1.3960

LEV 0.0828 2.3364 0.0197 4.1104 0.0828 2.3381 0.0196 4.1089

LOGTA 0.0158 0.7252 0.4685 3.9091 0.0160 0.7300 0.4656 3.9766

CEO 0.0031 0.2247 0.8223 1.4488 0.0032 0.2267 0.8207 1.4449

IOS –0.2462 –7.4363 0.0000 1.9311 –0.2472 –7.7501 0.0000 1.7262

STRA 0.0027 0.0485 0.9613 23.2693 –0.0139 –1.0511 0.2935 1.2799

STRAXB_IND –0.0406 –0.2929 0.7697 24.0348

R2 0.3956 0.3955

Adjusted R2 0.3901 0.3908

F-statistic 72.8882 83.3836

Prob (F-statistic) 0.0000 0.0000

จากตารางท่ี 4 แสดงผลของการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated Regression Analysis) 
โดยมีอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน หรือ ROE เปนตัวแปรตาม และตัวแปรตน ไดแก สัดสวนของกรรมการ
อิสระ ตัวแปรปรับระหวางสัดสวนของกลยุทธที่บริษัทเลือกใช ไดแก กลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง และกลยุทธ
ผูนําดานตนทุน โดยมีตัวแปรควบคุมไดแก ขนาดของกิจการ จํานวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน การลงทุน และอิทธิพลของ CEO พบวา คา F-statistic มีระดับนัยสําคัญคอนขางสูง (F = 72.88, 
p = 0.0000)
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ในการวิเคราะหผลกรณีมีตัวแปร STRAXB_IND เม่ือวิเคราะหถึงสัดสวนของคณะกรรมการอิสระกับความสัมพันธ
ของผลการดําเนินงาน จากเง่ือนไขของ STRA ซึ่งเปนตัวแปรหุนพบวา บริษัทที่มีคาเทากับ 1 คือ บริษัทที่มีกลยุทธแบบ
ผูนําดานความแตกตาง และกลยุทธแบบผูนําดานตนทุนคือ 0 ความสัมพันธระหวางสัดสวนของคณะกรรมการอิสระกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุน แสดงดวยคาสัมประสิทธ (Coefficient) B_IND ในขณะท่ีคาของ
บริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง ทราบไดจากผลรวมคาสัมประสิทธ (Coefficient) ของ B_IND กับ STRA 
ดังนั้นจะเห็นวา บริษัทที่ใชกลยุทธผู นําดานตนทุน มีคาสัมประสิทธ –0.0529 สวนบริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดาน
ความแตกตางมีคาเทากับ –0.0529B_IND – 0.0406STRA = –0.0935 ซ่ึงคาทั้งสองตางมีความสัมพันธในทิศทางลบกับ
ผลการดําเนินงาน แตบริษัทที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) นั้นมีผลท่ีเปนลบนอยกวาบริษัทที่มีกลยุทธ
แบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาท่ีคา P-Value ของตัวแปร B_IND (β = –0.0529, 
p = 0.5874) และตัวแปร STRAXB_IND (β = –0.0406, p = 0.7697) ตางไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ
ตัวแปรอ่ืน ๆ  ไดแก ขนาดของคณะกรรมการท้ังหมดหรือ B_SIZE (β = 0.0010, p = 0.6329) ขนาดของกิจการหรือ LOGTA 
(β = 0.0158, p = 0.4685) อิทธิพลของ CEO หรือ CEO (β = 0.0031, p = 0.8223) และกลยุทธที่บริษัทใช (β = 0.0027, 
p = 0.9613) มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลการดําเนินงาน ROE แตไมมีระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ในขณะท่ีตัวแปร
ที่มีระดับนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ไดแก การกอหนี้ หรือ LEV (β = 0.0828, p = 0.0197) มีความสัมพันธในทิศทางบวก 
และโอกาสในการลงทุน หรือ IOS (β = –0.2462, p = 0.0000) มีความสัมพันธในทิศทางลบ อยางไรก็ดีเมื่อวิเคราะห
การถดถอยในกรณีที่ไมมีตัวแปร STRAXB_IND พบวา ใหผลการวิเคราะหที่เหมือนกันกับกรณีวิเคราะหแบบมีตัวแปร 
STRAXB_IND และมีคา P-Value ของตัวแปรท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ใกลเคียงกันกับการวิเคราะหแบบมีตัวแปร 
STRAXB_IND ไดแก LEV (β = 0.0828, p = 0.0196) และ IOS (β = –0.2472, p = 0.0000)
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ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหการถดถอยของสมการผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจตอความสัมพันธระหวางสัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดยมี Tobin’s Q เปนตัวแปรตาม และแสดงคา VIF เพื่อ
วิเคราะหปญหา ulticollinearity

