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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

1.1  ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
จากการที่บริษัทขนาดใหญในสหรัฐอเมริกาอยาง Enron ไดเกิดการลมละลายในป พ.ศ. 

2544 ทําใหเกิดประเด็นคําถามจากผูที่เกี่ยวของหลายฝายถึงสาเหตุการลมละลายของ Enron 

เนื่องจาก Enron เปนบริษัทคาพลังงานและการโทรคมนาคมอันดับที่ 7 ของประเทศสหรัฐอเมริกา 

และอันดับที่ 16 ของโลกจากมูลคาทางการคาที่มีรายไดในป 2000 และนิตยสาร Fortune ยกยองให

เปนบริษัทที่นาชื่นชมที่สุดในโลก แตสิ่งสําคัญที่ทําให Enron ลมละลายนั้น เกิดจากการขาดความ

เชื่อมั่นของสถาบันการเงินและผูลงทุนตอบริษัทในดานความโปรงใส สุจริตและความเที่ยงธรรมใน

การบริหารงาน (ทรงเดช, 2545) สาเหตุสําคัญที่ทําให Enron ขาดความโปรงใส สุจริตและความ

เที่ยงธรรมในการบริหารงาน เนื่องมาจากปญหาระหวางตัวการและตัวแทน (Principal and Agent 

Problem) ที่ขาดระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) 

  จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา (Jensen and Meckling, 1976; John and 

Senbet, 1998) บริษัทที่แยกความเปนเจาของออกจากการบริหาร จะทําใหเกิดตนทุนจากการที่

ผูบริหารไมไดทําหนาที่เปนตัวแทนของบริษัทอยางสมบูรณ (Agency cost)1 ขึ้น สาเหตุอัน

เนื่องมาจากผูบริหารและผูถือหุนตางมีผลประโยชนที่ขัดแยงกัน (Conflict of Interest) โดยผูถือหุน

ในฐานะเจาของบริษัทจะใหความสนใจกับความมั่งคั่งอันเกิดจากมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึนใน

ขณะที่ผูบริหารซึ่งทําหนาที่เปนตัวแทนของเจาของ และไมมีสวนไดเสียในกิจการจะใหความสนใจ

กับผลประโยชนสวนตัวในรูปของผลตอบแทน และชื่อเสียงในหนาที่การงานมากกวาที่จะเพิ่มความ

มั่งคั่งใหแกผูถือหุนของบริษัท ซึ่งความขัดแยงดังกลาวจะทําใหการบริหารงานเปนไปอยางไมมี

ประสิทธิภาพ และจะกลายเปนตนทุนที่บริษัทตองรับภาระไว โดย Hutchinson and Gul (2004) 

กลาวไววาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารจะทวีความรุนแรงมากขึ้นเมื่อบริษัทมีโอกาส

ลงทุนในโครงการตางๆ สงผลใหโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท เนื่องมาจาก 2 สาเหตุ ไดแก ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหาการ

                                                 
 1Agency cost หมายถึง ตนทุนที่เกิดจากการมีตัวแทน ซึ่งประกอบไปดวย ตนทนุในการตรวจสอบผลการ

ดําเนินงาน (Monitoring cost) ตนทุนในการจูงใจผูบริหารใหปฏิบติัตามขอตกลงในสัญญาหรือตนทนุจากการสรางภาระ

ผูกพันใหกับผูบริหาร (Bonding cost) และตนทุนความเสียหายจากการตัดสินใจเกี่ยวกบัการปฏบิัติหนาที่ที่ผิดพลาด 

(Residual loss) เปนตน  
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กระจายการลงทุน ซึ่งปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน ตามแนวคิดของ Myer (1977) กลาววา

เมื่อบริษัทมีหนี้สินในสัดสวนที่สูง ผูบริหารที่กระทําหนาที่รักษาผลประโยชนใหกับผูถือหุนจะ

ตัดสินใจไมลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนเปนบวก เนื่องจากเจาหนี้จะมีสิทธิเรียกรองกระแสเงิน

สดในโครงการลงทุนกอนผูถือหุน ถือเปนการถายโอนมูลคาของบริษัทจากผูถือหุนไปยังเจาหนี้ ซึ่ง

การตัดสินใจดังกลาวจะทําใหบริษัทสูญเสียโอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท สงผล

ใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลงในที่สุด สวนปญหาการกระจายการลงทุน (Diversified 

Acquisitions Problem) มีสมมติฐานที่วาระดับการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับ

มูลคาของบริษัท ซึ่งงานวิจัยในอดีต อาทิเชน Jensen (1986); Shleifer and Vishny (1989); และ 

สันติ และวิมลพร (2546) ไดอธิบายสาเหตุที่การกระจายการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกบั

มูลคาของบริษัทไววาเกิดจากผูบริหารขยายการลงทุนไปในธุรกิจที่มีผลตอบแทนต่ําหรือลงทุนใน

ธุรกิจเดิมที่ผูบริหารมีประสบการณและความชํานาญ เพื่อตองการไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้น หรือ

เพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทน หรือเพิ่มอํานาจในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางกลยุทธใน

ระดบัองคกรเพื่อลดความเสี่ยงจากการวาจางงานโดยไมคํานึงถึงมูลคาของบริษัทที่ลดลง  

ปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารโดยเฉพาะในบริษัทที่มีโอกาสการลงทุนทํา

ใหผูถือหุนในฐานะเจาของบริษัทพยายามหาเครื่องมือที่จะชวยใหผูบริหารกระทําการเพื่อ

ผลประโยชนของตนเองมากขึ้น หรือที่เรียกวาการกํากับดูแลกิจการ(Corporate Governance) ซึ่ง

สามารถกระทําได 2 แนวทาง ไดแก การตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร (Monitoring) และ

การสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร (Incentive) หรือการสรางภาระผูกพันใหกับผูบริหาร (Bonding) 

การตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารเพื่อใหการดําเนินงานของผูบริหารเปนไปอยางมี

ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้นอาจอาศัยกลไกการตรวจสอบจากภายนอก และกลไกการตรวจสอบจาก

ภายใน โดยกลไกการตรวจสอบจากภายนอกนั้นแบงออกไดเปน 3 กลุม ดังนี้ 1) การตรวจสอบจาก

ตลาดหลักทรัพยที่บริษัทนั้นจดทะเบียนอยู (Market for corporate control) 2) กลไกการแขงขันใน

ตลาด (Product market) และ 3) การตรวจสอบโดยผูถือหุนรายใหญซึ่งไมมีสวนรวมในการ

บริหารงานของบริษัท สําหรับกลไกการควบคุมจากภายในนั้นเกิดจากการมีคณะกรรมการบริษัททํา

หนาที่ควบคุมดูแล และตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร เพ่ือปองกันการถายโอนความมั่งคั่ง

ของเจาของแหลงเงินทุนทั้งในดานของผูถือหุนและเจาหนี้มาเปนของผูบริหาร 

สําหรับการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารสามารถแบงไดเปน 2 แนวทาง คือ 1) การให

ผูบริหารมีสวนไดเสียในบริษัท โดยผานการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร ซึ่ง

เปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารมีความสนใจในการเพิ่มความมั่งคั่งใหแกเจาของบริษัทมากขึ้น 2)

การสรางผลตอบแทนเพื่อจูงใจผูบริหารใหดําเนินการเพื่อประโยชนของผูถือหุน ซึ่งการสรางแรงจูงใจ

ใหกับผูบริหารทั้ง 2 แนวทางนั้น เปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมาก
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ขึ้น แตวิธีการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทน โดยการสรางแรงจูงใจนั้นมีขอเสียตรงที่ผูบริหารมักจะ

อาศัยแรงจูงใจที่ผูถือหุนสรางใหมาหาผลประโยชนสวนตัว เชน  ผูบริหารมีสัดสวนความเปนเจาของ

ในระดับสูง จึงทําใหมีอํานาจในการตัดสินใจเพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนตัว โดยถายโอนกําไรจาก

บริษัทที่ตนเองเปนผูบริหารมายังกิจการที่ตนเองเปนเจาของทั้งหมด หรือการที่ผูบริหารตกแตง

ตัวเลขทางบัญชีทําใหผลการดําเนินงานออกมาดีเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาความเปนจริงได 

ดังนั้นการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดยวิธีการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร จะตองกระทาํควบคูไป

กับการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารอยางเขมงวดดวย จึงจะทําใหเครื่องมือที่ชวยในการลด

ตนทุนที่เกิดจากตัวแทนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

ตามทฤษฎีที่กลาวไปในขางตนวา การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

สามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนในบริษัทลงได แตจากงานวิจัยในอดีตซึ่งเปนการศึกษา

ความสัมพันธระหวางกลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลับพบวากลไก

ควบคุมบางตัวไมมีความสัมพันธหรือมีความสัมพันธกันนอยกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

หมายความวากลไกการควบคุมดังกลาวไมไดทําใหผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้นจากการบริหารงาน

ของตัวแทนดีขึ้นแตอยางใด ดังนั้นการกํากับดูแลกิจการไมไดชวยลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนตามที่

กลาวไวในทฤษฎีตัวแทน อาทิ เชน 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

ผลงานวิจัยขางตนมิไดเปนไปตามทฤษฎีตัวแทนที่กลาวไวโดย Jensen and Meckling (1976) 

เนื่องจากการกํากับดูแลกิจการอาจจะไมไดถูกนํามาใชไดอยางมีประสิทธิภาพทุกบริษัท โดยสวน

ใหญมักจะเปนบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนสูง เนื่องจากผูบริหารมีขอมูลเพื่อใชในการตัดสินใจ

เกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของโครงการลงทุนตาง ๆ ดังนั้นกลไกการกํากับดูแลกิจการจึงเขามามี

บทบาทสําคัญในการควบคุมการตัดสินใจและการดําเนินงานของผูบริหารเพื่อประโยชนของผูถือหุน

ไดมากกวากิจการที่มีโอกาสในการลงทุนนอยกวา (Hutchinson and Gul, 2004)   

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดพิจารณาความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท โดยมีกลไกการกํากับดูแลกิจการเปนตัวชวยลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทน ซึ่งมี

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
1.2  วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.  เพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2. เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกในการกํากับดูแลกิจการ ตอทิศทางความสัมพันธ
ระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  
 
1.3  ขอบเขตการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้มีเปาหมายที่จะศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธ

ระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยจะทําการเกบ็ขอมูลจากงบ

การเงินรวม หรืองบการเงินเฉพาะในกรณีไมมีบริษัทยอย รายงานประจําป และแบบแสดงรายการ

ขอมูลประจําป (56-1) ในป 2549 และป 2548 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย สาเหตุที่เลือกทําการศึกษาในป 2549 และป 2548 เนื่องจากเปนขอมูลที่มีความ

ทันสมัยเหมาะสมกับสภาพปจจุบันมากที่สุด อีกทั้งขอมูลป 2549 ไดรับผลกระทบจากปญหา

ทางดานการเมืองและสภาพเศรษฐกิจ จึงอาจทําใหผลที่ไดจากงานวิจัยไมไดเกิดจากสภาพ

เหตุการณปกติ ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการเก็บขอมูลป 2548 เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลป 2549 วาผลที่ได

จากการศึกษามีความแตกตางกันหรือไม  
 
1.4  คํานิยามที่เกี่ยวของ 

1.  กรรมการอิสระ (Independence) หมายถึง กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก และ

ไมไดเปนกรรมการที่เปนผูบริหาร (Non-executive director) ซึ่งมีคุณสมบัติตามประกาศตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยวาดวยคุณสมบัติของกรรมการที่เปนอิสระ โดยเปดเผยขอมูลในแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) 

2.  คาตอบแทนของผูบริหาร (Management remuneration) หมายถึง คาตอบแทนรวม

ทั้งหมดที่บริษัทจายใหกับผูบริหาร ที่ไดมีการเปดเผยขอมูลในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป   

(56-1) ซึ่งไมรวมมูลคาหุนหรือสิทธิซื้อหุนที่บริษัทมอบใหกับผูบริหาร  

3. กลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment opportunity set) หมายถึง กลุมของตัว

แปรที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนของบริษัทตาง ๆ ในงานวิจัยครั้งนี้จะใชเกณฑราคา (Price-base) 

ตามแนวคิดของ Kallapur and Trombley (1999) โดยเกณฑราคามีสมมติฐานวาราคาตลาดของ

หุนมีความสัมพันธอยางมากกับมูลคาการลงทุนในสินทรัพยเพื่อรักษากําลังการผลิตเดิม เนื่องจาก

โอกาสในการลงทุนถูกสะทอนอยูในมูลคาหุน  
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1.5  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 เมื่อทราบถึงความมีประสิทธิภาพของกลไกการกํากับดูแลกิจการที่สงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทแลว สามารถ

นํามาใชประโยชนโดยทําใหผูถือหุนและนักลงทุนตระหนักถึงความสําคัญของกลไกการกํากับดูแล

กิจการเพื่อลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร รวมไปถึงการกระทําที่ เอื้ออํานวย

ผลประโยชนแกตนเองของผูบริหาร 

 
1.6  วิธีดําเนินการวิจัย 
  การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) มุงศึกษาหา

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท และนําการกํากับ

ดูแลกจิการมาศึกษารวมกับโอกาสในการลงทุนเพื่อพิจารณาวากลไกการกํากับดูแลมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม ซึ่ง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอธิบาย ตัวแปรกด และตัวแปรตามสามารถอธิบายไดตามแผนภาพ    

ที่ 1.1  
   
  ตัวแปรอิสระ                                                                             ตัวแปรตาม 

     
 

 
  
 

 

 

 

 
                ตัวแปรกด (Moderating variables) 

 

 

 

 
  

แผนภาพที่ 1.1 กรอบแนวคดิงานวิจัย 
 
 
 

• ผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน (ROE t) 

• สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ (IND) 

• สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (MOWN) 

• คาตอบแทนของผูบริหาร (MREM) 

ตัวแปรที่สนใจศึกษา 

• กลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment 

Opportunity set : IOS) 
ตัวแปรควบคุม  

• ขนาดกิจการ (Size) 

• ระดับความเสี่ยง (Leverage) 

• ผลการดําเนินงานงวดกอน (ROE t – 1) 
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1.7  ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 
 เนื้อหาและผลการศึกษาในครั้งนี้จะมีการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บทดังนี้ 

 บทที่ 1 กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการวิจัย 

ขอบเขตการวิจัย คํานิยามที่เกี่ยวของ ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ และวิธีดําเนินการวิจัยโดยสังเขป 

 บทที่ 2 กลาวถึง การรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศกึษาที่ผานมา รวมถึงเอกสาร

และผลการวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของ ประกอบดวย แนวคิดทฤษฎีตัวแทน ความสัมพันธระหวางโอกาส

ในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดี แนวคิดกลไกการ

กํากับดูแลกิจการ งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกับผลการ

ดําเนินงาน งานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงาน 

และงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน 

รวมทั้งการตั้งสมมติฐานเพื่อการทดสอบ 
 บทที่ 3 กลาวถึง รูปแบบการวิจัย การเก็บรวบรวมขอมูล ตัวแปรที่ใชวิจัยและการวัดคา ตัว

แบบการวิจัย และสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถึง การนําเสนอผลการวิจัยเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา การนําเสนอ

ผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับ

ผลการดําเนินงาน และผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานตามที่ตั้งสมมติฐานการวิจัยไว 

 บทที่ 5 กลาวถึง การสรุปและอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของการศึกษา ขอเสนอแนะ 

และงานวิจัยในอนาคต 
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บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

 จากการศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทุน และกลไกการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน สามารถสรุปการทบทวนวรรณกรรมได

ดังนี้ 

 2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 2.2 การศึกษาและวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

 2.1.1  แนวคิดทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 จากการที่ระบบเศรษฐกิจที่แทจริงไมเหมือนกับระบบเศรษฐกิจในอุดมคติ จึงทําใหเกิด

ปญหาการรับรูขาวสารที่ไมสมบูรณหรือไมเทาเทียมกัน คือ การที่คนกลุมหนึ่งไมมีความรูความ

เขาใจคนอีกกลุมหนึ่งอยางเพียงพอที่จะตัดสินใจดําเนินการใด ๆ ไดอยางถูกตอง ซึ่งการรับรูขอมูล

ขาวสารจะมีบทบาทที่สําคัญตอการตัดสินใจดําเนินการในตลาด และจากการรับรูขาวสารที่ไม

สมบูรณหรือไมเทาเทียมกันจึงกอใหเกิดปญหาความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนขึ้น (กิตติชัย, 

2548) 

 จากการศึกษาของ John and Senbet (1998) ปญหาความขัดแยงของตัวแทนสามารถแบง

ตามความขัดแยงที่เกิดขึ้นได 4 รูปแบบดังนี้ 

  2.1.1.1  Managerial Agency or Managernalism จากการที่ผูถือหุนได

มอบหมายอํานาจใหผูบริหารดําเนินการแทน สงผลใหเกิดความไมเทาเทียมกันของขอมูลระหวาง

ผูบริหาร และผูถือหุนซึ่งเปนตัวการ ประกอบกับปญหา Moral hazard2 เนื่องจากผูถือหุนไมสามารถ

ลวงรูขอมูลการตัดสินใจและการดําเนินงานของผูบริหาร โดยภายใตทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุก

คนยอมมีแรงผลักดันที่จะทําทุกอยางเพื่อผลประโยชนสวนตัว ดังนั้นผูบริหารจะพยายามหาทาง

สรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาเห็นวาสิ่งนั้นเอื้อประโยชนใหกับตนเองดวย จึงมี

สมมติฐานวาเจาของกิจการ (ผูถือหุน) กับผูบริหารตางมีความขัดแยงดานผลประโยชนซึ่งกันและกัน 

โดยที่ผูบริหารมีแนวโนมที่จะทําการตัดสินใจใด ๆ ที่นําไปสูการสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับ

                                                 
2 Moral hazard เปนปญหาที่เกิดจากความไมเทาเทียมกันของขอมูล ซึ่งเปนการกระทําที่ผิดไปจากมาตรฐานอัน

เปนที่ยอมรับ หรือเปนปญหาที่เกดิจากการกระทําที่ไมไดเปนไปตามขอตกลง หรือผดิจรรยาบรรณที่ควรจะเปน 
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ตนเองโดยไมคํานึงถึงอรรถประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแกเจาของกิจการ จากปญหาความ

ขัดแยงขางตนจึงทําใหเกิดตนทุนจากการมีตัวแทนขึ้น ซึ่งเครื่องมือที่สามารถลดตนทุนจากการมี

ตัวแทน ประกอบดวย 2 เครื่องมือ ไดแก การตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร และ การสราง

แรงจูงใจใหกับผูบริหาร ดังนี้ 

 1.  การตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร  

 เจาของกิจการหรือผูถือหุนตองอาศัยเครื่องมือในการตรวจสอบการปฏิบัติงาน

ของผูบริหาร มิเชนนั้นผูบริหารอาจตัดสินใจทําการใด ๆ ที่กอใหเกิดความมั่งคั่งแกตนเอง

นอกเหนือจากผลตอบแทนที่ไดมีการตกลงไวในสัญญา ซึ่งอาจทําใหเกิดความเสี่ยงหรือผลเสียตอผู

ถือหุนและเจาหนี้ของกิจการได การมีเครื่องมือในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหารจึงเปน

ส่ิงจําเปนที่ชวยใหแนใจวาสัญญาที่ทําขึ้นระหวางผูบริหารกับผูถือหุนไดมีการยึดถือปฏิบัติตามนั้น

จริง โดยกลไกการตรวจสอบนั้นสามารถแบงไดเปน กลไกการตรวจสอบจากภายใน และกลไกการ

ตรวจสอบจากภายนอก โดยกลไกการตรวจสอบจากภายในนั้นเกิดจากผูถือหุนซึ่งมีสวนไดเสียกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัททําหนาที่ตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร แตในทางปฏิบัติแลวผู

ถือหุนอาจจะมีการกระจายตัวมากเกินกวาที่จะทําการตรวจสอบการบริหารของผูบริหารได อีกทั้ง

กระบวนการตรวจสอบดังกลาวมีตนทุนซึ่งผูที่ทําการตรวจสอบจะตองเปนผูรับภาระตนทุนสวนนั้น

ไป ในขณะที่ผลตอบแทนที่บริษัทจะไดรับจากการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นนั้นถูกจัดสรร

ไปยังผูถือหุนทุกคนตามสิทธิสวนไดเสียในบริษัท ดังนั้นจึงไมมีผูถือหุนกลุมใดที่จะยอมเปนผูทําการ

ตรวจสอบและรับภาระคาใชจายในการตรวจสอบ แตทุกคนจะรอใหผูถือหุนรายอื่นทําการตรวจสอบ

แทน ในขณะที่ตนเองรอรับผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนจากการตรวจสอบดังกลาว ซึ่งปญหานี้ในทาง

เศรษฐศาสตรมีชื่อเรียกวา Free rider ดังนั้นในกรณีของบริษัทที่มีการกระจายตัวของผูถือหุนมาก 

การตรวจสอบการบริหารของผูบริหารจึงเปนไปไดยาก เพื่อเปนการแกไขปญหาที่เกิดขึ้นผูถือหุนจึง

ไดแตงตั้งคณะกรรมการบริษัทขึ้นมาเพื่อเปนตัวแทนของผูถือหุนในการตรวจสอบการบริหารงานของ

ผูบริหารใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลัก สําหรับกลไก

การตรวจสอบจากภายนอกนั้นแบงออกไดเปน 3 กลุม ดังนี้ 1) เปนการตรวจสอบจากตลาด

หลักทรัพยที่บริษัทนั้นจดทะเบียนอยู ในกรณีที่ฝายบริหารทําใหกิจการมีผลประกอบการที่ไมดีจะ

สงผลตอราคาหุนปรับตัวลดลง ทําใหบริษัทอื่นหรือบริษัทคูแขงเขามาซื้อกิจการจากผูถือหุนเดิมเพื่อ

เพิ่มชองทางในการหารายได แลวปลดผูบริหารชุดเดิมที่บริหารงานไมมีประสิทธิภาพออก     2) เปน

กลไกการแขงขันในตลาด ซึ่งองคกรที่ไมมีประสิทธิภาพจะตองออกจากธุรกิจไป เนื่องจากไมสามารถ

แขงขันกับบริษัทอื่นไดจนตองเปดกิจการ หรือลมละลายในที่สุด และ 3) การตรวจสอบโดยผูถือหุน

รายใหญซึ่งไมมีสวนรวมในการบริหารงานของบริษัท กลุมผูถือหุนรายใหญมักจะไมขายหุนเพื่อหวัง
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เก็งกําไรในระยะสั้นเหมือนกับผูถือหุนรายยอย ดังนั้นเมื่อเห็นวาฝายบริหารไมไดดูแลผลประโยชน

ของผูถือหุน จึงอาจมีการเสนอใหเปลี่ยนแปลงตัวผูบริหารได  

 2.  การสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร  

 สามารถแบงได 2 แนวทาง คือ 1) การใหผูบริหารมีสวนไดเสียในบริษัท โดยผาน

การใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร (Managerial ownership) ซึ่งเปนการสราง

แรงจูงใจใหผูบริหารมีความสนใจในการเพิ่มความมั่งคั่งใหแกเจาของบริษัทมากขึ้น แตอยางไรก็ดี

บริษัทจะตองคํานึงถึงผลเสียจากการเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกผูบริหารที่จะเกิดขึ้นดวย 

โดยเฉพาะเมื่อผูบริหารมีสัดสวนความเปนเจาของบริษัทในระดับสูง ผูบริหารจะมีอํานาจในการ

ตัดสินใจในการดําเนินงานเพิ่มข้ึนดวย ทําใหผูบริหารมีแนวโนมที่จะกําหนดทิศทางการดําเนินงาน

ของบริษัทเพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนตัว แทนที่จะทําเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนทั้งหมด และ 2)

การสรางผลตอบแทนเพื่อจูงใจผูบริหารใหดําเนินการเพื่อประโยชนของผูถือหุน เชน ระบบการจาย

ผลตอบแทนโดยเชื่อมโยงกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง Tosi et. al. (1997) มองวาการสราง

คาตอบแทนเพื่อจูงใจใหกับผูบริหารจะเปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือ

หุนตามแนวคิดของ Fama and Jensen (1983) โดยผานทางสัญญาวาจาง ซึ่งกําหนดให

คาตอบแทนที่ผูบริหารไดรับข้ึนอยูกับผลการดําเนินงาน อันเปนผลจากการกระทําของผูบริหาร 

ดังนั้นผลจากการตัดสินใจของผูบริหารเกี่ยวกับการจัดสรรเงินทุน การวิจัยและพัฒนา การเขาซื้อ

กิจการอื่น จะสงผลกระทบตอคาตอบแทนที่ผูบริหารจะไดรับ ดังนั้นการตัดสินใจดังกลาวของ

ผูบริหารมักจะถูกกําหนดไวในแผนการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารของกิจการ ซึ่งการสราง

แรงจูงใจใหกับผูบริหารทั้ง 2 แนวทางนั้น เปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถอื

หุนมากขึ้น แตวิธีการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดยการสรางแรงจูงใจนั้นมีขอเสียตรงที่ผูบริหาร

มักจะอาศัยแรงจูงใจที่ผูถือหุนสรางใหมาหาผลประโยชนสวนตัว เชน  ผูบริหารมีสัดสวนความเปน

เจาของในระดับสูง จึงทําใหมีอํานาจในการตัดสินใจเพื่อแสวงหาผลประโยชนสวนตัว หรือการที่

ผูบริหารตกแตงตัวเลขทางบัญชีทําใหผลการดําเนินงานออกมาดีเพื่อใหไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา

ความเปนจริงได ดังนั้นการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดยวิธีการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารจะตอง

กระทําควบคูไปกับการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารอยางเขมงวดดวย จึงจะทําใหเครื่องมือ

ที่ชวยในการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

 2.1.1.2  Debt Agency เปนปญหาที่เกิดขึ้นจากความขัดแยงระหวางผูถือหุน

สามัญ (Equity holders) กับเจาหนี้หรือผูถือหุนกูของบริษัท เนื่องจากเมื่อเลิกกิจการผูถือหุนสามัญ

จะไดรับผลประโยชนคงเหลือทั้งหมดหลังจากจายชําระหนี้ใหกับเจาหนี้แลว ถึงแมวาผูถือหุนกูหรือ

เจาหนี้จะไดรับสิทธิประโยชนกอนผูถือหุนสามัญก็ตาม จึงทําใหผูถือหุนสนับสนุนใหผูบริหารนําเงิน

ไปลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงถาประสบความสําเร็จผูถือ
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หุนสามัญก็จะไดรับกําไรเพิ่มมากข้ึนดวย แตถาประสบผลขาดทุนก็จะทําใหมูลคาของทรัพยสินที่ค้ํา

ประกันกับเจาหนี้นั้นลดลง สงผลใหลดมูลคาของหนี้สินที่คางชําระแกเจาหนี้อีกดวย และเมื่อบริษัท

ลมละลายความเสียหายที่ไดรับของผูถือหุนจะนอยกวาเจาหนี้มาก จึงเปนการผลักภาระความเสี่ยง

ทั้งหมดไปใหแกเจาหนี้ ดังนั้นเจาหนี้จึงปองกันปญหาที่เกิดขึ้นจากความขัดแยงระหวางเจาของกับ

เจาหนี้ โดยกําหนดใหบริษัทจะตองจัดหาหลักประกันที่มั่นคงใหแกเจาหนี้เพื่อปองกันความเสียหาย

ที่เจาหนี้จะไดรับจากความเสี่ยงในการบริหารงานของบริษัท เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ยในสัญญา

การกูยืมเงินใหสูงขึ้นเพียงพอที่จะประกันความเสี่ยงใหกับเจาหนี้ได จึงทําใหตนทุนการกูยืมเงินจาก

เจาหนี้เพิ่มสูงขึ้น แตอยางไรก็ดีปจจัยความไมแนนอนของเวลาทําใหอัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มข้ึนนั้นไม

สามารถควบคุมพฤติกรรมของผูถือหุนที่ชอบความเสี่ยงลดลงได โดยผูถือหุนยังคงสนับสนุนให

ผูบริหารลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมากขึ้น ถึงแมวาโครงการนั้นจะทําใหผลตอบแทนที่ไดรับ

นอยกวาโครงการที่มีความเสี่ยงต่ํากวาก็ตาม  

 2.1.1.3  Social Agency เปนปญหาที่เกิดจากความขัดแยงระหวางบริษัทกับสังคม

หรือสาธารณชน จากการที่บริษัทเขาไปลงทุนในโครงการใดก็จะคํานึงถึงผลประโยชนที่องคกรจะ

ไดรับ โดยมิไดคํานึงถึงผลเสียที่อาจจะเกิดขึ้นกับสวนรวมได จึงทําใหหนวยงานราชการซึ่งเปน

ตัวแทนของสังคมเขาไปดูแลมิใหบริษัทกระทําการใด ๆ ที่จะมีผลกระทบในทางลบตอบุคคลสวน

ใหญในสังคมได  

 2.1.1.4  Political Agency จากการที่กิจการไดอาศัยกระบวนการทางการเมืองเปน

เครื่องมือในการเอื้ออํานวยผลประโยชนสูงสุดใหกับตนเอง เชน การสรางแรงกดดันใหทางการออก

กฎหมายมาบังคับกิจการอื่นใหไมสามารถทําการแขงขันกับตนเองไดอยางเทาเทียม เปนตน จึงทํา

ใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนข้ึน 

  ปญหาความขัดแยงที่เกิดขึ้นจากการมีตัวแทนทั้ง 4 รูปแบบนั้นสามารถเกิดขึ้นไดทุก

องคกร ซึ่งแตละองคกรอาจจะประสบปญหาความขัดแยงดังกลาวทุกรูปแบบ แตในการศึกษาครั้งนี้

จะเนนปญหาความขัดแยงระหวางตัวการในฐานะผูถอืหุน กับตัวแทนซึ่งเปนผูบริหาร (Managerial 

Agency) ซึ่งอาจนําไปสูความไมมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากรและทําลายเสถียรภาพของ

ระบบเศรษฐกิจ โดยการนํากลไกการกํากับดูแลของกิจการ ทั้งเครื่องมือที่ใชการตรวจสอบการ

บริหารงาน และการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารมาใชลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือ

หุนกับผูบริหาร สงผลใหผูบริหารดําเนิน งานอยางมีประสิทธิภาพ และคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือ

หุนเปนสําคัญ 

 2.1.2  ความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท  
  การที่บริษัทมีโอกาสลงทุนในโครงการตางๆ นาจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัท

ดีกวากิจการที่ไมมีโอกาสลงทุน แตจากการที่ตัวการไดทําการจางบุคคลกลุมหนึ่งขึ้นมาเปนตัวแทน
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เพื่อบริหารงานพรอมกับมอบอํานาจในการตัดสินใจใหแกบุคคลกลุมนี้ ทําใหผลการดําเนินงานใน

บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ํากวาบริษัทที่ไมมีโอกาสในการลงทุน สาเหตุก็เนื่องมาจากปญหา

ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทนนั้นเอง ซึ่งสนับสนุนโดยแนวคิดของ Fama 

and Jensen (1983) ที่กลาววาตัวการและตัวแทนมีแรงผลักดันที่จะทําทุกอยางเพื่อผลประโยชน

สวนตัว ดังนั้นผูบริหารจะพยายามหาทางสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการ ก็ตอเมื่อพิจารณาเห็นวาสิ่งนั้น

เอ้ือประโยชนใหกับตนเองดวย จึงทําใหบุคคลที่เปนตัวแทนและตัวการนั้นมีผลประโยชนท่ีแตกตาง

กัน กลาวคือผูบริหารไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินเดือน ซึ่งเปนผลตอบแทนจากการทํางานที่ไม

ขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัท ในขณะที่ผูถือหุนหรือเจาของไดรับผลตอบแทนซึ่งขึ้นอยูกับ

ผลการดําเนินงานและจํากัดความรับผิดชอบในกรณีขาดทุน โดยตางฝายตองการใหตนเองไดรับ

ผลประโยชนสูงสุดจึงทําใหเกิดปญหาความขัดแยงทางดานผลประโยชนขึ้น หากผูถือหุนไม

ตรวจสอบการทํางานของผูบริหารแลว ผูบริหารมีแนวโนมที่จะใชดุลยพินิจในการตัดสินใจเพื่อ

ผลประโยชนสูงสุดทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินแกตนเอง แทนที่จะสรางมูลคาสูงสุดใหแกผูถือ

หุน ซึ่งปญหาที่เกิดขึ้นทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยกวาบริษัทที่ไมมีโอกาสลงทุนในโครงการ

ตาง ๆ โดย Hutchinson and Gul (2004) กลาววาสาเหตุที่ทําใหเกิดความสัมพันธในทางลบ

ระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set : IOS) กับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท เน่ืองมาจาก 

   2.1.2.1  ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน (Underinvestment Problem) ตาม

แนวคิดของ Myer (1977) ที่กลาววาโอกาสในการลงทุนของกิจการขึ้นอยูกับการตัดสินใจของ

ผูบริหาร ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนเพิ่มมากขึ้นเมื่อกิจการมีหนี้สินในสัดสวนที่สูง โดย

ผูบริหารที่กระทําหนาที่รักษาผลประโยชนใหแกผูถือหุนจะตัดสินใจไมลงทุนในโครงการที่มีผลตอบ 

แทนเปนบวก เนื่องจากเจาหนี้จะมีสิทธิเรียกรองกระแสเงินสดในโครงการลงทุนกอนผูถือหุน ถือเปน

การถายโอนมูลคาของบริษัทจากผูถือหุนไปยังเจาหนี้ ซึ่งการตัดสินใจดังกลาวจะทําใหบริษัทสูญเสยี

โอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท สงผลใหผลการดําเนนิงานของบริษัทลดลงในที่สุด 

   2.1.2.2  ปญหาการกระจายการลงทุน (Diversified Acquisitions Problem) สันติ 

และ วิมลพร (2546) ไดทําการศึกษาการกระจายการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 719 ตัวอยาง ในชวงป พ.ศ. 2539 – 2542 ซึ่งผูวิจัยมองวาการ

กระจายการลงทุนหลากหลายธุรกิจ ทั้ง ๆ ที่การกระทําดังกลาวเปนการทําลายมูลคาของกิจการ จึง

เปนที่มาของสมมติฐานที่วาระดับการกระจายการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับมูลคาของ

บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบวา มูลคาของบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนในหลายธุรกิจมีมูลคาต่ํา

กวามูลคาของบริษัทที่ควรจะเปนถาไมมีการขยายการลงทุนในหลายธุรกิจ และไดอธิบายสาเหตุไว
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วาเกิดจากผูบริหารขยายการลงทุนเพื่อตองการไดรับผลตอบแทนที่สูงขึ้นโดยไมคํานึงถึงมูลคาที่

ลดลงของบริษัท 

   นอกจากนี้มีผูศึกษาในตางประเทศเกี่ยวกับการกระจายการลงทุน ซึ่งไดเสนอ

แนวคิดทั้งแงบวกและแงลบ โดย Lewellen (1971) เสนอแนวคิดวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน

จะมีความสามารถในการกอหนี้มากกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน และความสามารถใน

การกอหนี้ที่เพิ่มข้ึนนี้ไมไดมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท แตมาจากการทีบ่ริษทั

สามารถกูเงินไดมากขึ้น เนื่องจากเจาหนี้เพิ่มวงเงินในการกูยืมแกบริษัทมากขึ้น และจากการศึกษา

ในคร้ังนั้นยังพบวาบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีกระแสเงินสดที่คอนขางคงที่ และผันผวน

ตามสภาวะเศรษฐกิจนอยกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายลงทุน เนื่องจากบริษัทที่มีการกระจายการ

ลงทุนนั้นจะมีกระแสเงินสดที่มาจากหลายประเภทธุรกิจ ทําใหโอกาสที่บริษัทจะไมสามารถชําระหนี้

ไดมีนอยกวาบริษัทที่ไมมีการกระจายการลงทุน และเมื่อบริษัทมีหนี้สินมากขึ้นจะชวยใหการ

ดําเนินงานมีประสิทธิภาพสูงขึ้น เนื่องจากเจาหนี้จะเขามาตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร 

เพื่อใหตนเองไดรับชําระหนี้ครบถวนภายในระยะเวลาที่กําหนด นอกจากนั้นบริษัทยังไดรับ

ผลประโยชนทางดานภาษีจากการกอหนี้ที่เพิ่มข้ึนอีกดวย  

   ถึงแมวาการที่บริษัทกระจายการลงทุนจะมีผลดีตามแนวคิดขางตน แตการศึกษา

ในชวงหลัง ๆ กลับมีแนวคิดโตแยงวาการกระจายการลงทุนของบริษัทนาจะเปนผลเสียแกผูถือหุน 

เนื่องจากตนทุนที่เกิดขึ้นจากปญหาตัวแทน  โดย Jensen (1986) กลาววาเมื่อบริษัทมีแหลงเงินทุน

ที่สามารถนําไปใชไดเปนจํานวนมาก เชน กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) บริษัทอาจเกิด

ปญหาความขัดแยงในดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร เนื่องจากผูบริหารมีแรงจูงใจที่

จะเพิ่มขนาดของบริษัทโดยกระจายการลงทุนเพื่อหวังที่จะสรางผลงานและคาตอบแทนที่มากขึ้น

ใหแกตัวผูบริหารเอง โดยไมคํานึงวาการกระจายการลงทุนนั้นจะทําใหบริษัทมีมูลคาเพิ่มข้ึนหรือ

ลดลง นอกจากนั้นผลการศึกษาพบวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระมากมักจะลงทุนในโครงการที่

ไดรับผลประโยชนนอย หรือในโครงการที่ทําใหบริษัทมีมูลคาลดลงเปนสวนใหญ และการศึกษาของ 

Shleifer and Vishny (1989) ไดเสนอแนวคิดเชนเดยีวกับ Jensen (1986) โดยกลาววาผูบริหาร

มักจะประสบกับการบริหารงานภายใตความกดดันจากดานตาง ๆ เชน การแขงขันทางการตลาด 

กฎหมายทางดานแรงงาน รวมถึงการตรวจสอบผลการดําเนินงานจากผูถือหุน ทําใหผูบริหาร

พยายามที่จะรักษาผลประโยชนของตนอยางเหนียวแนน (Entrenchment) ซึ่งไมไดคํานึงถึงตนทุนที่

เกิดข้ึน โดยเพิ่มการกระจายการลงทุนไปในธุรกิจที่ตนเองมีประสบการณและความชํานาญ แมวา

การลงทุนนั้นจะไมกอใหเกิดกําไรแกบริษัทก็ตาม แตการกระจายการลงทุนเปนการเพิ่มมูลคาใหแก

ตัวผูบริหารเอง หรือเพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทนใหมากขึ้น อีกทั้งเพื่อเพิ่มอํานาจในการ
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ตัดสินใจเกี่ยวกับการวางกลยุทธในระดับองคกร ซึ่งเปนการสรางผลประโยชนใหแกผูบริหารในแงลด

ความเสี่ยงจากการวาจางงาน  
 
2.1.3  แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลที่ดี (Good Governance) 

      การกํากับดูแลที่ดีมีแนวคิดมาจากทฤษฎีทางนิติศาสตร และเศรษฐศาสตร  โดยเปน

การแยกความเปนเจาของและการควบคุมออกจากกัน อันนําไปสูความขัดแยงทางผลประโยชน  จึง

ทําใหเกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดีข้ึน เพื่อลดความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับ

ผูบริหาร ซึ่งมีผูใหคํานิยามของคําวา การกํากับดูแลที่ดีไวแตกตางกัน ดังนี้ 

      ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2544) ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ 

หมายถึง ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนําและการควบคุมของกิจการ ใหมี

ความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใส และสรางความสามารถในการแขงขัน เพื่อรักษา

เงินทุนและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดยคํานึงถึงผูมี

สวนไดเสียอื่นและสังคมโดยรวม 

       คณะกรรมการบรรษัทภิบาลบริษัทแหงชาติ  ซึ่งจัดตั้งขึ้นในปพ .ศ .2545 ไดให

ความหมายของการกํากับดูแลกิจการไวเชนเดียวกับ  องคกรความรวมมือเศรษฐกิจและการพัฒนา 

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

ระหวางฝายจัดการ   คณะกรรมการ ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอื่นของบริษัท การกํากับดูแลกิจการ

ยังใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการกําหนดวัตถุประสงคของบริษัท และใหวิธีตางๆที่จะบรรลุ