Independent 
Variables

กรณีมีตัวแปร STRAXB_IND กรณีไม�มีตัวแปร STRAXB_IND

Coefficient t-statistic Prob. VIF Coefficient t-statistic Prob. VIF

C 3.1095 4.5050 0.0000 NA 3.2592 4.7886 0.0000 NA

B_IND –0.1957 –0.2310 0.8174 1.7152 –0.7916 –1.1157 0.2648 1.2026

B_SIZE 0.0053 0.2037 0.8386 1.3671 0.0087 0.3396 0.7343 1.3522

LEV 0.0046 0.1743 0.8617 1.0181 0.0044 0.1670 0.8674 1.0181

LOGTA –0.1614 –1.5366 0.1248 1.1967 –0.1509 –1.4404 0.1501 1.1895

CEO –0.0936 –0.7602 0.4473 1.0374 –0.0926 –0.7515 0.4525 1.0374

IOS –2.0616 –8.2589 0.0000 1.0667 –2.1052 –8.5093 0.0000 1.0471

STRA 1.1937 2.0694 0.0388 25.3063 0.4665 4.0187 0.0001 1.02421

STRAXB_IND –1.7804 –1.2869 0.1985 26.2338

R2 0.108099 0.1064

Adjusted R2 0.100091 0.0994

F-statistic 13.49874 15.1794

Prob (F-statistic) 0.0000 0.0000

จากตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยของผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจตอความสัมพันธระหวาง
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานแยกตามกลยุทธพบวา บริษัทท่ีมีกลยุทธแบบผูนําดานตนทุนมีคาเทากับ –0.1957 
บริษัทท่ีมีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตางมีคาเทากับ –0.1957 – 1.7804 = –1.9761 อยางไรก็ตาม ทั้งสองตัวแปร
ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ เชนเดียวกับตัวแปรบางตัวไดแก จํานวนคณะกรรมการ (β = 0.0053, p = 0.8386) 
การกอหนี้ (β = 0.0046, p = 0.8617) ขนาดของบริษัท (β = –0.1614, p = 0.1248) และอิทธิพลของ CEO (β = -0.0936, 
p = 0.4473) ตัวแปรเหลาน้ีลวนไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน ในขณะที่ตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
ไดแก โอกาสในการลงทุน มีความสัมพันธในทิศทางลบกับผลการดําเนินงานท่ี (β = –2.0616, p = 0.0000) และกลยุทธ
ที่บริษัทใชมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลการดําเนินงาน (β = –1.1937, p = 0.0388) และเมื่อเทียบกับการวิเคราะห
วิเคราะหการถดถอยในกรณีที่ไมมีตัวแปร STRAXB_IND พบวา ใหผลลัพธที่เหมือนกัน โดยมีตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติไดแก โอกาสในการลงทุน (β = –2.1052, p = 0.0000) และกลยุทธที่บริษัทใช (β = –0.4665, p = 0.0001)
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อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
จากการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ เพ่ือหาผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจตอความสัมพันธระหวางสัดสวน

ของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดยใช ROE และ Tobin’s Q เปนตัววัดพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระ 
ซึ่งเปนตัวแปรอิสระทั้งในกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน และบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง ตางมีความสัมพันธ
ในทิศทางลบตอผลการดําเนินงาน ทั้ง ROE และ Tobin’s Q อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับการศึกษา
ของ Yammeesri, J., and Herath, S. K. (2010) ที่ไมพบความสัมพันธดังกลาวเชนกัน และใหความเห็นวากรรมการ
อิสระอาจไดรับการแตงตั้งใหเปนคณะกรรมการ เพื่อปฏิบัติตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย เชนเดียวกันกับงาน
ของ Koontz (1967) และ Vafeas and Theodorou (1998) ที่แนะนําวา กรรมการอิสระไมมีความสามารถในการ
เพิ่มมูลคาแกบริษัท เนื่องจากขาดความรูที่เพียงพอเกี่ยวกับกิจการของบริษัท และมีเวลาที่จํากัด อีกท้ัง Woraphong 
(2014) ก็ไมพบความสัมพันธนี้เชนเดียวกัน และอธิบายวา บริบทของบริษัทในประเทศไทยนั้นมักเปนธุรกิจของตระกูล 
ซึ่งคณะกรรมการสวนใหญจึงเปนคนในตระกูลหรือมีความสัมพันธกันทางเครือญาติ ดังนั้นการกําหนดนโยบายบริษัท
จึงไปในทิศทางเดียวกัน ทําใหสามารถสรางมูลคากิจการไดโดยงาย เนื่องจากคณะกรรมการสวนใหญมีความสัมพันธเชิง
เครือญาติ ทําใหลดบทบาทของคณะกรรมการอิสระในการตรวจสอบลงไป ซึ่งขัดแยงกับแนวคิดดานการกํากับดูแล
กิจการที่ดีที่มี เพ่ือแกไขปญหาตัวแทน ปกปองผลประโยชนของผู มีสวนไดสวนเสียใหเกิดความเปนธรรมกับทุกฝาย 
เพื่อไมใหผู บริหารฉกฉวยผลประโยชน หรือทําเพ่ือประโยชนของตนแทนประโยชนของสวนรวมได นอกเหนือไปจากน้ี 
Woraphong (2014) ยังพบวา บริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีขนาดและองคประกอบของคณะกรรมการท่ีแตกตางกัน 
ซึ่งแสดงวาแตละอุตสาหกรรมอาจมีบริบทเฉพาะที่ตางกันเกี่ยวกับสัดสวนคณะกรรมการตาง ๆ  เชน คณะกรรมการอิสระ
หรือคณะกรรมการท่ีเปนผู บริหาร จึงอาจกลาวไดวา สัดสวนของคณะกรรมการอาจไมใชปจจัยสําคัญที่มีตอผลการ
ดําเนินงาน แตขึ้นอยูกับประเภทกิจการดวย การศึกษาผลกระทบของกลยุทธในการหาความสัมพันธระหวางสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานจึงอาจยังไมครอบคลุมหรือไมเหมาะสมกับบริบทในประเทศไทย