วัตถุประสงคเหลานั้น รวมถึงวิธีสอดสองดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย, 2544) 

       สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  (2550) ไดให

ความหมายของการกํากบัดูแลไววาในบทศึกษาเรื่อง Good corporate governance หมายถึง 

ระบบการบริหาร และควบคุมการดําเนินงานภายในของบริษัท เพื่อใหบริษัทสามารถบรรลุถึง

เปาหมายที่ตั้งไว ซึ่งในหลักการแลว บริษัทควรจะดําเนินงานเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุนในระยะ

ยาว 

 จากความหมายของการกํากับดูแลขางตน  จะเห็นวาการกํากับดูแลเปนความสัมพันธ

อยางหนึ่งระหวางคณะกรรมการ  ฝายบริหาร  และผูถือหุน  ในการกําหนดทิศทาง  และสอดสอง

ดูแลผลปฏิบัติงานของบริษัท  ซึ่งสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ  ฝายบริหาร  

และผูถือหุนได  ดังนี้  ผูถือหุนในฐานะเจาของกิจการมอบหมายใหคณะกรรมการซึ่งเปนตัวแทนของ

ผูถือหุน  โดยมีหนาที่กําหนดนโยบายของบริษัท  ปฏิบัติงานดวยความสุจริตและระมัดระวัง  เพื่อ

สรางผลตอบแทนสูงสุดแกบริษัทและผูถือหุน  อีกทั้งมอบหมายใหฝายบริหารซึ่งเปนตัวแทนของ
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คณะกรรมการ  ในการปฏิบัติงานตามนโยบายของคณะกรรมการ  และเพื่อใหความมั่นใจวาการ

ปฏิบัติงานนั้นสอดคลองกับนโยบายของบริษัท ซึ่งคณะกรรมการบริษัทจะเปนผูประเมินผลการ

บริหารงานของฝายบริหาร  ดังนั้นฝายบริหารตองปฏิบัติงานดวยความสุจริตและระมัดระวัง  

รับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการบริษัท    

 การกํากับดูแลกจิการ มีรากฐานตั้งอยูบนหลักการสําคัญ 3 ประการ ไดแก (ทองทิพภา, 

2545) 

  1.  ความรับผิดชอบ (Accountability) ซึ่งไดแก ความรับผิดชอบของกรรมการและ

ผูบริหารตอผูถือหุน และผูมีสวนไดเสียอ่ืน ๆ ดวย เชน รัฐ เจาหนี้ พนักงานและสังคม โดยผูบริหาร

จะตองรับผิดชอบตอผลการดําเนินงานของบริษัท ในขณะที่กรรมการในฐานะตัวแทนผูถือหุน จะเปน

ผูตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร และความถูกตองของระบบบัญชี      

  2.  ความโปรงใส (Transparency) ซึ่งไดแก ความโปรงใสในการบริหารธุรกิจ

เพื่อใหผูถือหุนมั่นใจไดวา การดําเนินธุรกิจนั้นเปนไปในแนวทางที่กอใหเกิดผลประโยชนสูงสุดแกผู

ถือหุนโดยผูบริหาร หรือผูถือหุนรายใหญไมไดมีการแสวงหาผลกําไรสวนตัว ทั้งนี้รูปแบบการดําเนิน

ธุรกิจที่โปรงใสควรมีลักษณะสําคัญบางประการ ดังนี้ 

  2.1  โครงสรางของกรรมการตองเปนอิสระจากผูบริหาร 

  2.2  เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน รายละเอียดเกี่ยวกับธุรกรรมที่

ผูบริหารหรือกรรมการมีสวนไดสวนเสียกับบริษัท ตลอดจนขอกําหนดวาดวยธรรมาภิบาลของบริษัท 

  2.3  มีระบบบัญชีที่ใหขอมูลที่ถูกตอง ชัดเจน ทันการณแกผูลงทุน (ผูถือหุน) และ

มีการตรวจสอบบัญชีที่ไดมาตรฐาน  

  2.4  มีการวางขอกําหนดพฤติกรรมของกรรมการและผูบริหาร (Code of 

Conduct) 

   2.5  หลีกเลี่ยงการถือหุนไขว (Cross or Interlocking Shareholding) เพื่อ

ปองกันมิใหมีการแสวงหาผลประโยชน อันจะทําใหเปาหมายของการบริหารงานไมเปนไปเพื่อการ

แสวงหาประโยชนสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัท 

  3.  ความเสมอภาค ซึ่งไดแก ผูถือหุนรายยอยจะมีสิทธิ์ไดรับผลประโยชนจากการ

ประกอบธุรกิจเทาเทียมกับผูถือหุนรายใหญ แตผูถือหุนรายยอยจะตองมีความสามารถที่จะพิทักษ

ผลประโยชนของตนเองได (Minority Shareholder’s right) เพื่อจะไดปกปองผลประโยชนของตนเอง

โดยผูถือหุนรายยอยจะตองเขารวมประชุมผูถือหุน หรือใชสิทธิ์ในการออกเสียงเลือกตั้งกรรมการ 

เปลี่ยนหรือปลดกรรมการ ตลอดจนการมีสวนรวมในการกําหนดนโยบายสําคัญของธุรกิจตามที่

กําหนดไวในกฎหมายมหาชน รวมไปถึงสิทธิ์ในการเขาถึงขอมูลขาวสารตางๆ ของบริษัท  
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 ดังที่กลาวไปแลวขางตนวากลไกการกํากับดูแลกิจการจะชวยลดความขัดแยงทาง

ผลประโยชนระหวางตัวการ และตัวแทน ซึ่งความขัดแยงที่เกิดขึ้นในองคกรสามารถแบงออกเปน 2 

สถานการณ  ดังนี้ 

  1. มีความขัดแยงทางผลประโยชน   หรือปญหาการเปนตัวแทน  (Agency  

Problem)  กลาวคือ  ฝายตางๆในองคกร  ไดแก  ผูบริหาร  ผูถือหุน  และเจาหนี้  ตางเอา

ผลประโยชนสวนตนเปนหลัก นํามาซึ่งการเอาเปรียบกันและกัน  เชน  ผูบริหารจัดใหมีผลตอบแทนที่

สูงมากสําหรับกลุมของตน  ซึ่งผูรับภาระคาใชจายก็คือผูถือหุน   

 2. มีความขัดแยงทางผลประโยชนหรือมีปญหาการเปนตัวแทนที่ไมสามารถหาทาง

แกไขไดโดยการทําสัญญาตอกัน  กลาวคือ  การแกปญหาการเอาผลประโยชนแหงตนเปนหลักของ

ทุกฝายที่เกี่ยวของในการทําธุรกิจ  จะสามารถทําได ถาทุกฝายสามารถตกลงรวมกันเขียนสัญญา

คุมครองผลประโยชนของแตละฝายไดโดยครบถวนในทุกสถานการณของความขัดแยง แตการทํา

สัญญาดังกลาวในความเปนจริงเปนไปไดยากมาก เนื่องจากมีคาใชจายสูงในการเจรจาทําสัญญา

และการบังคับใหปฏิบัติตามสัญญา ดังนั้นในทางปฏิบัติจึงมีแตสัญญาที่ไมครบถวน (Incomplete 

Contract)  

 หากฝายใดฝายหนึ่งเอาผลประโยชนของตนเปนหลัก  กลไกของการกํากับดูแลกิจการที่

ดี  จะเปนตัวจักรสําคัญที่เขามาพิทักษและดูแลผลประโยชนของทุกฝายในธุรกิจ  ดังนั้นบริษัท

จําเปนตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เพื่อลดปญหาการเปนตัวแทน และสัญญาที่ไมครบถวน  

 
2.1.4.1 แนวคิดกลไกการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance 
Mechanism) 

 ดังที่ไดกลาวไปแลวในสวนของแนวคิดทฤษฎีตัวแทนวาเครื่องมือที่ใชในการลดตนทุน

จากการมีตัวแทน ประกอบดวย 2 เครื่องมือ ไดแก การตรวจสอบการปฏิบัติงานของผูบริหาร และ

การสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร แตการสรางแรงจูงใจนั้นมีขอเสียตรงที่ผูบริหารมักจะอาศัย

แรงจูงใจที่ผูถือหุนสรางใหมาหาผลประโยชนสวนตัว ดังนั้นการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนโดย

วิธีการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารจะตองกระทําควบคูไปกับการตรวจสอบการบริหารงานของ

ผูบริหาร โดย Tosi et. al. (1997) ไดใหความเห็นวาการตรวจสอบ และการสรางแรงจูงใจจะตอง

ดําเนินการควบคูกันไป จึงจะสามารถควบคุมการตัดสินใจของผูบริหารเพื่อสรางมูลคาสูงสุดใหกับผู

ถือหุนทุกกลุมได เนื่องจากสาเหต ุ2 ขอ ดังนี้ 1) กิจกรรมการตรวจสอบทําใหผูบริหารไมกระตือรือรน

ที่จะสรางมูลคาสูงสุดใหกับผูถือหุน และเพื่อรักษาตําแหนงของตนเองโดยไดรับผลตอบแทนในรูป

ของเงินเดือนคงที่ และ 2) การจายผลตอบแทนที่ขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานที่จะสรางมูลคาเพิ่ม

ใหแกผูถือหุน อาจจะทําใหผูบริหารอาศัยความไมเทาเทียมกันของขอมูล ตัวอยางเชน การเลือกใช
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นโยบายการบัญชีที่เอื้อผลประโยชนใหกับผูบริหาร หรือการตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยง

สูงเกินไป โดยมิไดคํานึงถึงความเสี่ยงในเงินลงทุนของผูถือหุนแตอยางใด เนื่องจากโครงการที่มี

ความเสี่ยงสูง จะมีผลตอบแทนสูงเชนเดียวกัน จึงทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดี และ

คาตอบแทนที่ผูบริหารไดรับสูงตามไปดวย หรือการลดรายจายลงทุน รายจายเพื่อการวิจัยและ

พัฒนา ซึ่งเปนรายจายที่สรางความสามารถในการทํากําไรใหกิจการในอนาคต การลดรายจาย

ดังกลาวทําใหผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันดี เนื่องจากมีคาใชจายต่ํานั่นเอง ดังนั้นในงานวิจัย

คร้ังนี้จึงไดนําเครื่องมือในการลดตนทุนจากการมีตัวแทนทั้งสองมาพิจารณากลไกในการกํากับดูแล

ที่มีผลตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท มาใชในการวัด

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบดวย 

  

 2.1.4.1  กลไกการกํากับดูแลโดยกรรมการอิสระ (Independence Director) 

  Fama (1980) กลาววาความนาจะเปนในการสมรูรวมคิดในหมูผูบริหารจะลดลง

เมื่อบริษัทมีกรรมการอิสระเขามาอยูในคณะกรรมการของบริษัทดวย นอกจาก Fama แลวยังมี

แนวคิดอีกมากมายที่ไดอธิบายในเรื่องโครงสรางของคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพสามารถลด

ปญหาที่เกิดจากตัวแทนและเปนผลดีตอการดําเนินงานของบริษัท โดย Hermalin and Weisbach 

(1991) กลาววาผูถือหุนจะตองคัดเลือกบุคคลที่จะเขามาทําหนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝาย

บริหารและดูแลผลประโยชนแทนตน ซึ่งกลุมบุคคลที่ไดรับคัดเลือกเขามาทําหนาที่ตรวจสอบนี้

เรียกวา คณะกรรมการของบริษัท อยางไรก็ดีแมวาบริษัทจะมีคณะกรรมการมาทําหนาที่รักษา

ผลประโยชนของผูถือหุน โดยการตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร แตปญหาที่ตามมาก็คือผูถือ

หุนเองก็ยังไมสามารถตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการวาสามารถตรวจสอบการบริหารงาน

ของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพเพียงใด นอกจากนี้ปญหา Free-rider ดังที่กลาวไปแลวใน

สวนของแนวคิดทฤษฎีตัวแทน เนื่องจากผูถือหุนมีการกระจายตัวกันมาก และผูถือหุนแตละรายมกัมี

สัดสวนในการถือหุนต่ํา จึงไมคอยใหความสําคัญในเรื่องสิทธิออกเสียงเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่

สําคัญของบริษัท เชน การแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการ เปนตน จึงอาจทําใหผูถือหุนไมไดเปนผูที่

คัดเลือกกรรมการเอง โดยทางปฏิบัติแลวผูบริหารระดับสูงสุดมักจะเปนคนเลือกคณะกรรมการ 

อยางไรก็ตาม Hermalin and Weisbach (1991) มองวากรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกที่เปน

อิสระจะมีแนวโนมที่จะไมขึ้นตอผูบริหารระดับสูงสุด และตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารได

อยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากกรรมการเหลานี้ตองการรักษาช่ือเสียงของตน ดังนั้นคณะกรรมการ

ของบรษิัทยังคงเปนเครื่องมือสําคัญในการกํากับดูแลกิจการที่คาดวาจะสามารถลดปญหาที่เกิดจาก

ตัวแทนได 
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  ซึ่งตามทฤษฎีและกฎหมาย คณะกรรมการบริษัทเปนตัวแทนของผูถือหุน คอย

ตรวจสอบและถวงดุลอํานาจในการจัดการของบริษัท อีกทั้งเปนผูควบคุม รักษาดูแลทรัพยากรของ

บริษัท (Stewards) และตัดสินใจเรื่องนโยบายของบริษัท รวมไปถึงการแตงตั้งเจาหนาที่บริหารหรือ

ฝายจัดการ เพื่อจัดการงานประจําวนัของบริษัท โดยคณะกรรมการสามารถมอบหมายหนาที่ของตน

แกคณะอนุกรรมการ หรือเจาหนาที่หรือฝายจัดการของบริษัท แตการมอบหมายหนาที่นี้ไมไดทําให

คณะกรรมการพนจากความรับผิดชอบโดยรวมของตนในการชี้นํางานตางๆของบริษัท  ดังนั้นจึง

กลาวไดวาคณะกรรมการของบริษัทเปนผูมีบทบาทสําคัญอยางยิ่ง ในเรื่องของการกํากับดูแลกิจการ 

จึงควรใหความสําคัญกับบทบาท  หนาที่  และโครงสรางของคณะกรรมการ  โดยเฉพาะกรรมการ

ควรมีความเขาใจอยางชัดเจนเกี่ยวกับบทบาทและหนาที่ของตนเองเพื่อปฏิบัติงานไดอยางมี

ประสิทธิภาพ  ไดมีผลการศึกษาและขอเสนอแนะมากมาย รวมถึงขอเสนอของ วรภัทร (2541)  ที่

ชวยปรับปรุงทําใหโครงสรางของคณะกรรมการดีข้ึน และทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

เชน ตําแหนงประธานกรรมการ (Chairman) กับตําแหนงผูบริหารสูงสุด (CEO) ตองไมใชบุคคล

เดียวกัน มีการกําหนดจํานวนกรรมการจากภายนอก (Outside Director) ใหมีสัดสวนมากกวา

กรรมการจากภายใน และยอมใหนักลงทุนประเภทสถาบันสงผูแทนเขารวมเปนกรรมการบริษัทได  

เปนตน  อยางไรก็ตามขอเสนอแนะดังกลาวอาจจะกอใหเกิดปญหากับฝายบริหารไดเชนเดียวกัน 

ตัวอยางเชน กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก หรือกรรมการที่มาจากเจาหนี้อาจไมสนับสนุน

โครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงทั้งที่ผลตอบแทนที่ไดรับจากโครงการจะสูงมากก็ตาม จึงทําให

ผูบริหารไมสามารถบริหารจัดการไดอยางเต็มที่  ดังนั้นจึงควรพิจารณานํามาใชตามความเหมาะสม

แกสถานะและปจจัยแวดลอมของแตละบริษัท 

   รูปแบบคณะกรรมการบริษัทที่ใชในประเทศตาง ๆ มี 2 ระบบใหญ ๆ ไดแก ระบบ 

one-tier board หรือ unitary board  และระบบ two-tier board หรือ multiple board โดยแตละ

ระบบมีรายละเอียด ดังนี้ (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย, 2545) 

  (1)  Unitary Board   

  เปนรูปแบบที่ ใชกันในประเทศตาง  ๆ   อาทิ  เชน  สหรัฐอเมริกา  อังกฤษ 

ออสเตรเลีย ฮองกง และ แคนาดา ในรูปแบบนี้คณะกรรมการที่รับผิดชอบการดําเนินงานของบริษัท

ตอบุคคลภายนอกมีเพียงชุดเดียว โดยคณะกรรมการดังกลาวจะรับผิดชอบทั้งเรื่องการตัดสินใจที่

สําคัญทางธุรกิจ และการกํากับดูแลการดําเนินงานของฝายบริหาร จะทําใหคณะกรรมการทําหนาที่

ทั้ง 2 ดานไปพรอมกัน จึงตองมีการสรางกลไกเพื่อถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการ เชน การ

แตงตั้งกรรมการอิสระที่เปน กรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (non-executive director) เขารวมใน

คณะกรรมการ การแยกบุคคลที่ทําหนาที่ประธานกรรมการออกจาก CEO เปนตน  นอกจากนี้ยัง

อาจดําเนินการผานคณะอนุกรรมการตาง ๆ ที่คณะกรรมการแตงตั้ง เชน Audit Committee  ทํา
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หนาที่ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหาร Nominating Committee  ทําหนาที่เสนอชื่อบุคคลที่ควร

ไดรับแตงตั้งใหเปนกรรมการ หรือผูบริหาร Compensation Committee  ทําหนาที่พิจารณา

ผลตอบแทนของฝายบริหาร เปนตน  

  ขอดีของรูปแบบนี้ คือ กรรมการทุกคนมีหนาที่เหมือนกันโดยไมไดแบงแยก แต

หากไมมีระบบ check and balance ที่ดี ก็อาจทําใหคณะกรรมการไมสามารถทําหนาที่ไดครบถวน 

โดยเฉพาะหนาที่ในการตรวจสอบ และคานอํานาจกับฝายบริหาร 

  (2)  Multiple Board   

  ประเทศที่มีโครงสรางคณะกรรมการในลักษณะนี้ ไดแก ญี่ปุน เยอรมัน โดยใน

รูปแบบนี้จะแบงคณะกรรมการออกเปนสองระดับ (two-tier system) ไดแก supervisory board 

และ operating board โดย supervisory board ทําหนาที่กํากับตรวจสอบการทํางานของฝาย

บริหาร และ operating board ทําหนาที่ชวยฝายจัดการในการตัดสินใจทางธุรกิจ สมาชิกของ

คณะกรรมการทั้ง 2 ชุด มักจะไมใชบุคคลเดียวกัน และ CEO มักจะไมอยูใน supervisory board 

เพื่อใหสามารถคานอํานาจกันไดโดยไมมีการขัดแยงทางผลประโยชน รูปแบบคณะกรรมการใน

ลักษณะนี้จะแบงแยกการบริหาร กับการเปนเจาของออกจากกันอยางชัดเจน   

  รูปแบบคณะกรรมการบริษทัภายใตกฎหมายไทยเปนแบบ one-tier และจากการ

สํารวจของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2545) พบวาบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศไทยสวนมากมักจะไมมีกลไกถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการเทาที่ควร 

แมวาการเปลี่ยนรูปแบบคณะกรรมการไปเปนแบบ two-tier จะชวยลดปญหานี้ได แตการดําเนนิการ

ดังกลาวอาจมีผลกระทบมาก และการแกไขจุดออนของระบบ one-tier นี้ ก็สามารถทําไดโดยวิธีอ่ืน 

เชน ปรับปรุงโครงสรางภายในของคณะกรรมการใหมีกรรมการที่ไมเปนผูบริหารในคณะกรรมการ 

เปนตน  

  ถึงแมวาองคประกอบหรือโครงสรางของคณะกรรมการบริษัทที่มีสวนชวยในการ

กํากับดูแลกิจการจะประกอบดวยหลากหลายกลไก เชน ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการ

อิสระ การควบรวมตําแหนงระหวาง CEO กบั Chairman เปนตน แตสัดสวนกรรมการอิสระถือเปน

องคประกอบของคณะกรรมการที่มีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลที่ดี  ซึ่ ง ในปจจุบัน

พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนยังไมมีขอกําหนดในเรื่องการมีกรรมการอิสระไว แตสํานักงาน ก.ล.ต. 

และตลาดหลักทรัพยฯ ไดออกขอกําหนดวาดวยการดํารงสถานะภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนใน

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

บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองมีกรรมการอิสระอยางนอย 2 

คน ซึ่งตองเปนอิสระจากผูถือหุนรายใหญ ผูบริหาร และผูที่เกี่ยวของ และถือหุนไมเกินรอยละ 0.5 

ของจํานวนหุนที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัท ขอกําหนดดังกลาวมีวัตถุประสงคเพื่อชวยลด
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ปญหาในเรื่องที่ผูลงทุนรายยอยไมมีตัวแทนของตนในคณะกรรมการ  นอกจากนี้กรรมการอิสระยัง

ไดรับการคาดหวังวาจะชวยทําหนาที่กํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนรายยอย เพื่อ

ปองกันการเอาเปรียบผูถือหุนรายยอยของฝายบริหาร แตการที่สํานักงานก.ล.ต. และตลาด

หลักทรัพยฯ กําหนดจํานวนกรรมการอิสระไวเปนจํานวนที่แนนอน โดยไมคํานึงถึงจํานวนกรรมการ

ทั้งหมด และสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนภายนอกนั้น อาจทําใหในกรณีที่คณะกรรมการทั้งหมดมี

ขนาดใหญ และกรรมการสวนใหญเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญ กรรมการอิสระทั้ง 2 คน

ดังกลาว อาจจะไมสามารถทัดทานการตัดสินใจของคณะกรรมการในเรื่องที่อาจมผีลกระทบตอผูถือ

หุนรายยอยได อยางไรก็ดีหนึ่งในหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ กําหนดใหบริษัทดังกลาวควร

มีกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของสัดสวนคณะกรรมการทั้งหมด และไมนอยกวา 3 คน จึงชวย

แกปญหาการกําหนดจํานวนกรรมการอิสระไวเปนจํานวนที่แนนอนดังที่กลาวในขางตน และจากการ

สํารวจโครงสรางของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย (สํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2545) ซึ่งจัดทําโดยบริษัทไพรซวอเตอรเฮาสคูเปอรจํากัด

พบวา บริษัทจดทะเบียนสวนใหญจะมีกรรมการอิสระเทากับจํานวนขั้นต่ําที่ทางการกําหนด มีเพียง

รอยละ 15 เทานั้นที่มีจํานวนกรรมการอิสระมากกวาจํานวนขั้นต่ําที่ทางการกําหนด เนื่องจากเห็นวา

กรรมการอิสระเปนบุคคลภายนอกที่สามารถทําประโยชนใหกับบริษัทไดอยางมาก  

 

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) ไดเสนอแนวคิดไววา การสรางแรงจูงใจใหกับคณะ

ผูบริหาร โดยผานทางการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษทัแกผูบริหาร สามารถลดตนทุนที่เกิดจาก

ตัวแทนลงได เนื่องจากผูบริหารรูสึกเปนสวนหนึ่งในเจาของบริษัท สงผลใหมีแรงจูงใจในการ

บริหารงานโดยเปลี่ยนไปจากเดิมที่เคยไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินเดือนเพียงอยางเดียว เปนการ

บริหารงานเพื่อเพิ่มมูลคาใหกิจการ ซึ่งจะนําไปสูสมมติฐานการมีผลประโยชนที่ไปในทิศทางเดยีวกนั 

(Convergence of interest) อยางไรก็ตามบริษทัที่เพิ่มสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกผูบริหาร 

เพื่อใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นนั้น ก็จะสงผลใหผูบริหารมีสิทธิในการออก

เสียง หรืออํานาจในการตัดสินใจมากขึ้นเชนกัน ซึ่งนํามาสูการบริหารงานใหเปนไปในทิศทางที่เอื้อ

ผลประโยชนแกตัวเอง มากกวาที่จะใหประโยชนแกเจาของบริษัท ทําใหมูลคาของกิจการลดลงใน

ที่สุด โดยพฤติกรรมของผูบริหารที่กลาวในขางตนเรียกกวาสมมติฐานการรักษาผลประโยชนของตน

อยางเหนียวแนน อยางไรก็ตามเมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มสูงขึ้นอีกจะทําใหพฤติกรรม

ของผูบริหารกลับเขาสูสมมติฐานการมีผลประโยชนที่ไปในทิศทางเดียวกันอยางแทจริง เนื่องจาก

ผูบริหารมีความรูสึกเหมือนกับเปนเจาของบริษัทอยางแทจริง เพราะผูบริหารมีสวนไดสวนเสียกับ
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บริษัทในสัดสวนที่สูง ดังนั้นผูบริหารจะใหลําดับความสําคัญแกผลประโยชนของบริษัทมากที่สุด จึง

ทําใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสงผลใหมูลคากิจการเพิ่มข้ึนในที่สุด (Morck 

et. al., 1988) 

 

2.1.4.3  กลไกการกํากับดูแลโดยการสรางนโยบายคาตอบแทนแกผูบริหาร 
(Managerial Remuneration)  

  Jensen and Murphy (1990) ไดกลาววาระดับคาตอบแทนที่ใหแกผูบริหารใน

ระดับตํ่าจะทําใหสัญญาวาจางผูบริหารไมมีประสิทธิภาพ กลาวคือ ผูบริหารที่ไดรับคาตอบแทนต่ํา

จะบริหารงานอยางไมมีประสิทธิภาพ หรือบริหารงานเพื่อถายเทความมั่งคั่งจากผูถือหุนมายังตนเอง 

เนื่องจากผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความขัดแยงกัน ดังนั้นเพื่อลดขัดแยงดังกลาวลง

บริษัทจําเปนที่จะตองจายคาตอบแทนแกผูบริหารใหสูงขึ้น นอกจากนี้ Jensen and Murphy 

(1990) กลาววาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารเปนผลเนื่องมาจากความไมเทาเทียมกัน

ของขอมูล ซึ่ง Jensen และ Murphy ไดตั้งสมมติฐานวาระดับความไมเทาเทียมกันของขอมูล

ระหวางผูถือหุนกับผูบริหารจะเพิ่มข้ึนในกิจการที่มีการเจริญเติบโต สาเหตุเนื่องมาจากผูบริหารมี

ขอมูลเกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของโครงการลงทุน จึงทําใหผูบริหารสามารถตัดสินใจลงทุนใน

โครงการตาง ๆ โดยยึดถือผลประโยชนของตนเองเปนหลัก ซึ่งจะสงผลเกิดความขัดแยงระหวางผูถือ

หุนและผูบริหารมากขึ้น ดังนั้นบริษัทที่มีการเจริญเติบโตควรจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับ

ที่สูง หรือสรางนโยบายคาตอบแทนของผูบริหารอิงกับผลการดําเนินงานของบริษัท เพื่อลดความ

ขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารลง และจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มข้ึนในที่สุด  

2.2  วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 2.2.1  กรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัท 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวา กรรมการอิสระเปนผูที่มีบทบาทสําคัญในการ

ตรวจสอบควบคุม ดูแลการบริหารงานของผูบริหารใหดําเนินการเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนทุก ๆ 

คน โดยเฉพาะในบริษัทที่มีโอกาสลงทุนในโครงการตาง ๆ มักเปนชองทางในการเอื้อผลประโยชน

ใหแกผูบริหาร ดังนั้นบริษัทจึงควรแตงตั้งกลุมบุคคลที่มีความเปนอิสระจากผูบริหาร และผูถือหุนราย

ใหญ เพื่อเขามาดูแลผลประโยชนของผูถือหุนทุก ๆ คน ซึ่งกลุมบุคคลดังกลาวก็คือ กรรมการอิสระ 

โดยการศึกษาของ Fama (1980) กลาววากรรมการอิสระจะชวยลดปญหาที่เกิดจากกรรมการที่มา

จากบุคคลภายใน หรือปญหาที่ผูบริหารรวมกันหาผลประโยชนจากความมั่งคั่งของผูถือหุน ซึ่งเปน

ผลสืบเนื่องจากการที่กรรมการที่เปนผูบริหาร (Executive Director) มีอํานาจควบคุมคณะกรรมการ
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บริษัทได และจากแนวคิดของ Fama (1980) จึงไดมีผูสนใจศึกษาในเรื่องที่เกี่ยวกับกรรมการอิสระ ที่

จะสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท อาทิเชน 

 Weisbach (1988) ไดทําการศึกษาผลกระทบสัดสวนของกรรมการอิสระ ซึ่งวัดความเปน

อิสระของกรรมการจากการที่บุคคลดังกลาวเปนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก ตอความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงาน กับการเปลี่ยนแปลง CEO ของบริษัทที่จดทะเบียนใน NYSE จํานวน 322 

บริษัทโดยการทดสอบสมมติฐานไดใชตัวแบบสมการถดถอยแบบ Logistic ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ได

จําแนกกรรมการบริษัทออก เปน 3 ประเภท ประกอบดวย กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

(Outsider Directors) กรรมการที่มาจากบุคคลภายใน (Insider Directors) และกรรมการที่ไม

สามารถจําแนกประเภทไดอยางชัดเจน (Gray Directors) โดยจําแนกกรรมการที่เปนพนักงานของ

บริษัท (Full-time employees) ไวในกลุมกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน และจําแนกกรรมการที่

ไมไดเปนพนักงานและไมมีความสัมพันธทางธุรกิจกับบริษัท เปนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

สวนกรรมการที่ไมไดเปนพนักงานของบริษัท แตไมมีเปนอิสระจากผูบริหาร เนื่องจากมีความสัมพนัธ

ทางธุรกิจกับบริษัท หรือมีความสัมพันธทางสายเลือดกับผูบริหาร จะถูกจําแนกอยูในกรรมการท่ีไม

สามารถจําแนกประเภทได ซึ่งผลการศึกษาพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธอยาง

มากกับการเปลี่ยนแปลง CEO โดยเฉพาะบริษัทที่มีกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกที่มีอิทธิพลตอ

คณะกรรมการของบริษัท ซึ่งการเปลี่ยนแปลง CEO โดยกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกจะทําให

มูลคาของกิจการเพิ่มข้ึน และมูลคากิจการจะเพิ่มมากยิ่งขึ้นเมื่อการเปลี่ยนแปลง CEO นั้นเกิดขึ้นใน

กิจการที่มีผลการดําเนินงานที่ผานมาไมดี 

 Hermalin and Weisbach (1991) มองวาองคประกอบของคณะกรรมการเปนอีกปจจัย

หนึ่งของโครงสรางของคณะกรรมการที่คาดวาจะมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งหนึ่ง

ในองคประกอบของคณะกรรมการก็คือ กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก หรือกรรมการอิสระจะ

ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวากรรมที่มาจากบุคคลภายใน 

เนื่องจากกรรมการเหลาน้ีตองการที่จะรักษาชื่อเสียงของตน และไมข้ึนตรงตอผูบริหารระดับสูงสุด

ของบริษัท แตอยางไรก็ตามจากการทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบสมการ

ถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) กลุมตวัอยางคือ 

บริษัทที่จดทะเบียนใน NYSE จํานวน 142 บริษัท ซึ่งผลการวิจัยไมพบความสัมพันธระหวาง

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของบริษัทแตอยางใด  

 Conyon and Peck (1998) ไดทําการศึกษาผลกระทบของสัดสวนกรรมการที่ไมไดเปน

ผูบริหาร (Non executive director) ตอความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงาน กับการจาย

คาตอบแทนแกผูบริหาร ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสอง
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นอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) กลุมตัวอยางคือ บริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยของอเมริกาที่มีมูลคาซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรกจากการจัดอันดับของ U.S. 

Financial Time ในเดือนมีนาคม ป 1996 ผลการวิจัยสรุปไดวาผลการดําเนินงานและคาตอบแทน

ของผูบริหารจะมีความสอดคลองกันมากขึ้น เมื่อบริษัทมีกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารอยูใน

คณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่สูง และการมีกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน (Remuneration Committees) ในสัดสวนที่สูง นอกจากนี้ Conyon and Peck ไดให

ขอเสนอแนะจากผลการวิจัยในครั้ งนี้วาควรเพิ่มกิจกรรมการตรวจสอบและบทบาทของ

คณะกรรมการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอเมริกาใหมากข้ึน เนื่องจากความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงานจะสอดคลองกับการจายคาตอบแทนใหผูบริหารมากขึ้นเมื่อมีสัดสวน

กรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารอยูในคณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน ซึ่ง

เปนการลดปญหาที่เกิดจากตัวแทน โดยอาศัยการตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพของบุคคลซึ่งมีความ

เปนอิสระจากผูบริหาร หรือผูถือหุนรายใหญ 

 Hossain et. al. (2001) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางของคณะกรรมการ กลไก

การควบคุม กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวซีแลนด จํานวน 633 

ตัวอยาง ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

(Ordinary Least Squares Regression: OLS) โดยโครงสรางคณะกรรมการประกอบดวย 4 ตัวแปร

ดังนี้ 1.สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 2.ขนาดของคณะกรรมการ 3.การควบรวม

ตําแหนงของ CEO กับประธานกรรมการบริษัท 4.สัดสวนการถือหุนของบุคคลภายในบริษัท ซึ่ง

บุคคลภายในในที่นี้หมายถึง กรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูง และกลไกการควบคุมใน

การศึกษาครั้งนี้ คือ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 20 ลําดับแรก และผลการดําเนินงานวัด

โดย คา Tobin- Q ซึ่งงานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคในการทดสอบความมีประสิทธิภาพของการ

ควบคุมดูแลของคณะกรรมการบริษัท โดยเฉพาะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก โดยผล

การศึกษาพบวา สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษทั 

 ทั้งนี้ยังมีผลงานวิจัยในประเทศไทย ไดแก กาญจนา (2542) ไดทําการศึกษาประสิทธิผล

ของคณะกรรมการบริษัทที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใช

แบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ในการประมาณการ และใชขอมูล

ภาคตัดขวางในป พ.ศ. 2541 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัด

ประสิทธิผลของคณะกรรมการบริษัทจาก ขนาด โครงสรางตําแหนง และการถือหุนภายในบริษัทของ

คณะกรรมการ และใชคา Tobin’s Q แทนผลการดําเนินงานของบริษัท โดยผลการศึกษาพบวา

สัดสวนกรรมการอิสระ และกรรมการอิสระที่มากกวาเกณฑที่กําหนดไมมีอิทธิพลตอผลการ
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ดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ดี กาญจนา (2542) ไดใหขอเสนอแนะจาก

ผลการศึกษาในครั้งนี้วาควรจะสนับสนุนบทบาทของกรรมการอิสระมากกวาที่จะแตงตั้งกรรมการ

อิสระเพื่อเปนไปตามกฎเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด และการแตงตั้งกรรมการ

อิสระควรมีการสรรหาบุคคลที่มีความรูความสามารถอยางแทจริง เพื่อปกปองผลประโยชนของผูถือ

หุน มิใชแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อสรางภาพลักษณใหกับบริษัทเทานั้น นอกจากนี้การแสดงความ

คิดเห็นอยางตรงไปตรงมา ความเปนอิสระและความเปนกลางในการทําหนาที่ของกรรมการอิสระจะ

สามารถดูแลผลประโยชนของผูถือหุนรายยอยไดอยางเทาเทียมกัน 

 นอกจากนี้ยังมีการศึกษาในประเทศไทยเกี่ยวกับ ผลการดําเนินงานในอดีตที่มีผลตอการ

กําหนดโครงสรางคณะกรรมการ ไดแก ผกามาศ (2543) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางผล

การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งวัดจากผลตอบแทนตอ

สินทรัพยทั้งหมดของบริษัท (Return on Asset : ROA) กับโครงสรางคณะกรรมการ ซึ่งประกอบดวย

ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนในบริษัทของกรรมการที่มา

จากบุคคลภายใน โดยใชแบบจําลองสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) และใชขอมูล

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

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากผลการศึกษาพบวาโครงสรางคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนใน

ประเทศไทยไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ในป พ.ศ. 2541 แตในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจพบวา ผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ กลาวคือ

ผลการดําเนินงานที่ไมดีในอดีตจะทําใหมีการเพิ่มจํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท 

เชนเดียวกับสัดสวนกรรมการอิสระที่เพิ่มข้ึน สําหรับสัดสวนการถือหุนในบริษัทของกรรมการที่มา

จากบุคคลภายในนั้นพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพลทางบวกกับสัดสวนการถือ

หุนในบริษัทของกรรมการที่มาจากบุคคลภายในในป พ.ศ. 2539 แตในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจในป 2541 กลับไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติระหวางผลตอบแทนตอ

สินทรัพยทั้งหมดของบริษัทกับสัดสวนการถือหุนในบริษัทของกรรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

ดังนั้นจึงสรุปไดวาผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตจะสงผลใหเกิดการปรับเปลี่ยนโครงสราง

คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนนั่นเอง 
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จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัทที่ไดกลาวไวในขางตน สรุปดังตารางที ่2.1 

ตารางที่ 2.1 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกรรมการทีม่าจากบุคคลภายนอกกับผล

การดําเนินงานของบริษทั 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Weisbach, 1988  

ไดศึกษาผลกระทบสัดสวนของ

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

ตอความสัมพันธระหวางผลการ

ดําเนินงาน กับการเปลี่ยนแปลง 

CEO 

Logistic Regression model 

ตัวแปรตาม : การเปลี่ยนแปลงตําแหนง CEO 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก, การมีอิทธิพลเหนอื

คณะกรรมการบริษัทของกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก, ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวด

ปจจุบัน, ผลตอบแทนของหลกัทรพัยงวดกอน, 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวดปจจุบัน*สัดสวน

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก, ผลตอบแทน

ของหลักทรัพยงวดปจจุบัน*การมีอิทธิพลเหนือ

คณะกรรมการบริษัทของกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก, ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวด

กอน*สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก, 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยงวดกอน*การมี

อิทธิพลเหนอืคณะกรรมการบริษัทของกรรมการ

ที่มาจากบุคคลภายนอก 
 

ผลการดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ

อยางมากกับการเปลี่ยนแปลงตําแหนง CEO 

โดยเฉพาะบริษัทที่มีกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกซึง่มีอิทธิพลตอคณะกรรมการ

บริษัท ซึ่งการเปลี่ยนแปลง CEO โดย

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกจะทําให

มูลคาของกิจการเพิ่มขึ้น  

Hermalin and Weisbach, 1991  

ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง

สัดสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกกบัผลการ

ดําเนินงานของบริษัท 

 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงาน 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก 

ไมพบความสัมพันธระหวางกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท  

 

Conyon and Peck, 1998  

ศึกษาผลกระทบของสัดสวน

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก 

ตอความสัมพันธระหวางผลการ

ดําเนินงาน กบัการจาย

คาตอบแทนแกผูบริหาร 

Ordinary Least Squares Regression model 
ตัวแปรตาม : ผลตอบแทนของผูบริหาร 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่ไมไดเปน

ผูบริหารในคณะกรรมการบริษัท, สดัสวน

กรรมการอิสระคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน

, จํานวนพนักงานทั้งหมดของบริษัท, ผลตอบแทน

ของหลักทรัพย 

ผลการดํา เนินงานและคาตอบแทนของ

ผูบริหารจะมีความสอดคลองกันมากขึ้น เม่ือ

บริษัทมีกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารอยูใน

คณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่สูง และการมี

กรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการกําหนด

คาตอบแทน (Remuneration Committees) 

ในสัดสวนที่สูง 
 



 25 

ตารางที่ 2.1(ตอ) สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางกรรมการทีม่าจากบุคคลภายนอก

กับผลการดําเนินงาน 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Hossain et. al., 2001 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก

กับผลการดําเนินงานของบริษัท 

Ordinary Least Squares Regression model 
ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงานของบริษัท วัด

โดยคา Tobin’s Q 

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอก 

สัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท 

กาญจนา, 2542  

ศึกษาประสิทธิผลของ

คณะกรรมการบริษัทที่มีตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย  

Multiple Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงานของบริษัท วัด

โดยคา Tobin’s Q  

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนกรรมการอิสระที่มาจาก

บุคคลภายนอก, จํานวนประเภทกจิการที่บริษัท

ประกอบธุรกิจ, โอกาสในการลงทนุในอนาคต, 

ขนาดบริษัท และผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ป t , 

t-1, t-2 

โดยผลการศึกษาพบวาสัดสวนกรรมการอิสระ 

และกรรมการอิสระที่มากกวาเกณฑที่กําหนด

ไมมีอิทธิพลตอผลการดําเนนิงานของบริษัท

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ผกามาศ, 2543 

ศึกษาความสัมพันธระหวางผล

การดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกับโครงสราง

คณะกรรมการ 

Multiple Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงานของบริษัท วัด

โดยอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด

ของบริษัท (Return on Asset : ROA) 

ตัวแปรอิสระ : ขนาดของคณะกรรมการ, สัดสวน

ของกรรมการอิสระ, สัดสวนการถือหุนในบริษัท

ของกรรมการที่มาจากบุคคลภายใน  

 

• โครงสรางคณะกรรมการบริษัทไมมี 

อิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ในป 

พ.ศ. 2541 แตในชวงวิกฤตการณทาง

เศรษฐกิจพบวา ผลการดําเนินงานของบริษัท

ในอดีตมีอิทธิพลตอโครงสรางคณะกรรมการ 

• สําหรับสัดสวนการถือหุนในบริษัทของ 

กรรมการที่มาจากบุคคลภายในนั้นพบวาผล

การดําเนินงานของบริษัทในอดีตมีอิทธิพล

ทางบวกกับสัดสวนการถือหุนในบรษิัทของ

กรรมการที่มาจากบุคคลภายในในป พ.ศ. 