งานวิจัยน้ียังพบตัวแปรควบคุมบางตัวที่มีความสําคัญเชิงสถิติกับผลการดําเนินงานท้ัง ROE และ Tobin’s Q ไดแก 
โอกาสในการลงทุน มีคา p-value = 0.0000 ในสมการที่ใช ROE เปนตัวแปรตาม p-value = 0.0000 ในสมการที่
กําหนดให Tobin’s Q เปนตัวแปรตาม โดยทั้งสองตางมีความสัมพันธในทิศทางลบกับผลการดําเนินงาน ซึ่งเหมือนกับ
การศึกษาของ Thanutchaporn (2012) ซึ่ง Baber et al. (1996) และ Gul (1999) ไดใหเหตุผลไววา เนื่องมาจาก
เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนหรือโอกาสในการเจริญเติบโตที่สูงขึ้น จะทําใหผู บริหารยากตอการตัดสินใจ จาก
สภาวะแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปและมีความซับซอนมากข้ึน ทําใหผูบริหารจะหลีกเล่ียงการตัดสินใจในการทําโครงการ 
หรือการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง เพราะอาจเสี่ยงตอการเสียผลประโยชนของตนเอง แมวาโครงการนั้นอาจสรางประโยชน
และผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นแกบริษัท และ Anderson, Francis, and Stokes (1993) พบวา บริษัทที่มีโอกาสในการ
ลงทุนสูงจะเกิดคาใชจายในการตรวจสอบที่สูงขึ้น ซึ่งเปนสาเหตุใหบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนสูง จะมีผลในทางลบกับ
การวัดผลการดําเนินงาน
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

การศึกษาในคร้ังน้ียังพบวา การกอหนี้ มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ p-value = 0.0197 มีความสัมพันธในทิศทางบวก
กับผลการดําเนินงาน ROE แตไมพบความสัมพันธดังกลาวกับผลการดําเนินงานท่ีวัดดวย Tobin’s Q เชนเดียวกันกับ
งานของ Modigliani and Miller (1958) ที่อธิบายไดวา การกอหนี้สามารถชวยใหเกิดประโยชนทางภาษีที่สามารถ
นําดอกเบ้ียจายมาหักลดหยอนภาษีได และ Leland (1994) พบวา บริษัทที่กอหน้ีจะมีมูลคากิจการสูงข้ึน แตจะทําได
เมื่อมีการกอหน้ีอยูในระดับหนึ่งเทาน้ัน เมื่อเกินกูยืมเกินระดับนี้ขึ้นไปจะไมเกิดประโยชน และจะสงผลเสียแกมูลคากิจการ

อีกตัวแปรท่ีพบวา มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก กลยุทธของบริษัท ซึ่งมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 p-value = 0.0388 กับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ในทิศทางบวก แตไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติระหวางกลยุทธของบริษัทกับ ROE สามารถอธิบายไดจากงานของ Beard and Dess (1981) ที่พบวา กลยุทธ
ระดับธุรกิจมีความสําคัญในการทํากําไรของบริษัท และผลการดําเนินงานในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับ Tobin’s Q ที่เปน
ตัววัดผลการดําเนินงานในระยะยาว อีกทั้งการกําหนดกลยุทธของบริษัทเปนการวางแผนการดําเนินงานวา บริษัทจะ
ดําเนินกิจการในรูปแบบใดในระยะยาว จึงพบความสัมพันธระหวาง Tobin’s Q และกลยุทธของบริษัท แตกตางกับ ROE 
ซึ่งเปนการวัดผลการดําเนินงานในระยะส้ันทําใหไมพบความสัมพันธดังกลาวในการศึกษาครั้งนี้ นอกจากนี้งานของ Gani 
and Jermias (2006) ก็ไมพบความสัมพันธระหวางกลยุทธที่บริษัทใชกับผลการดําเนินงาน ROE เชนเดียวกัน