2539 แตในชวงวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 

2541 กลับไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ

ทางสถิติระหวางผลตอบแทนตอสนิทรัพย

ทั้งหมดของบริษัทกับสัดสวนการถือหุนใน

บริษัทของกรรรมการที่มาจากบุคคลภายใน 

 

 2.2.2  สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และผลการดําเนินงานของบริษัท 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารสามารถลดตนทุนที่

เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมากยิ่งขึ้นตาม
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แนวคิดของ Jensen and Meckling (1976)  ไดกลาววาการสรางภาระผูกพัน หรือเรียกวาการสราง

แรงจูงใจใหกับผูบริหาร โดยผานทางการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกผูบริหารสามารถลด

ตนทุนที่เกิดจากตัวแทนของบริษัทลงได เนื่องจากเปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหตรงกับผู

ถือหุนมากขึ้น (Convergence of Interest) นอกจากนี้ยังมีแนวคิดเกี่ยวกับ Contracting Theory 

ของ Fama and Jensen (1983) ไดกลาววาผูถือหุนและผูบริหารตางตองการไดรับผลประโยชน

สูงสุด จึงทําใหมีความขัดแยงทางผลประโยชนเกิดขึ้นระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร เพื่อลดปญหา

ความขัดแยงที่เกิดข้ึนจึงทําใหผูถือหุนควบคุมผูบริหารโดยผานทางสัญญาวาจาง (Contracting) 

โดยเนื้อหาในสัญญาวาจางมักจะประกอบดวยสิทธิและอํานาจหนาที่ของผูบริหาร ระบบการ

ตรวจสอบผูบริหาร และโครงสรางคาตอบแทน ซึ่งจะรวมถึงแผนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารกระทํา

การตัดสินใจโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุน นอกจากน้ียังมีผูสนใจศึกษาในเรื่องที่เกี่ยวกับ

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และผลการดําเนินงานของบริษัท อาทิเชน 

 Morck et. al. (1988) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางการใหสัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหาร (Board Ownership) กับมูลคาของกิจการซึ่งวัดโดยคา Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียน

ใน NYSE จํานวน 371 บริษทั ซึ่งการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการถดถอยวิธี

กําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) โดยผลการศึกษาพบวา

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร กับมูลคาของกิจการเปนแบบ Non-monotonic 

คือ ไมไดมีความสัมพันธในรูปแบบเดียวกันตลอด โดยสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูในระดับ 0-

5% พบวามีความสัมพันธทางบวกระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกับมูลคาของบริษัท ซึ่งเปน

ผลของการสรางแรงจูงใจใหแกผูบริหาร (Incentive Effect) โดยผานทางการใหสัดสวนการถือหุนใน

บริษัทแกผูบริหาร แตเมื่อระดับของสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูระหวาง 5-25% กลับพบ

ความสัมพันธในทางลบระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร กับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

เปนผลมาจากการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูบริหาร (Entrenchment Effect) 

กลาวคือ เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มข้ึนในระดับหนึ่งจนกระทั่งผูบริหารมีสิทธิในการออก

เสียงเพิ่มข้ึน ทําใหผูบริหารมีแนวโนมที่จะใหความสําคัญแกผลประโยชนสวนตนมากกวา

ผลประโยชนของบริษัท จึงทําใหการบริหารงานเปนไปอยางไมมีประสิทธิภาพจนสงผลใหมูลคาของ

กิจการซ่ึงวัดโดยคา Tobin’s Q มีคาลดลงเมื่อมีการเพิ่มสัดสวนการถือหุนใหแกผูบริหาร ถึงแมวา

ในชวงผลของการสรางแรงจูงใจใหแกผูบริหารจะยังคงมีผลอยูก็ตาม แตก็ไมสามารถมีอิทธิพลตอ

การบริหารงานของผูบริหารเหนือผลของการรักษาผลประโยชนอยางเหนียวแนนของผูบริหาร ได  แต

อยางไรก็ตาม เมื่อสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มข้ึนจนเลยระดับ 25% ข้ึนไป พบวาสัดสวนการ

ถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาของกิจการอีกครั้งหนึ่ง ซึ่งเปนผลของการที่

ผูบริหารรูสึกเปนเจาของบริษัทอยางแทจริง กลาวคือ การที่สัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีระดับที่



 27 

เพิ่มข้ึนนั้น ผูบริหารจะมีความรูสึกเหมือนกับเปนเจาของบริษัทอยางแทจริง เนื่องจากผูบริหารมีสวน

ไดสวนเสียกับบริษัทอยูในสัดสวนที่สูง ดังนั้นผูบริหารจะใหความสําคัญกับผลประโยชนของบริษัท

มากที่สุด จึงทําใหการบริหารงานเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และสงผลใหมูลคากิจการเพิ่มข้ึนใน

ที่สุด  

 Singh and Harianto (1989) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร

กับ ผลประโยชนที่ผูบริหารไดรับเพิ่มจากคาตอบแทนปกติเนื่องจากการซื้อกิจการอื่นของบริษัทจด

ทะเบียนขนาดใหญจํานวน 84 บริษัทจากการประเมินผลประโยชนที่ผูบริหารไดรับเพิ่มเนื่องจากการ

เขาไปซื้อกิจการอื่นซึ่งเปนขอมูลที่ไดนําสง ก.ล.ต. เมื่อเดือนธันวาคม ป 1985 โดยการทดสอบ

สมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการ Logistic Regression ซึ่งตั้งสมมติฐานวาการที่ผูบริหารมี

สัดสวนการถือหุนในบริษัทสูงจะสงผลใหโอกาสที่ผูบริหารจะตักตวงผลประโยชนโดยเรียกรอง

คาตอบแทนสูงขึ้นจากการเขาไปซ้ือกิจการอื่นมีนอยลง ซึ่ง Singh and Harianto (1989) มองวา

สัดสวนการถือหุนในบริษัทของผูบริหารสะทอนใหเห็นระดับความสอดคลองของผลประโยชน

ระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทนที่มองวาการที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือ

หุนในบริษัทสูงจะชวยปรับวัตถุประสงคของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมากยิ่งขึ้น ซึ่งใน

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบการลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผู

ถือหุน โดยมองผานทฤษฎีตัวแทนในเรื่องของการลดความตองการในคาตอบแทนพิเศษของผูบริหาร

ในกรณีที่บริษัทมีการเขาไปซ้ือกิจการอื่น เนื่องจากกําไรในมูลคาหุนของกิจการที่บริษัทเขาไปซ้ือนั้น

ขึ้นอยูกับการตอรองราคาระหวางผูบริหารกับกิจการที่ถูกซื้อ โดยผลการศึกษาพบวาสัดสวนการถือ

หุนของคณะผูบริหารมีความสัมพันธในทางลบกับการตักตวงผลประโยชนจากการเขาไปซื้อกิจการ

อ่ืนของผูบริหารอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งชี้ใหเห็นวาการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัท

สามารถชดเชยคาตอบแทนจากการเขาไปซื้อกิจการอื่นที่ผูบริหารตองการแตกตางไปจากขอตกลง

ในสัญญาวาจางนั่นเอง 

  ทั้งนี้ ยังมีผลงานวิจัยในประเทศไทยที่แสดงใหเห็นถึง ปญหาความขัดแยงทางดาน

ผลประโยชนระหวางผู  บริหารและผูถือหุน โดย พัดชา (2543) ซึ่งทําการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางระดับการถือหุนของผูบริหารและอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป พ.ศ. 2539-2541 พบวาการถือหุนของผูบริหารในระดับ

ต่ํา ซึ่งเปนโครงสรางการถือหุนของบริษัทโดยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยฯ คือมีการถือหุนไมเกิน 

25% โดยการถือหุนในระดับที่ไมเกินชวงดังกลาวนอกจากจะไมทําใหการทํางานดีข้ึน ยังสงผล

กระทบทําใหประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยทั้งหมดแยลง แตในกรณีที่ผูบริหารมีการถือหุนเพิม่

มากขึ้นและอยูในชวง 25%-75% จะมีสวนในการเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยมากขึ้น

และทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนดวย 
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 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางสัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหารกับผลการดําเนินงานของบริษทัที่ไดกลาวไวในขางตน สรุปดังตารางที่ 2.2 
 

ตารางที่ 2.2 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกับผลการ

ดําเนนิงานของบริษัท 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Morck et. al., 1988 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

กับมูลคาของกิจการ 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : มูลคาของกิจการ วัดโดยคา 

Tobin’s Q  

ตัวแปรอิสระ : สดัสวนการถือหุนของผูบริหาร

ระดับตํ่า, กลาง, สูง, อัตราสวนรายจายวิจัยและ

พัฒนาตอสินทรัพยรวม, อัตราสวนรายจาย

โฆษณาตอสินทรัพยรวม, อัตราสวนหนี้สินระยะ

ยาวตอสินทรัพยรวม,อัตราสวนตนทุนเพื่อการ

เปลี่ยนแทนตอสนิทรัพยรวม 

 

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

กับมูลคาของกิจการเปนแบบ Non-monotonic คือ 

ไมไดมีความสัมพันธในรูปแบบเดียวกันตลอด โดย 

• สัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูในระดับ 0-5% 

พบวามีความสัมพันธทางบวกระหวางสัดสวนการ

ถือหุนของผูบริหารกับมูลคาของบรษิัท 

• ระดับของสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยู

ระหวาง 5-25% กลับพบความ สมัพันธในทางลบ

ระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร กับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท  

• สัดสวนการถือหุนของผูบริหารเพิ่มขึ้นจนเลยระดับ 

25% ขึ้นไป พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมี

ความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาของกิจการอกี

คร้ังหนึ่ง  

Singh and Harianto, 1989 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร

กับผลประโยชนทีผู่บริหารไดรับ

เพิ่มจากคาตอบแทนปกติ

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 

สัดสวนการถือหุนของคณะผูบริหารมีความสัมพันธ

ในทางลบกับผลประโยชนทีผู่บริหารไดรับเพิ่มจาก

คาตอบแทนปกติเนื่องจากการซื้อกจิการอื่นอยางมี

นัยสําคัญทางสถติิ 

พัดชา, 2543 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

ระดับการถือหุนของผูบริหาร

และอัตราผลตอบแทนของผูถือ

หุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย  

Regression model 

ตัวแปรตาม : ผลการดําเนินงาน ซึง่วัดดวย 

Adjusted ROE, Asset Turnover, Net Profit 

Margin, P/E Ratios 

ตัวแปรอิสระ : การถือหุนของผูบริหาร ซึ่งแบงเปน 

3 ระดับ ไดแก นอย ปานกลาง มาก, ขนาดของ

บริษัท, อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

• การถือหุนของผูบริหารในระดับตํ่า คือมีการถือหุน

ไมเกิน 25% นอกจากจะไมทําใหการดําเนินงานดี

ขึ้นแลว ยังสงผลกระทบทําใหประสิทธิภาพในการ

บริหารสินทรัพยทั้งหมดแยลง  

• แตในกรณีที่ผูบริหารมีการถือหุนเพิ่มมากขึ้นและ

อยูในชวง 25%-75% จะมีสวนในการเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยมากขึ้นและ

ทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นดวย 
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 2.2.3 คาตอบแทนของผูบริหาร และผลการดําเนินงานของบริษัท 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวานโยบายการจายคาตอบแทนแกผูบริหารสามารถ

ลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมาก

ยิ่งขึ้น ซึ่ง Smith and Watts (1982) กลาววา การกําหนดคาตอบแทนของผูบริหารในสัญญาวาจาง

จะชวยลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนได โดยโครงการคาตอบแทน

จะตองถูกออกแบบเพื่อสรางแรงจูงใจใหผูบริหารเพื่อดําเนินการโดยสรางมูลคาเพิ่มสูงสุดใหกับ

บริษัท นอกจากนี้ Smith and Watts (1992) มองวากิจการที่มีการเจริญเติบโตมักจะใชนโยบายการ

จายคาตอบแทนโดยวัดจากผลการดําเนินงานของบริษัท เชน กําไรทางบัญชี ราคาหุน เปนตน เพื่อ

สรางแรงจูงใจใหผูบริหารในการดําเนินงานเพื่อสรางผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัท แตอยางไรก็ดี 

Smith และ Watts มองวาการวัดผลการดําเนินงานโดยใชตัวเลขทางบัญชีอาจไมเหมาะสม 

โดยเฉพาะกิจการที่มีโอกาสในการเจริญเติบโตสูง เนื่องจากหลักความระมัดระวังทางบัญชีที่จะรับรู

รายไดทางบัญชีก็ตอเมื่อเหตุการณที่มีความไมแนนอนในอนาคตหมดไป ทําใหรายไดทางบัญชีอาจ

ไมเปนตัวแทนที่ดีในการวัดความมีประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบริหารได หรือในทาง

กลับกันตัวเลขในงบการเงินบางตัวเกิดจากนโยบายการบัญชี ซึ่งเปนชองทางใหผูบริหารใชในการ

ตกแตงตัวเลข เพื่อสรางคาตอบแทนตามที่ตนตองการ เชน หนี้สงสัยจะสูญ คาเสื่อมราคา เปนตน 

นอกจากนี้ยังมีผูสนใจศึกษาเกี่ยวกับคาตอบแทนที่จายใหแกผูบริหาร และผลการดําเนินงานของ

บริษัท อาทิเชน 

 Core et. al. (1999) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางการถือหุน โครงสราง

คณะกรรมการ และผลการดําเนินงาน กับระดับการจายคาตอบแทนใหแก CEO ของบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา จํานวน 495 บริษัท ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัว

แบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สดุ (Ordinary Least Squares Regression: OLS) โดยใน

การศึกษาครั้งนี้แบงการทดสอบสมมติฐานออกเปน 2 สวน ซึ่งสวนแรกจะทําการทดสอบ

ความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน กับระดับการจาย

คาตอบแทนของผูบริหาร โดยโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุนนั้นจะสะทอนใหเห็น

ความมีประสิทธิภาพของการกํากับดูแลกิจการ และสวนที่สองจะทําการทดสอบความสมัพนัธในทาง

ลบระหวางโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน กับผลการดําเนินงานและผลตอบแทน

ในหลักทรัพยของบริษัทในเวลาตอมา เพื่อใชในการพยากรณคาตอบแทนของผูบริหาร จาก

การศึกษาพบวาโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ในคาตอบแทนของผูบริหารไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หลังจากที่ไดทําการควบคุมปจจัยทาง

เศรษฐกิจที่จะมีผลตอคาตอบแทน นอกจากนี้ทิศทางความสัมพันธของโครงสรางคณะกรรมการ 

และโครงสรางการถือหุนยังสะทอนใหเห็นวาผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนเปนจํานวนมาก เมื่อ
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โครงสรางการกํากับดูแลกิจการไมมีประสิทธิภาพ ผลการศึกษาในสวนที่สองพบวาสามารถ

พยากรณคาตอบแทนของผูบริหารไดมากขึ้น เมื่อโครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน 

มีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานและผลตอบแทนในหลักทรัพยของบริษัทในเวลา

ตอมาอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดย Core et. al. (1999) ไดใหขอเสนอแนะจากผลการศึกษาวา

บริษัทที่มีโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ไมดีมักจะมีปญหาที่เกิดจากตัวแทนในระดับสูง โดย 

CEO ของบริษัทจะไดรับผลตอบแทนสูงขึ้น ทั้งๆ ที่ผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง 

 Taokao et. al. (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการ

ดําเนินงานในประเทศเกาหลีเพื่อเปรียบเทียบกับญ่ีปุนและสหรัฐอเมริกา จํานวน 246 บริษัท 

ระหวางป 1998 ถึง 2001 ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลัง

สองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) พบวาคาตอบแทนของผูบริหารที่เปน

เงินสดมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยมูลคาตลาดของหุนอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ และมีความยืดหยุนมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับญ่ีปุนและอเมริกา นอกจากนี้ยังพบวาผล

การดําเนินงานที่วัดโดยมูลคาทางบัญชี เชน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย ยอดขาย มีอิทธิพลใน

การตัดสินใจจายคาตอบแทนนอยกวา Stock Market Performance อีกทั้งงานวิจัยนี้ยังใหคํานึงถึง

โครงสรางการถือหุนของผูบริหารดวย 

 ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(2548) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการจายคาตอบแทนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดย

พิจารณาผลตอบแทนของกรรมการและคาเฉลี่ยของคาตอบแทนของผูบริหารเปรียบเทียบกับขนาด

รายไดและกําไรสุทธิของบริษัท พบวาคาเฉลี่ยคาตอบแทนกรรมการบริหารและผูบริหารมี

ความสัมพันธไปในทางเดียวกันกับขนาดรายไดและกําไรสุทธิ 
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จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบัความสัมพนัธระหวางคาตอบแทนของผูบริหาร

กับผลการดําเนินงานของบรษิัทที่ไดกลาวไวในขางตน สรุปดังตารางที ่2.3 
 

ตารางที่2.3 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงาน 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Core et. al., 1999 

ศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสราง

การถือหุน โครงสรางคณะกรรมการ 

และผลการดําเนินงาน กับระดับการ

จายคาตอบแทนใหแก CEO 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : CEO compensation  

ตัวแปรอิสระ :  

• Economic Determinants ประกอบดวย 

Sales, Investment opportunity, ROA, 

Stock return, Standard deviation of ROA, 

Standard deviation of Stock return 

• Board Structure ประกอบดวย 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 ประกอบดวย    CEO 

percentage stock ownership, Non-CEO 

insider owns 5%, Percentage stock 

ownership per outside director, Outside 

blockholder owns 5% 

โครงสรางคณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน 

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในคาตอบแทน

ของผูบริหารไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้ทศิทางความสัมพันธของโครงสราง

คณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุนยงัสะทอน

ใหเห็นวาผูบริหารจะไดรับคาตอบแทนเปนจํานวน

มาก เมือ่โครงสรางการกํากับดูแลกจิการไมมี

ประสิทธิภาพ และนี้ยังพบวาสามารถพยากรณ

คาตอบแทนของผูบริหารไดมากขึ้น เมื่อโครงสราง

คณะกรรมการ และโครงสรางการถือหุน มี

ความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานและ

ผลตอบแทนในหลักทรัพยของบริษทัในเวลาตอมา

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

Taokao et. al. (2003) ศึกษา

ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของ

ผูบริหารกับผลการดําเนินงาน  

 

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 

 

คาตอบแทนของผูบริหารที่เปนเงินสดมีความ 

สัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย

มูลคาตลาดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีความ

ยืดหยุนมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัญี่ปุนและ

อเมริกา นอกจากนี้ยังพบวาผลการดําเนินงานที่วัด

โดยมูลคาทางบญัชี เชน อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย ยอดขาย มีอทิธิพลในการตัดสินใจจาย

คาตอบแทนนอยกวาผลการดําเนินงานที่วัดโดย

มูลคาตลาด 

ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกจิการบริษัท

จดทะเบียน (2548) ไดศึกษาความ 

สัมพันธระหวางการจายคาตอบแทนกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัท  

Correlation Analysis คาเฉลี่ยคาตอบแทนกรรมการบริหารและผูบริหารมี

ความสัมพันธไปในทางเดียวกันกับขนาดรายไดและ

กําไรสุทธิ 
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 2.2.4  กลุมของโอกาสในการลงทุน 

 Smith and Watts (1992) ไดทําการศึกษาโอกาสในการลงทุนที่มีผลตอนโยบายตาง ๆ ของ

บริษัท เชน การจัดหาเงินทุน การจายเงินปนผล การจายคาตอบแทน และการสรางแรงจูงใจใหแก

ผูบริหาร โดยทําการศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่งวัดดวยอัตราสวน

ราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวมตอมูลคาของกิจการ กับสัดสวนความเปนเจาของ ซึ่งวัดดวย

สัดสวนของสิทธิซื้อหุนที่ใหแกผูบริหาร (Stock Option) โดยมองผานแนวคิด Contracting 

Hypothesis ที่กลาววาผูถือหุนจะควบคุมพฤติกรรมของผูบริหาร โดยผานทางสัญญาวาจางที่

เหมาะสม (Optimal Contract) ซึ่งประกอบดวย การจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร ระดับความ

เสี่ยงที่ผูถือหุนยอมรับได อยางไรก็ดีผูถือหุนมีขอมูลที่ไมเทาเทียมกับผูบริหาร อีกทั้งยังไมสามารถ

เฝาดูพฤติกรรมของผูบริหารได ผูถือหุนจึงไดสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารโดยผานการใหสัดสวน

ความเปนเจาของ ถือเปนการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุน ดังนั้นการ

เพิ่มข้ึนของคาตอบแทนที่ใหกับผูบริหาร ในขณะที่มูลคาของกิจการมิไดเพิ่มข้ึนดวยนั้น จะสอดคลอง

กับระดับความเสี่ยงที่ผูบริหารตองแบกรับเพิ่มข้ึน เนื่องจากผูบริหารมีสวนไดสวนเสียในบริษัท

รวมกับผูถือหุนรายอื่นดวย นอกจากนี้ Smith and Watts (1992) ยังมองวาบริษัทขนาดใหญจะ

เผชิญปญหาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารมากยิ่งขึ้น เนื่องจากผูบริหารไมตองการเผชิญ

ความเสี่ยงจากการถูกเลิกจาง หากบริหารกิจการใหมีความเสี่ยงสูงเกินไป จึงทําใหผูบริหารมี

พฤติกรรมหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) โดยไมตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทน

สูง ดังนั้นกิจการที่มีอัตราการเจริญเติบโตควรที่จะเชื่อมโยงคาตอบแทนของผูบริหารกับมูลคาของ

กิจการที่เกิดจากผลการกระทําของผูบริหาร ซึ่งในงานวิจัยครั้งนี้วัดมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึนโดยวัด

จากโอกาสการลงทุนในสินทรัพยที่ยังไมสามารถระบุ (Intangible Investment Opportunities) ซึ่ง

ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูบริหาร จึงจําเปนตองนําโครงการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารมาใชเพื่อลด

ปญหาความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุน กับผูบริหาร จึงเปนที่มาของสมมติฐานที่วา

สินทรัพยที่กิจการมีอยูซึ่งสะทอนถึงโอกาสในการลงทุน มีความสัมพันธในทางลบกับแผนการสราง

แรงจูงใจ โดยผานการใหสิทธิซื้อหุนแกผูบริหาร ซึ่งในการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยใชตัวแบบ

สมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares Regression: OLS) กลุมตัวอยาง

คือ บริษัทจดทะเบียนใน NYSE จํานวน 94 บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบวา กลุมของโอกาสในการ

ลงทุนที่วัดดวยอัตราสวนราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวมตอมูลคาของกิจการมีความสมัพนัธในทาง

ลบกับการสรางแรงจูงใจใหแกผูบริหาร โดยผานทางการใหสิทธิซื้อหุนแกผูบริหารอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

 Baber et. al. (1996) ไดเปลี่ยนแปลงรูปแบบการศึกษาของ Smith and Watts (1992) โดย

ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุน กับการเปลี่ยนแปลงในคาตอบแทนที่จาย
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ใหแกผูบริหาร ซึ่งคาตอบแทนดังกลาวจะขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยตัวเลขทางบัญชี กับวัด

โดยมูลคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนใน NYSE, AMEX และ NASDAQ จํานวน 1,249 บริษัท ซึ่ง

การทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชตัวแบบสมการวิเคราะหความถดถอย โดยในการวิจัยครั้งนี้วัด

กลุมของโอกาสในการลงทุนดวย 4 ตัวแปร ประกอบดวย 1.ระดับการลงทนุในงวดกอน 2.การเติบโต

ในมูลคาตลาดของสินทรัพย 3.อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม และ 4.

อัตราสวนรายจายในการวิจัยและพัฒนาตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย โดยใชการวิเคราะหปจจัย 

(Factor Analysis) ในการลดจํานวนตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปรใหเหลือเพียงคาเดียว ซึ่งเรียกวา Factor 

score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน เพื่อใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาส

ในการลงทุนกับคาตอบแทนของผูบริหารในขั้นตอนตอไป ซึ่งผลการศึกษาพบวา การเปลี่ยนแปลงใน

คาตอบแทนของผูบริหารที่ข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานมีความสัมพันธในทางบวกอยางมากกับกลุม

ของโอกาสในการลงทุน กลาวคือกลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวก กับการ

เปลี่ยนแปลงในคาตอบแทนของผูบริหารที่ข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งชี้ใหเห็นวา

โครงการจายคาตอบแทนที่สรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารก็อาจจะไมสามารถสะทอนใหเห็น

คาตอบแทนที่สรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารที่จายจริงได เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในคาตอบแทน

ของผูบริหารนั้นขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งเปนผลจากการกระทําของผูบริหารนั่นเอง 

 Kallapur and Trombley (1999) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแทนกลุมของ

โอกาสในการลงทุนและนโยบายทางดานการเงิน และเงินปนผล กับการเจริญเติบโตของบริษัทจด

ทะเบียนใน NYSE และ NASDAQ ระหวางป 1978 ถึง 1991 โดยมีสมมติฐานวาบริษัทที่มีโอกาสใน

การลงทุนมักจะมีการลงทุนโครงการตาง ๆ ในงวดปจจุบัน ซึ่งจะทําใหบริษัทเจริญเติบโตหลังจาก

ลงทุนไปแลวในงวดถัดไป ดังนั้นโอกาสในการลงทุนจะสะทอนใหเห็นการเจริญเติบโตในอนาคตของ

บริษัท และการทดสอบสมมติฐานนั้นผูวิจัยไดใชการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 

โดยในงานวิจัยครั้งนี้ไดแบงตัวแทนกลุมของโอกาสในการลงทุนออกเปน 3 กลุม ไดแก 1.ตัวแทน

ตามเกณฑราคา (Price base proxy) ประกอบดวยอัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดของ

สินทรัพย, อัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสวนของผูถือหุน, อัตราสวนราคาตามบัญชีของ

ที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอมูลคากิจการ, Tobin – Q, อัตราสวนคาเสื่อมราคาตอมูลคากิจการ และ

อัตราสวนกําไรตอราคาหุน 2.ตัวแทนตามเกณฑการลงทุน (Investment base proxy) ประกอบดวย

อัตราสวนรายจายเพื่อการวิจัยและพัฒนาตอมูลคากิจการ, รายจายเพื่อการวิจัยและพัฒนาตอ

สินทรัพยรวม, รายจายเพื่อการวิจัยและพัฒนาตอยอดขาย,อัตราสวนรายจายลงทุนเพื่อขยายกําลัง

การผลิตตอมูลคากิจการ และอตัราสวนรายจายลงทุนเพื่อขยายกําลังการผลิตตอสินทรัพย 3.การวัด

ความแปรปรวน ประกอบดวยความแปรปรวนของผลตอบแทนรวม และคาเบตาของMarket Model 

สําหรับนโยบายทางดานการเงิน เงินปนผล และการจายคาตอบแทน ประกอบดวยอัตราสวนหนี้สิน
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ตอสวนของผูถือหุน, อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย, อัตราสวนหนี้สินตอราคาตลาดสวนของผูถือหุน, 

Dividend Payout ratio, Dividend yield และแผนการจายคาตอบแทนใหแกพนักงานเปนหุนของ

บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบวาตัวแทนตามเกณฑราคา ซึ่งประกอบไปดวย อัตราสวนราคาตามบัญชี

ตอมลูคาตลาดของสินทรัพย, อัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสวนของผูถือหุน, อัตราสวน

ราคาตามบัญชีของที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอมูลคากิจการ,   Tobin – Q, อัตราสวนคาเสื่อมราคา

ตอมูลคากิจการ มีความสัมพันธในทางลบกับการเจริญเติบโต สําหรับอัตราสวนกําไรตอราคาหุนที่

ใชวัดการเจริญเติบโตในงานวิจัยทั่วไปกลับไมมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต ดังนั้นตัวแทนตาม

เกณฑราคายกเวนอัตราสวนกําไรตอราคาหุนจึงสามารถนําไปใชเปนตัวแทนกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนได สําหรับตัวแทนตามเกณฑการลงทุนมีเพียงอัตราสวนรายจายลงทุนเพื่อขยายกําลังการ

ผลิตตอสินทรัพยเทานั้นที่มีความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญเติบโต สวนการวัดความแปรปรวน

ทั้งความแปรปรวนของผลตอบแทนรวม และคาเบตาของMarket Model ไมมีความสัมพันธกับการ

เจริญเติบโตของบริษัท และสุดทายคือกลุมของนโยบายทางดานการเงิน เงินปนผล และการจาย

คาตอบแทนพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญเติบโต สวน Dividend Payout ratio และ Dividend yield 

กลับพบวามีความสัมพันธในทางลบกับการเจริญเติบโตของบริษัท  นอกจากนี้ Kallapur and 

Trombley ยังไดกลาววาการใชนโยบายเงินปนผลรวมกับตัวแทนตามเกณฑราคาจะสามารถวัดการ

เจริญเติบโตของบริษัทไดดีกวาการใชตัวแทนตามเกณฑราคาเพียงอยางเดียว 

 Hutchinson and Gul (2004) ไดทําการศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการ ซึ่ง

ประกอบดวย สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และการจายคาตอบแทนใหกับ

ผูบริหาร ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน กับผลการดําเนินงาน ในรูปแบบตัว

แปรกด (Moderating Variable) ของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย 500 อันดับ

แรก จํานวน 310 บริษัท (หลังจากตัดบริษัทที่มีขอมูลไมสมบูรณออกแลว) โดยการทดสอบ

สมมติฐานไดใชตัวแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares 

Regression: OLS) ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ไดวัดกลุมของโอกาสในการลงทุนดวย 3 ตัวแปร 

ประกอบดวย 1.อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม 2.อัตราสวนมูลคาตลาด

ตอราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน และ 3.อัตราสวนที่ดินอาคารและอุปกรณตอมูลคาตลาดของ

กิจการ โดยใชการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) เพื่อใชแทนคากลุมของโอกาสในการลงทุน 

สวนผลการดําเนินงานวัดดวยอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ซึ่งผลการศึกษาพบวา 

สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร 

สามารถลดความสัมพันธในทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน กับผลการดําเนินงานอยาง

มีนัยสําคัญทางสถิติ จากผลการศึกษาช้ีใหเห็นวาผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการเจริญเติบโตมี
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ความสัมพันธกับสัดสวนกรรมการอิสระ นอกจากนี้ผูทําการวิจัยไดใหขอเสนอแนะจากผลการวิจัยวา

บริษัทที่มีการเจริญเติบโตควรที่จะสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารเพื่อบริหารงานตามเงื่อนไขในสัญญา

วาจางไดอยางมีประสิทธิภาพ 

 

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตเกี่ยวกบักลุมของโอกาสในการลงทนุที่ไดกลาวไวใน

ขางตน สรุปดังตารางที ่2.4 

ตารางที่ 2.4 สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกับกลุมของโอกาสในการลงทนุ 
 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Smith and Watts, 1992 
ศึกษาความสัมพันธระหวาง

โอกาสในการลงทนุ กับสัดสวน

ความเปนเจาของของผูบริหาร 

 

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 

โอกาสในการลงทนุที่วัดดวยอัตราสวนราคา

ตามบัญชีของสินทรัพยรวมตอมูลคาของ

กิจการมีความสัมพันธในทางลบกบัการสราง

แรงจูงใจใหแกผูบริหาร โดยผานทางการให

สิทธิซื้อหุนแกผูบริหารอยางมีนัยสาํคัญทาง

สถิติ 

Baber et. al., 1996 

ศึกษาความสัมพันธระหวาง

โอกาสในการลงทนุ กับการ

เปลี่ยนแปลงในคาตอบแทนที่

จายใหแกผูบริหาร ซึ่งคาตอบ 

แทนดังกลาวจะขึน้อยูกบัผลการ

ดําเนินงานที่วัดโดยตัวเลขทาง

บัญชี กับวัดโดยมลูคาตลาด 

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 

การเปลี่ยนแปลงในสวนประกอบของ

คาตอบแทนที่ใหแกผูบริหารที่ขึ้นอยูกับผลการ

ดําเนินงานมีความสัมพันธในทางบวกอยาง

มากกับโอกาสในการลงทุน 

Hutchinson and Gul, 2004 

ศึกษาผลกระทบของกลไกการ

กํากับดูแลกิจการ ตอความ 

สัมพันธระหวางกลุมของโอกาส

ในการลงทุน กบัผลการ

ดําเนินงาน 

Ordinary Least Squares Regression model 

ตัวแปรตาม : ROE t 

ตัวแปรอิสระ : Factor score of IOS, สัดสวน

กรรมการอิสระ, สดัสวนการถือหุนของคณะ

กรรมการบริหาร, คาตอบแทนของคณะ

กรรมการบริหารตอคน, Factor score of IOS *

สัดสวนกรรมการอิสระ, Factor score of IOS * 

สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการบริหาร, 

Factor score of IOS * คาตอบแทนของคณะ

กรรมการบริหารตอคน, ลอการิทมึของสินทรัพย

รวม,อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน,ROE t - 1 

สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของ

คณะกรรมการบริหาร และการจายคาตอบ 

แทนใหแกคณะกรรมการบริหาร สามารถลด

ความสัมพันธในทางลบระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทนุ กับผลการดําเนินงาน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 2.4 (ตอ) สรุปวรรณกรรมเกี่ยวกบักลุมของโอกาสในการลงทนุ 
 

ผูวิจัย  
(ประเด็นที่ศึกษา) 

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรที่ใช) 

ผลการวิจัย 

Kallapur and Trombley, 

1999 ไดทําการศึกษา

ความสัมพันธระหวางตัวแทน

กลุมของโอกาสในการลงทุน

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 

• อัตราสวนราคาตามบัญชีตอมูลคา
ตลาดของสินทรัพย, อัตราสวนราคา

ตามบัญชีตอมูลคาตลาดสวนของผูถือ

หุน, อัตราสวนราคาตามบัญชีของที่ดิน 

อาคาร และอุปกรณตอมูลคากิจการ, 

Tobin – Q, อัตราสวนคาเสื่อมราคาตอ

มูลคากิจการ มีความสัมพันธในทางลบ

กับการเจริญเตบิโต สําหรับอัตราสวน

กําไรตอราคาหุนที่ใชวัดการเจริญเติบโต

ในงานวิจัยทั่วไปกลับไมมีความสัมพันธ

กับการเจริญเตบิโต 

• ตัวแทนตามเกณฑการลงทุนมีเพียง
อัตราสวนรายจายลงทุนเพือ่ขยายกําลัง

การผลิตตอสินทรพัยเทานั้นที่มี

ความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญ 

เติบโต  

• การวัดความแปรปรวนทั้งความ
แปรปรวนของผลตอบแทนรวม และคา

เบตาของMarket Model ไมมีความ 

สัมพันธกับการเจริญเติบโตของบรษิัท 

• กลุมของนโยบายทางดานการเงิน เงิน

ปนผล และการจายคาตอบแทนพบวา

อัตรา สวนหนี้สินตอสวนของผูถอืหุน 

และอัตรา สวนหนี้สินตอสินทรัพยมี

ความสัมพันธในทางบวกกับการเจริญ 

เติบโต สวน Dividend Payout ratio 

และ Dividend yield กลับพบวามี

ความสัมพันธในทางลบกับการ

เจริญเติบโตของบริษัท   
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 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต สามารถสรุปตัวแปรที่จะนํามาใชในการศึกษา

ความสัมพันธระหวาง กลุมของโอกาสในการลงทุน การกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนนิงานของ

บริษัทในรูปแบบของ Interaction term ดังในตารางที่ 2.5  

 

ตารางที่ 2.5 สรุปแหลงทีม่าของตัวแปรที่ใชในงานวิจัย 
 

ผูวิจัย ตัวแปรที่ใช 

ตัวแปรตาม 

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

Hutchinson and Gul (2004); พัดชา (2543) 

ผลการดําเนินงานของบริษทั วัดโดยอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสวนของผูถอืหุน (Return on 

Equity)  

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาสในการลงทุน ประกอบดวย 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) 

อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของ

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) 

อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสวน

ของผูถือหุน (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)  

อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคา

ตลาดของกิจการ (Gross plant, property and 

equipment to market value of the firm ratio) 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม 

Hutchinson and Gul (2004); Smith and Watts 

(1992) 

ขนาดของบริษัท วัดดวยลอการิทึมของสินทรัพย

รวม 

Hutchinson and Gul (2004); Skinner (1993) ระดับความเสี่ยงของบริษัท วัดโดยเงินกูยืมระยะ

สั้นบวกเงินกูยืมระยะยาวหารดวยสวนของผูถือ

หุน 
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ตารางที่ 2.5 (ตอ) สรุปแหลงที่มาของตัวแปรที่ใชในงานวิจัย 

ผูวิจัย ตัวแปรที่ใช 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (ตอ) 

Hutchinson and Gul (2004) ผลการดําเนินงานในอดีต วัดดวยอัตราสวน

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในงวดกอน 

ตัวแปรกด : กลไกการกํากับดูแล  

Conyon and Peck (1988); Hutchinson and Gul 

(2004); Weir (1997) 

สัดสวนกรรมการอิสระจากจํานวนกรรมการ

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) 

สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร 

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) 

คาตอบแทนของผูบริหาร แตไมรวมถึงมูลคาหุน 

หรือสิทธิซื้อหุนที่บริษทัมอบใหแกผูบริหาร 

 
2.3  การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย 
 2.3.1  กลุมของโอกาสในการลงทุน  

 จากการทบทวนวรรณกรรมแสดงใหเห็นวา บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนมักจะประสบ

ปญหาความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุนมาก เนื่องจากบริษัทดังกลาวมักจะมีชองทางให

ผูบริหารดําเนินการ เพื่อเอ้ือผลประโยชนใหกับตนเองมากกวาบริษัทไมมีโอกาสในการลงทุน จึงเปน

ผลใหบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนมักจะมีผลการดําเนินงานที่ลดลง ทั้งนี้เนื่องมาจาก 1) ปญหาการ

ลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนตามแนวคิดของ Myers (1977) ที่กลาววาโอกาสในการลงทุนของกิจการ

ขึ้นอยูกับการตัดสินใจของผูบริหาร ปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนเพิ่มมากขึ้นเมื่อกิจการมี

หนี้สิน โดยผูบริหารที่กระทําหนาที่รักษาผลประโยชนใหแกผูถือหุนจะตัดสินใจไมลงทุนในโครงการที่

มีผลตอบแทนเปนบวก เนื่องจากเจาหนี้จะมีสิทธิเรียกรองกระแสเงินสดในโครงการลงทุนกอนผูถือ

หุน ถือเปนการถายโอนมูลคาของบริษัทจากผูถือหุนไปยังเจาหนี้ การตัดสินใจดังกลาวจะทําให
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บริษัทสูญเสียโอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท สงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัท

ลดลงในที่สุด 2) ปญหาการกระจายการลงทุนที่เกิดจากตัวแทนตามแนวคิดของ Jensen (1986) 

และ Shleifer and Vishny (1989) โดย Jensen (1986) กลาววาเมื่อบริษัทมีกระแสเงินสดอิสระเปน

จํานวนมาก บริษัทอาจเกิดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร 

เนื่องจากผูบริหารมีแรงจูงใจที่จะเพิ่มขนาดของบริษัทโดยการกระจายการลงทุนเพื่อหวังที่จะสราง

ผลงานและคาตอบแทนที่มากขึ้นใหแกตัวผูบริหารเอง โดยไมคํานึงวาการกระจายการลงทุนนั้นจะ

ทําใหบริษัทมีมูลคาเพิ่มข้ึนหรือลดลง ซึ่งผลจากการศึกษาพบวาบริษัทที่มีกระแสเงินสดอิสระมาก