สวนตัวแปรอื่น ๆ  อยาง ขนาดของคณะกรรมการ ขนาดของบริษัท และอิทธิพลของ CEO ไมพบวา มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานท้ัง ROE และ Tobin’s Q

ขอจํากัดในการวิจัย
(1) ในการแบงกลุมกลยุทธบริษัทพบวา มีตัววัดบางตัวที่ไมเปนไปตามการคาดการณคือ Capital Expenditure 

ที่จากการคาดการณคาดวา คาของ Capital Expenditure จะมีคาสูงในกลุมกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) 
มากกวาบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) แตผลท่ีไดพบวา กลุมบริษัทที่มีแนวโนมจะอยูใน
กลุมกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) คือ มีคา Selling Intensity และ Gross Margin สูง 
กลับมีคา Capital Expenditure สูงกวาอีกกลุม

(2) การวัดกลยุทธของบริษัทใหมีความแมนยําเพิ่มมากขึ้นควรมีตัววัดดานการพัฒนาและวิจัย (Research and 
Development) และในดานจํานวนพนักงาน (Employee) แตการเก็บขอมูลตัววัดดังกลาวไมสามารถทําได เนื่องจาก
บริษัทในประเทศไทยไมไดเปดเผยขอมูลรายการดังกลาวในงบการเงินและเอกสารเผยแพรที่ตองแสดงตอสาธารณะ

ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต
สําหรับผูที่สนใจในการศึกษาเก่ียวกับเร่ืองของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและผลการดําเนินงานในอนาคตผูวิจัยมีขอเสนอ

แนะในการศึกษาคร้ังตอไปดังน้ี
(1) ควรศึกษาเพ่ิมในบริบทของโครงสรางการบริหารของบริษัท เน่ืองมาจากการศึกษาเพ่ิมเติมพบวา บริษัท

ในประเทศไทยนั้นมักเปนธุรกิจของครอบครัว จึงควรตรวจสอบตัวแปรที่เกี่ยวของเก่ียวกับความสัมพันธของผูถือหุนกับ
ผูบริหาร สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการ หรือในเรื่องสวนตางระหวางสิทธิในการออกเสียงกับสิทธิในกระแสเงินสด



62 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 16 ฉบับที่ 50 มิถุนายน 2563

บทความวิจัย

(2) ควรศึกษาเพิ่มในรายอุตสาหกรรม เนื่องจากพบวา ในแตละอุตสาหกรรมมีขนาดและองคประกอบของ
คณะกรรมการตางกัน ซึ่งแสดงวา แตละอุตสาหกรรมอาจมีบริบทเฉพาะท่ีตางกันเกี่ยวกับสัดสวนคณะกรรมการตาง ๆ  เชน 
คณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการท่ีเปนผูบริหาร จึงควรศึกษาเร่ืองนี้เพิ่มเติม เพื่อใหทราบวาเหตุใดบริษัทในอุตสาหกรรม
ตาง ๆ  จึงมีขนาดและองคประกอบของคณะกรรมการท่ีตางกัน และมีผลตอผลการดําเนินงานอยางไร

(3) เพิ่มตัววัดที่ใชในการวัดกลยุทธ เพื่อเพิ่มระดับความแมนยําในการแบงแยกกลยุทธ หรือการใชเกณฑในการจําแนก
กลยุทธ

(4) เพิ่มตัวแปรควบคุมในการวัดผล เนื่องจากการวัดผลการดําเนินงานมาจากหลายปจจัย เชน ประสบการณของ
คณะกรรมการในสายงานท่ีเกี่ยวของ เพศของคณะกรรมการ และอายุงานของคณะกรรมการ

(5) ศึกษาถึงหลักเกณฑการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในดานอื่น ๆ  เหตุเพราะการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอีกหลายแงมุม 
การศึกษาเพียงแคดานคณะกรรมการอิสระเพียงอยางเดียวอาจจะยังไมครอบคลุมปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานทั้งหมด โดยควรตรวจสอบหลักเกณฑอื่น ๆ  เพิ่มดวย เชน สิทธิของผู มีสวนไดสวนเสียกลุมตาง ๆ  
การประชุมผูถือหุน การรวมหรือแยกตําแหนง และคาตอบแทนของคณะกรรมการ ฯลฯ
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