สวนใหญจะลงทุนในโครงการที่ไดรับผล ประโยชนนอย หรือในโครงการที่ทําใหบริษัทมีมูลคาลดลง 

และการศึกษาของ Shleifer and Vishny (1989) ไดเสนอแนวคิดเชนเดียวกับ Jensen (1986) โดย

กลาววาผูบริหารมักจะประสบกับการบริหารงานภายใตความกดดันจากดานตาง ๆ เชน การแขงขัน

ทางการตลาด กฎหมายทางดานแรงงาน รวมถึงการตรวจสอบผลการดําเนินงานจากผูถือหุน ทําให

ผูบริหารพยายามที่จะรักษาผลประโยชนของตนอยางเหนียวแนน (Entrenchment) ซึ่งไมไดคํานึงถึง

ตนทุนที่เกิดขึ้น โดยเพิ่มการกระจายการลงทุนไปในธุรกิจที่ตนเองมีประสบการณและความชํานาญ 

แมวาการลงทุนนั้นจะไมกอใหเกิดกําไรแกบริษัทก็ตาม แตการกระจายการลงทุนเปนการเพิ่มมูลคา

ใหแกตัวผูบริหารเอง หรือเพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทนใหมากขึ้น อีกทั้งเพื่อเพิ่มอํานาจ

ในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางกลยุทธในระดับองคกร ซึ่งเปนการสรางผลประโยชนใหแกผูบริหาร

ในแงลดความเสี่ยงจากการวาจางงาน จึงสามารถตั้งเปนสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 H1:  กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 2.3.2  กลไกการกํากับดูแลกิจการ  

 จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตพบวากลไกการกํากับดูแลจะถูกนํามาใชอยางมี

ประสิทธิภาพมากขึ้นในบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุน  เพื่อปองกันปญหาที่เกิดขึ้นจากการมีตัวแทน 

(Agency Problem) ซึ่งไดแกปญหาการกระจายการลงทุนตามแนวคิดของ Jensen (1986) และ 

Shleifer and Vishny (1989) และปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปนตามแนวคิดของ Myers 

(1977) โดยการวัดความมีประสิทธิภาพจากผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งผูบริหารในฐานะ

ตัวแทนของผูถือหุนไดใชความสามารถและดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนในโครงการตาง ๆ เพื่อ

เพิ่มความมั่งค่ังใหกับผูถือหุนอยางแทจริง โดยไมถายเทความมั่งคั่งจากผูถือหุนมายังตนเอง กลไก

การกํากับดูแลกิจการที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวย 3 กลไก ไดแก 

        2.3.2.1  สัดสวนกรรมการอิสระ 

         เนื่องจากกรรมการอิสระจะทําการตรวจสอบและควบคุมการตัดสินใจและการ

บริหารงานของผูบริหารไดมีประสิทธิภาพมากกวากรรมการที่ไมมีความอิสระ ซึ่งกรรมการอิสระจะ
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คอยทําหนาที่ปกปองผลประโยชนของผูถือหุนทุกกลุม ดังนั้นบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระสูง จะ

ชวยใหประสิทธิภาพในการตรวจสอบผลการดําเนินงานของผูบริหารเพิ่มข้ึนโดยปราศจากอิทธิพล

ของผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ โดย Hermalin และ Weisbach (1991) มองวากรรมการอิสระซึ่ง

วัดไดจากการเปนกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกจะมีแนวโนมที่จะไมข้ึนตอผูบริหารระดับสูงสุด 

และตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ เนื่องจากกรรมการเหลานี้ตองการ

รักษาชื่อเสียงของตน ดังนั้นกรรมการอิสระของบริษัทก็ยังคงเปนเครื่องมือสําคัญในการกํากับดูแล

กิจการที่คาดวาจะสามารถลดปญหาที่เกิดจากตัวแทนได และจากการศึกษาของ Hutchinson and 

Gul (2004) พบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการบริษัทสูงจะสงผลใหบริษัทที่

มีโอกาสในการลงทุนสูงมีผลการดําเนินงานสูงกวาบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ํา จึงสามารถตั้ง

เปนสมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 H2:  บริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการบริษัทสูงจะมีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

2.3.2.2  การใหสัดสวนการถือหุนแกผูบริหาร  
  Jensen and Meckling (1976) กลาววาการใหผูบริหารมีสวนไดเสียในบริษัท  

โดยผานการใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร ซึ่งเปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร

มีความสนใจในการเพิ่มความมั่งคั่งใหแกเจาของบริษัทมากขึ้น ถือเปนการปรับผล ประโยชนของ

ผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุน ดังนั้นการที่บริษัทมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารอยูในระดับสูง

แลวจะทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนลดลง จากการศึกษาของ Hutchinson 

and Gul (2004) พบความสัมพันธในทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน กับผลการ

ดําเนินงานลดลง เมื่อผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนในบริษัทที่สูง ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดทําการ

ทดสอบความมีประสิทธิภาพของการมอบสัดสวนการถือหุนใหแกผูบริหารวามีผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานไดหรือไม จึงสามารถตั้งเปน

สมมติฐานการวิจัยไดดังนี้ 

 H3:  บริษัทที่มีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารในอัตราที่สูงจะมีผลกระทบตอความสัมพันธ

ในทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

2.3.2.3  การจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร    
                  Jensen and Murphy (1990) ไดกลาววาระดับคาตอบแทนที่ใหแกผูบริหารใน

ระดับตํ่าจะทําใหผูบริหารบริหารงานอยางไมมีประสิทธิภาพ หรือบริหารงานเพื่อถายเทความมั่งคั่ง

จากผูถือหุนมายังตนเอง เนื่องจากผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความขัดแยงกัน ดังนั้น

เพื่อลดขัดแยงดังกลาวลง บริษัทจะตองจายคาตอบแทนแกผูบริหารใหสูงขึ้น เพื่อใหผูบริหารทาํงาน

อยางมีประสิทธิภาพ สงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึนในที่สุด นอกจากนี้ Jensen and 
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Murphy (1990) ยังกลาวอีกวาความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารเปนผลเนื่องมาจากความไม

เทาเทียมกันของขอมูล และความขัดแยงดังกลาวมักจะเพิ่มมากขึ้นในบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุน 

สาเหตุเนื่องมาจากผูบริหารมีขอมูลเกี่ยวกับมูลคาในอนาคตของโครงการลงทุน จึงทําใหผูบริหาร

สามารถตัดสินใจลงทุนในโครงการตาง ๆ โดยยึดถือผลประโยชนของตนเองเปนหลัก ดังนั้นบริษัทที่

มีโอกาสในการลงทุนควรจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับที่สูง เพื่อลดความขัดแยงระหวางผู

ถือหุนกับผูบริหารลง และจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มข้ึนในที่สุด และจากการศึกษา

ของ Hutchinson and Gul (2004) พบวาบริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับสูงเพื่อจูง

ใจผูบริหารใหดําเนินการโดยคํานึงถึงผลประโยชนของผูถือหุนสงผลใหบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุน

สูงมีผลการดําเนินงานสูงกวาบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนต่ํา จึงสามารถตั้งเปนสมมติฐานการวิจัย

ไดดังนี้ 

 H4:  บริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะมีผลกระทบตอความสัมพันธ

ระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
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บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

3.1 รูปแบบงานวจิัย 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical Research) ที่มุงศึกษา

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน และศึกษาผลกระทบของ

กลไกการกํากับดูแลที่มีตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน 

โดยกลไกการกํากับดูแลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้จะประกอบไปดวย 1) สัดสวนกรรมการอิสระ 2) 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนของผูบริหาร 

 
3.2 วิธีการเก็บรวบรวมขอมลู 

งานวิจัยฉบับนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย แตไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม และกลุมบริษัทที่

อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน เพราะไมสามารถระบุกลุมอุตสาหกรรมไดชัดเจน โดยบริษัทที่นํามา

ศึกษาจะพิจารณาความครบถวนของขอมูลแบบแสดงขอมูลประจําป (56-1) ของป 2549 และป 

2548 สาเหตุที่เลือกทําการศึกษาในป 2549 และ ป 2548 เนื่องจากเปนขอมูลที่มีความทันสมัย

เหมาะสมกับสภาพปจจุบันมากที่สุด อีกทั้งขอมูลป 2549 ไดรับผลกระทบจากปญหาทางดาน

การเมืองและสภาพเศรษฐกิจ จึงอาจทําใหผลที่ไดจากงานวิจัยไมไดเกิดจากสภาพเหตุการณปกติ 

ดังนั้นผูวิจัยจึงทําการเก็บขอมูลป 2548 เพื่อเปรียบเทียบกับขอมูลป 2549 วาผลที่ไดจากการศึกษา

มีความแตกตางกันหรือไม โดยวิธีการเก็บขอมูลในการศึกษาครั้งนี้แบงเปน 

• ขอมูลเกี่ยวกับกลไกการกํากับดูแลกิจการ ไดแก สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวน

การถือหุนของผูบริหาร และคาตอบแทนของผูบริหาร โดยแหลงขอมูลไดมาจากการทบทวนเอกสาร 

รายงานประจําป  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป  (แบบ  56-1) เว็บไซตและสื่อขอมูล

อิเล็กทรอนิกส   

• ขอมูลเกี่ยวกับกลุมของโอกาสในการลงทุนและผลการดําเนินงาน เปนขอมูลจาก

งบการเงินรวม หรืองบการเงินเฉพาะในกรณีที่ไมมีบริษัทยอย โดยนําขอมูลทางการเงินและขอมูล

อ่ืน  ๆ  ที่ เก็บรวบรวมไวอยู ในระบบเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

(SETSMART)  
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3.3 ตัวแปรทีใ่ชในการวจิยั และการวดัคา  

 งานวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุน

กับผลการดําเนินงาน และศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวาง

ตัวแปรดังกลาว จึงไดนําตัวแปรตาง ๆ มาทดสอบสมมติฐาน โดยใชตัวแบบวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุแบบริดจ ซึ่งแตกตางจากเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุวิธีกําลังสองนอยที่สุด 

ตรงที่สามารถแกไขปญหาพหุสัมพันธ โดยไมตองตัดตัวแปรออกจากตัวแบบและยังสามารถ

ประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยไดถูกตองมากกวาเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุวิธี

กําลังสองนอยที่สุด ซึ่งเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจใชทดสอบทิศทาง

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท และนํากลไกการ

กํากับดูแลกิจการมาศึกษารวมกับโอกาสในการลงทุนเพื่อพิจารณาวากลไกการกํากับดูแลจะ

สามารถเปลี่ยนแปลงทิศทางหรือลดระดับความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกบัผล

การดําเนินงานของบริษัท ซึ่งตัวแบบที่ใชในการทดสอบเปนดังนี้ 

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      = ผลการดําเนินงานงวดปจจุบนั 

 IOS  = กลุมของโอกาสในการลงทนุ    

IND  = สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ     

 MOWN  = สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร   

 MREM  = คาตอบแทนของผูบริหาร    

 SIZE   = ขนาดกิจการ     

 LEVERAGE = ระดับความเสีย่ง     

  ROEt-1  = ผลการดําเนินงานงวดกอน    
 

 สาเหตุที่กลไกการกํากับดูแลกิจการมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทุน และผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากการกํากับดูแลจะเขามาควบคุมการบริหารงาน

ของผูบริหารใหมีประสิทธิภาพ โดยปองกันปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหาการ

กระจายการลงทุนในธุรกิจที่ผูบริหารมีความชํานาญ เพื่อเพิ่มอํานาจในการตอรองคาตอบแทน และ

อํานาจในการตัดสินใจเกี่ยวกับการวางแผนกลยุทธในระดับองคกรในการลดความเสี่ยงจากการ
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วาจางงาน แมวาการลงทุนในธุรกิจนั้นจะไมกอใหเกิดกําไรแกบริษัทก็ตาม ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึง

นําตัวแปรกลไกการกํากับดูแลกิจการมาศึกษาในลักษณะของตัวแปรกดกับกลุมของโอกาสในการ

ลงทุน ตอไปจะกลาวถึงรายละเอียดการวัดคาของแตละตัวแปรโดยจําแนกตามชนิดของตัวแปร 

ดังตอไปนี้ 

 3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 ในการศึกษาครั้ งนี้มีวัตถุประสงค เพื่อพิจารณาผลกระทบของการกํากับดูแลตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการวัดผลการ

ดําเนินงานจะชวยในการประเมินผลกําไรหรือขาดทุนจากการตัดสินใจลงทุนของผูบริหาร โดย 

Hutchinson and Gul (2004) กลาววาการวัดผลการดําเนินงานเปนการสะทอนความมี

ประสิทธิภาพของการกํากับดูแลที่ชวยใหบริษัทสามารถบรรลุวัตถุประสงคขององคกรในการสราง

ความมั่งคั่งใหกับผูถือหุนได ซึ่งการวัดผลการดําเนินงานที่มักจะใชในการวิจัยสามารถแบงไดเปน 2 

เกณฑ คือ เกณฑการวัดดวยตัวเลขทางบัญชี (Accounting-based) และ เกณฑการวัดดวยมูลคา

ตลาด (Market-based) โดยงานวิจัยที่ศึกษาทางดานคาตอบแทนของผูบริหารในอดีต อาทิเชน 

Gomez-Mejia and Balkin (1992); Hunt (1985) และ Varrecchia (1995) กลาววาผูบริหารมักจะ

ชอบวิธีวัดผลการดําเนินงานโดยใชเกณฑตัวเลขทางบัญชีมากกวา เนื่องจากผู บริหารสามารถจะ

ควบคุมผลการวัดไดดีกวา โดยควบคุมคาใชจายหรือทําการเปลี่ยนแปลงนโยบายบัญชี เปนตน แต

อยางไรก็ดีเกณฑการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมูลคาตลาดนั้นอาจเกิดจากปจจัยทางเศรษฐกิจ

ภายนอก (Elitzur and Yaari, 1995) จึงทําใหไมสามารถสะทอนผลจากการตัดสินใจลงทุนของ

ผูบริหารไดอยางชัดเจน ดังนั้นในการศึกษาครั้งน้ีจึงใชเกณฑการวัดผลการดําเนินงานดวยตัวเลข

ทางบัญชีซึ่งสามารถสะทอนผลใหเห็นผลจากการบริหารงานของผูบริหารไดดีกวา อีกทั้งในงานวิจัย

คร้ังนี้ตองการพิจารณาผลการดําเนินงานในการสรางความมั่งคั่งใหกับผูถือหุน จึงเลือกใชอัตรา

ผลตอบแทนของผูถือหุนถัวเฉล่ีย (Return on Equity :ROE) ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่ง

คํานวณจากกําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษ(Net profit after tax before ordinary item) 

หารดวยราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนถัวเฉลี่ย  
 3.3.2  ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 
 กลุมของโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set : IOS) การที่บริษัทมีโอกาส

ลงทุนในโครงการตาง ๆ ซึ่งผูบริหารจะใชดุลยพินิจในการตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทน

สุทธิเปนบวกนั้น (Net Present Value : NPV) สงผลใหความมั่งคั่งของผูถือหุนที่สะทอนอยูในรูปของ

ราคาหุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากผลประกอบการที่มาจากการตัดสินใจลงทุนของผูบริหาร สําหรับการวัด

โอกาสในการลงทุนของแตละบริษัทนั้นไดมีแนวคิดของ Kallapur and Trombley (1999) ที่กลาววา

โอกาสในการลงทุนของบริษัทจะข้ึนอยูกับหลายปจจัย เชน รายจายการลงทุนที่ขึ้นอยูกับดุลยพินิจ
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ของผูบริหาร (discretionary expenditure) หรือเรียกวาการลงทุนเพื่อขยายกําลังการผลิตนั่นเอง 

การลงทุนในสินทรัพยถาวร และทรัพยากรมนุษยเพื่อรักษากําลังการผลิตเดิม กลุมอุตสาหกรรม รวม

ไปถึงปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคดวย ดังนั้นการที่จะใชตัวแทนเพียงตัวเดียวเพื่อวัดโอกาสใน

การลงทุนของบริษัทจึงไมเหมาะสม ซึ่ง Kallapur and Trombley (1999) ไดทําการศึกษา

ความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทุนนโยบายทางดานการเงิน และเงินปนผล กับการ

เจริญเติบโตของบริษัท โดยตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนแบงออกเปน 3 กลุม ไดแก 1.ตัวแทน

ตามเกณฑราคา 2.ตัวแทนตามเกณฑการลงทุน และ 3.การวัดความแปรปรวน ซึ่งผลที่ไดจาก

การศึกษาพบวาตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนตามเกณฑราคาเทานั้นที่มีความสัมพันธกับการ

เจริญเติบโตอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยที่งานวิจัยครั้งนี้ไดเลือกใชตัวแทนตามเกณฑราคาเทานั้น

เปนตัววัดโอกาสในการลงทุนเนื่องจากเปนตัวแทนที่มีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต ซึ่งจะสงผล

ตอผลการดําเนินงานของบริษัทไดดีกวาตัววัดอื่นที่ไมมีความสัมพันธกับการเจริญเติบโต ตาม

แนวคิดของ Kallapur and Trombley (1999) ซึ่งสามารถสรุปตัวแทนดังกลาวไดในตารางที่ 3.1  
 

ตารางที่ 3.1 สรุปตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทนุตามเกณฑราคา 
 

ตัวแทนที่ใชวดั

โอกาสในการ

ลงทนุ 

รายละเอียดของตัวแทน 

ทิศทาง

ความสัมพันธกับ

โอกาสในการลงทนุ 

เกณฑราคา มองวาโอกาสในการลงทุนของกิจการจะถูกสะทอนอยูในราคาหุนตามทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของ

ตลาด (Efficiency Market Hypothesis) เนื่องจากนักลงทุนไดเล็งเห็นแลววาผูบริหารมีความสามารถในการจัดสรร

ทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดของบริษัทในการลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนกลับมาใหผูถือหุนในอนาคต ทําใหราคา

ตลาดของหุนที่นักลงทุนทําการซื้อขายสูงกวาราคาตามบัญชีของกิจการ (Kallapur and Trombley, 1999) 

1.อั ต ร า ส ว น

มูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชี

ของสินทรัพย  

(MBVA) 

อัตราสวนนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางมูลคาตลาดกับราคาตาม

บัญชีของสินทรัพย ซึ่งสะทอนใหเห็นความสามารถของฝายจัดการ

และสินทรัพยไมมีตัวตนที่มีอยู เชน คาความนิยม เครื่องหมาย

การคา หรือสิทธิบัตร ผลักดันใหสินทรัพยของกิจการมีมูลคาตลาด

สูงกวามูลคาตามบัญชี ถาอัตราสวนมีคา > 1 แสดงวาฝายจัดการมี

ความสามารถและสินทรัพยไมมีตัวตนที่มีอยูสามารถกอใหเกิด

รายไดกลับมายังบริษัท สะทอนถึงโอกาสในการลงทุนของบริษัทที่

นักลงทุนมองเห็น  แตถา < 1 แสดงวาบริษัทมีสินทรัพยที่ตกยุค 

หรือมีสินทรัพยที่ไมกอใหเกิดรายไดแสดงอยูในบัญชี จึงทําใหราคา

ตามบัญชีของสินทรัพยสูงกวาราคาตลาดของสินทรัพยนั่นเอง 

+ 
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) สรุปตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทนุตามเกณฑราคา 
 

ประเภทของตวั

แทนที่ใชวัดโอกาส

ในการลงทนุ 

คําอธิบายตวัแทน 

ทิศทาง

ความสัมพันธกับ

โอกาสในการลงทนุ 

2.อัตราสวนมูลคา

ตลาดตอราคาตาม

บัญชีสวนของผูถือ

หุน (MBVE) 

อัตราสวนนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนของผูถือหุน

กับตนทุนเงินทุนของผูถือหุน ซึ่งสะทอนใหเห็นการบริหารและการ

จัดองคการของบริษัท ถาอัตราสวนมีคา > 1 แสดงวานักลงทุน

เล็งเห็นวาผูบริหารสามารถสรางแนวโนมผลประกอบการใน

อนาคตที่สดใส โดยลงทุนโครงการใหม หรือขยายการลงทุนใน

กิจการที่มีศักยภาพในการสรางรายไดและผลกําไรใหกับบริษัท จึง

ทําใหผลตอบแทนที่ผูถือหุนจะไดรับสูงกวาตนทุนของเงินทุน 

สะทอนถึงโอกาสในการลงทุนของบริษัทที่นักลงทุนมองเห็น  แต

ถา < 1 ผลจะเกิดในทิศทางตรงกันขาม 

+ 

3.อัตราสวนราคา

ตามบัญชีของที่ดิน 

อาคาร และ

อุปกรณตอมูลคา

กิจการ (PPEV) 

อัตราสวนนี้เปนการเปรียบเทียบระหวางราคาตามบัญชี ณ วันที่

ไดมาของสินทรัพยหลักที่กิจการมีไวเพื่อใชในการดําเนินงานกับ

มูลคาตลาดของกิจการ ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงศักยภาพของสินทรัพย

ที่กอใหเกิดรายไดและผลกําไรสามารถสรางมูลคากิจการใน

สายตานักลงทุนไดมากนอยเพียงใด นอกจากนี้ยังสะทอนใหเห็น

อีกวาบริษัทอาจมีสินทรัพยที่ไมมีตัวตนแตสามารถสรางรายได

และผลกําไรใหบริษัทไดอยางมากมายในอนาคต ถาอัตราสวนมี

คานอย แสดงวานักลงทุนคาดวาสินทรัพยที่กิจการใชในการ

ดําเนินงานกอใหเกิดรายไดและผลกําไรไดเปนจํานวนมากใน

อนาคต หรือบริษัทอาจจะมีสินทรัพยที่ไมมีตัวตนแตสามารถสราง

รายไดและผลกําไรใหบริษัทไดอยางมากมายในอนาคต สะทอนถึง

โอกาสในการลงทุนของบริษัทที่นักลงทุนมองเห็น  แตถาอัตราสวน

นี้มีคามาก ผลจะเกิดในทศิทางตรงกันขาม 

+ 
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 จากตารางที่ 3.1 ตัวแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนตามเกณฑราคาสามารถวัดคาได 3 

ลักษณะดังตอไปนี้ 

    1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย (Market -to- Book value of assets 

ratios) 

 MBVA        =     
      (สินทรัพยรวม–สวนของผูถอืหุนสามัญรวม) + (จํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลว ณ วันสิ้นป x ราคาปด ณ วันสิน้ป) 

สินทรัพยรวม 

     2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน (Market -to- Book value of equity 

ratios) 

 MBVE  =   
 จํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลว ณ วันส้ินป x ราคาปด ณ วันส้ินป / สวนของผูถือหุนสามัญรวม 
 

     3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ (Gross plant, property and 

equipment to market value of the firm ratios) 

 PPEV            =     ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
    (สินทรัพยรวม – สวนของผูถือหุนสามัญรวม) + (จํานวนหุนสามัญที่ออกจําหนายแลว ณ วันสิ้นป x ราคาปด ณ วันสิน้ป) 

  

 สําหรับการวิจัยในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวา กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ

ในทางลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β1 ใชแสดงความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงานกับโอกาสในการลงทุน และเนื่องจากกลุมของโอกาสในการลงทุน

ประกอบดวยตัวแปร 3 ตัวแปรที่มีความสัมพันธกันเอง ทําใหเกิดขอจํากัดในขั้นตอนการวิเคราะห

ความถดถอย เนื่องจากเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยกําหนดไววาตัวแปรอิสระ Xi และ Xj 

ตองเปนอิสระตอกัน ดังนั้นผูศึกษาจําเปนตองใชวิธีการทางสถิติในการรวมกลุมตัวแปรที่มี

ความสัมพันธกันไวในกลุมเดียวกัน โดยการสรางตัวแปรใหม หรือเรียกวาปจจัย แลวนําปจจัย

ดังกลาวไปเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยตอไปไดโดยไมเกิดปญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธกันเอง (Multicolinearity) ซึ่งวิธีดังกลาวเรียกวา การวิเคราะหปจจัย หรือวิเคราะห

สวนประกอบ (Factor Analysis) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต อาทิเชน Baber et. al. (1996); 

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

Smith and Watts (1992) ไดใชการวิเคราะหปจจัยในการหาคากลุมของโอกาสในการลงทุน 

(Factor Score of IOS) ที่เกิดจากตวัแทนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนหลาย ๆตัวประกอบกัน  

Factor Analysis หรือ การวิเคราะหปจจัย หรือบางครั้งเรียกวาการวิเคราะหตัวประกอบ 

เปนเทคนิคที่จะจับกลุมหรือรวมตัวแปรที่มีความสัมพันธกันไวในกลุมหรือ Factor เดียวกัน ตัวแปรที่
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อยูใน Factor เดียวกันจะมีความสัมพันธกันมาก โดยความสัมพันธนั้นอาจจะเปนในทิศทางบวก (ไป

ในทางเดียวกัน) หรือทิศทางลบ (ไปในทางตรงกันขาม) ก็ได สวนตัวแปรที่อยูคนละ Factor จะไมมี

ความสัมพันธกัน หรือมีความสัมพันธกันนอยมาก (กัลยา, 2546) 

วัตถุประสงคของเทคนิคการวิเคราะหตัวประกอบ มีดังนี้ 

 1. เพื่อลดจํานวนตัวแปร โดยรวมตัวแปรหลาย ๆ ตัวใหอยูในกลุมหรือปจจัย (Factor) 

เดียวกัน โดยที่จํานวนปจจัยจะนอยกวาจํานวนตัวแปร โดยการนําตัวแปรที่มีความสัมพันธกันไวใน

ปจจัยเดียวกัน  

 2.  เพื่อตรวจสอบความถูกตอง (Confirmatory) ในงานวิจัยบางเรื่อง ผูวิจัยตองกําหนด

ความ สําคัญหรือน้ําหนักใหกับตัวแปร ซึ่งกรณีที่ผูวิจัยกําหนดน้ําหนักใหกับตัวแปรเองอาจจะไม

ถูกตอง ดังนั้นผูวิจัยสามารถใชเทคนิค Factor Analysis ในการตรวจสอบความถูกตองของน้ําหนัก

ดังกลาวได  

 สําหรับรายละเอียดเกี่ยวกับการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) จะกลาวไวในสวนของ

ภาคผนวก 

 3.3.3 ตัวแปรกด (Moderating Variables): กลไกการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย 3 

กลไก ดังนี้ 

  3.3.3.1 สัดสวนกรรมการอิสระในกรรมการบริษัท (Proportion of Independent 

Director)  

  การมีกรรมการที่ไมอิสระอยูในคณะกรรมการบริษัทมาก ก็อาจทําใหเกิดความเสี่ยง

เนื่องจากผูบริหารสามารถดําเนินการทุกอยางโดยไมถูกตรวจสอบ ซึ่งอาจทําใหผูบริหารบริหารงาน

เพื่อเอื้อผลประโยชนใหแกตนเองโดยไมคํานึงถึงความเสียหายที่จะเกิดกับผูถือหุน ดังนั้นจึงควรมี

กรรมการที่เปนอิสระเขามาชวยถวงดุลเพื่อลดปญหาดังกลาว นอกจากนี้กรรมการอิสระยังไดรับการ

คาดหวังวาจะชวยทําหนาที่กํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารแทนผูถือหุนรายยอย จากการ

ทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวาคณะกรรมการบริษัทที่มีความเปนอิสระจะสามารถปฏิบัติหนาที่

ดวยความมีประสิทธิภาพมากกวาคณะกรรมการบริษัทที่ขาดความเปนอิสระ  เนื่องจาก

คณะกรรมการบริษัทเหลานี้จะเขามามีสวนในการถวงดุลการทํางานของฝายบริหารไดมากกวา 

เพราะไมตกอยูภายใตอิทธิพลของฝายบริหารหรือผูถือหุนรายใหญ งานวิจัยในอดีต อาทิเชน 

Beasley (1996) และ Beasley et al. (2000) ไดสะทอนใหเห็นวากิจการที่มีการทุจริตเกิดขึ้น

เนื่องจากมีคณะกรรมการบริษัทที่ขาดความเปนอิสระ ซึ่งกรรมการอิสระสามารถวัดไดหลายรูปแบบ

จากการทบทวนวรรณกรรมและขอกําหนดของหนวยงานกํากับดูแลดังแสดงอยูในตารางที่ 3.2 
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ตารางที่ 3.2 เกณฑในการพจิารณาความเปนอิสระของงานวิจัยในอดีต 

 

ผูวิจัย เกณฑในการพิจารณาความเปนอิสระ 

Conyon and Peck 

(1998); Hutchinson and 

Gul (2004);  Weir (1997) 

เปนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร (Non-Executive Director) 

Beasley (1996); Vafeas 

(2000) 

ใหความสําคญักับกรรมการจากภายนอก (Outside Director) วัดคาโดย

พิจารณาจากการทีก่รรมการคนดังกลาวตองไมไดเปนพนักงานของบรษิัท 

 

Anderson et. al. (2003); 

Weisbach (1988) 

เปนบุคคลที่ไมมีความสัมพนัธใด ๆ กับบริษัทนอกเหนือจากการไดรับการ

แตงตั้งใหเปนกรรมการ ความสัมพนัธดังกลาว คือ ไมไดเปนหรือเคยเปน

พนกังานของบริษัท  ไมมีความสัมพนัธกบัผูบริหาร และไมมีผลประโยชนทาง

ธุรกิจกับบริษทั 

Klein (2002); Xie et al. 

(2003) 

เปนบุคคลที่ไดรับการแตงตั้งใหเปนกรรมการเทานัน้ มิไดดํารงตําแหนงอื่น ๆ 

ในบริษัท 

คณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย 

• ถือหุนไมเกินรอยละ 5 ของทุนจดทะเบียนที่รับชําระแลวของบริษัท บริษัท

ใหญ บริษัทยอยและบริษัทรวม 

• ไมมีผลประโยชนหรือสวนไดเสียทั้งในดานการเงินและบริหารงาน โดยตอง

ไมได รับผลตอบแทนในรูปของเงินเดือน  ตลอดจนไมมีสวนรวมในการ

บริหารงาน โดยไมมีตําแหนงเปนกรรมการบริหาร ผูบริหารหรือกรรมการผูมี

อํานาจลงนามผูกพันของบริษัท รวมถึงไมมีตําแหนงใด ๆ ที่มีอํานาจในการ

ตัดสินใจหรือบริหารงาน อาทิเชน กรรมการบริษัท ผูบริหารหรือกรรมการผูมี

อํานาจลงนามผูกพันของบริษัทในเครือ บริษัทใหญ บริษัทยอย บริษทัรวม และ

บริษัทที่เกี่ยวของ 

• ไมเปนตัวแทนจากผูถือหุนรายใหญ3 โดยไมมีตําแหนงใด ๆ ที่มีอํานาจใน

การตัดสินใจหรือมีสวนรวมในการบริหารงาน อาทิเชน กรรมการบริษัท  

ผูบริหารหรือกรรมการผูมีอํานาจลงนามผูกพันในกิจการของผูถือหุนรายใหญ 

                                                 
 3 ผูถือหุนรายใหญ  หมายความวา   ผูถอืหุนในบริษัทที่ออกหลักทรัพยเกินกวารอยละ 10 ของจํานวนหุนที่มีสิทธิ

ออกเสียงทั้งหมดของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อางองิตาม ประกาศคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที ่

กจ.44/2543 เร่ือง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการเสนอขายหลักทรัพย 
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  สําหรับงานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคที่จะศึกษาผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการ

ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้นการวัด

ความเปนอิสระของกรรมการจึงควรพิจารณาวาเปนกรรมการที่เปนอิสระตามหลักเกณฑของ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) จะเหมาะสมกวาการวัดโดยกรรมการที่

ไมเปนผูบริหาร เนื่องจากกรรมการที่ไมเปนผูบริหารอาจจะประกอบดวยกรรมการอิสระและไมอิสระ 

เพียงแตไมเปนผูบริหารเทานั้น ดังนั้นกรรมการที่เปนอิสระจะสะทอนใหเห็นความเปนอิสระจาก

ผูบริหารและผูถือหุนรายใหญ หรือบุคคลอื่นที่มีสวนไดสวนเสียกับบริษัทไดดีกวากรรมการที่ไมเปน

ผูบริหาร อีกทั้งการวัดดวยวิธีดังกลาวพิจารณาไดจากขอมูลที่เปดเผยในแบบแสดงรายการประจําป 

ดังนั้นในงานวิจัยครั้งนี้จึงเลือกใชกรรมการที่เปนอิสระตามหลักเกณฑดังกลาวของกลต.วัดความ

เปนอิสระของกรรมการบริษทั 

  สําหรับการวิจยัในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระมีผลกระทบ

ตอความสัมพนัธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนัน้เพื่อแสดงถึง

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทนุกับผลการดําเนินงานของบรษิัทที่เกิดจาก

กลไกการกาํกบัดูแลกิจการในตัวแบบการวิจัย โดยคาสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ β1 ใชแสดง

ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานกบัโอกาสในการลงทุน สําหรับคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ β2 

จะแสดงถึงความสัมพันธในทางบวกระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน และใน

สวนของคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ β5 จะเปนการพิจารณาถึงผลกระทบตอความสัมพนัธระหวาง

โอกาสในการลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เมื่อนาํปจจัยสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระใน

คณะกรรมการบริษัทเขามาพิจารณารวมดวย ซึง่ผูวิจยัคาดวาคาสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ β5จะมีคา

เปนบวกเพื่อแสดงใหเห็นผลกระทบของสดัสวนกรรมการอิสระที่ชวยบริษัททีม่ีโอกาสในการลงทนุสูง

มีผลการดําเนนิงานดีกวาบรษิัทที่มีโอกาสในการลงทนุต่ํา 

 

 3.3.3.2  สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร (Proportion of managers’ share 

ownership)  

 เปนเครื่องมือในการลดความขัดแยงระหวางผูบริหารกับผูถือหุน จากการทบทวน

วรรณกรรมในอดีต อาทิเชน Gul and Tsui (1998) และ Hutchinson and Gul (2004) พบวาบริษัทที่

ผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนสูงจะดําเนินการเพื่อผลประโยชนของผูถือหุน และพยายามแสวงหา

โอกาสในการลงทุนเพื่อเพิ่มมูลคาใหกับบริษัทอีกดวย สงผลใหสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมี

ความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 44/2543 เร่ือง การยื่นและการยกเวนการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลการ

เสนอขายหลักทรัพย ไดใหคํานิยามของผูบริหารเกี่ยวกับการเปดเผยสัดสวนการถือหุนในบริษัทไว
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เชนเดียวกับเร่ืองการเปดเผยขอมูลคาตอบแทนที่เปนตัวเงินของผูบริหาร โดยผูบริหาร หมายถึง 

ผูจัดการและผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับผูบริหาร

รายที่ 4 ทุกราย และใหหมายความรวมถึงผูดํารงตําแหนงระดับบริหารในสายงานบัญชีหรือการเงินที่

เปนระดับผูจัดการฝายขึ้นไปหรือเทียบเทา ซึ่งในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) ได

กําหนดใหบริษัทเปดเผยสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมในเอกสารแนบ 1 ตรง

หัวขอรายละเอียดเกี่ยวกับผูบริหารและผูมีอํานาจควบคุมของบริษัท ดังนั้นในงานวิจัยครั้งนี้จึงวัด

สัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยรวมสัดสวนการถือหุนของผูบริหารตามคํานิยามของประกาศ

คณะกรรมการกํากับหลัก ทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 44/2543 ซึ่งไดเปดเผยไวในแบบ 56-1 

ของแตละบริษัท 

 สําหรับการวิจยัในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวา การที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือหุนสงูมีผลกระทบ

ตอความสัมพนัธระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนั้นเพื่อแสดงถึง

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการลงทนุกับผลการดําเนินงานของบรษิัทที่เกิดจากกลไก

การกํากับดูแลกิจการในตัวแบบการวิจัย โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β1 ใชแสดงความสัมพันธ

ระหวางผลการดําเนินงานกบัโอกาสในการลงทุน สําหรับคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β3 ใชแสดง

ความสัมพันธระหวางสัดสวนการถือหุนของผูบริหารกบัผลการดําเนินงาน และในสวนของคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β6 จะเปนการพิจารณาผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เมือ่นําปจจยัสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเขามาพิจารณารวม

ดวย ซึง่ผูวิจยัคาดวาคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ β6จะมีคาเปนบวกเพื่อแสดงใหเห็นผลกระทบของ

สัดสวนการถอืหุนของผูบริหารทีช่วยใหบริษัททีม่ีโอกาสในการลงทนุสูงมีผลการดําเนินงานดีกวา

บริษัททีม่ีโอกาสในการลงทนุต่ํา 
 

3.3.3.3  คาตอบแทนของผูบริหาร (Managers’ remuneration)  

  จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบวานโยบายการจายคาตอบแทนแกผูบริหาร

สามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือ

หุนมากยิ่งขึ้น ซึ่ง Smith and Watts (1982) กลาววาการกําหนดคาตอบแทนของผูบริหารในสัญญา

วาจางจะชวยลดความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูบริหารกับผูถือหุนได โดยโครงการ

คาตอบแทนจะตองถูกออกแบบเพื่อสรางแรงจูงใจใหผูบริหารเพื่อดําเนินการโดยสรางมูลคาเพิ่ม

สูงสุดใหกับบริษัท ซึ่งคาตอบแทนของผูบริหารสามารถวัดไดหลายรูปแบบจากการทบทวน

วรรณกรรมดังแสดงอยูในตารางที่ 3.3 
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 ตารางที่ 3.3 วิธีการวัดมูลคาคาตอบแทนผูบริหารของงานวิจยัในอดีต 
 

ผูทําการวิจยั วิธีการวัดมูลคาที่ใช 

Hutchinson and Gul (2004); Kato and 

Long (2004);  

คาเฉลี่ยของคาตอบแทนผูบริหารตอคนตอปที่เปนตวั

เงิน 

Angbazo and Narayanan (1997); Core, 

Holthausen and Larcker (1999);  

คาตอบแทนของCEO ทั้งที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน 

วันชยั (2545) คาเฉลี่ยของผูบริหารในรูปเงนิเดือน/คาเบีย้ประชุมและ

อ่ืนๆ ตอปตอคน ทีเ่ปนตวัเงนิ 
 

 ตามประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ที่ กจ. 40/2540  

เร่ือง  หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการรายงานการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการ

ดําเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ไดอธิบายขอมูลคาตอบแทนของผูบริหาร คือ ผลรวมของ

คาตอบแทนที่จายใหแกกรรมการบริหารและผูบริหาร โดยใหระบุจํานวนรายและลักษณะของ

คาตอบแทนดวย (ผูบริหาร ใหหมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และ

ผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับผูบริหารรายที่ 4 ทุกราย) จากตัวอยางตามแผนภาพที่ 3.1ผูบริหาร

ในระดับผูชวย MD ทั้งหมดถือวาอยูในขายผูบริหารดังกลาว 

 
แผนภาพที่ 3.1 แสดงนิยามคําวาผูบริหารของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2549) 

 



 53 

 ขอมูลคาตอบแทนของผูบริหารที่เปดเผยโดยยึดตามหลักเกณฑขางตนทําใหเกิด

ขอจํากัดในการนําขอมูลคาตอบแทนของผูบริหารมาเปรียบเทียบกันระหวางบริษัท เนื่องจากจํานวน

ผูบริหารแตละบริษัทที่เขาหลักเกณฑดังกลาวไมเทากัน อีกทั้งแนวโนมผูวิจัยสวนใหญจะใช

คาตอบแทนของผูบริหารทั้งชุดเพื่อประเมินผลการดําเนินงานของกิจการมากกวาคาตอบแทนของ 

CEO เพียงคนเดียว เพราะเห็นวาเปนตัวแทนที่เหมาะสมกวา นอกจากนี้บริษัทที่จายคาตอบแทนที่

ไมเปนตัวเงินในรูปของใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหลักทรัพย (warrant), stock option, หุนที่มอบ

ใหทั้งกรรมการและผูบริหารมีเพียง 3 – 5% ของบริษัทจดทะเบียนที่ระบุประเภทของคาตอบแทนที่

ไมเปนตัวเงินไวเทานั้น  ซึ่งถือวาไมมีนัยสําคัญตอผลการศึกษา  (เกศชนก , 2548) ดังนั้นผู

ทําการศึกษาจึงเลือกใช Logarithm ของคาเฉลี่ยคาตอบแทนของผูบริหารตอคนตอปเฉพาะที่เปนตัว

เงินเปนตัวแปรในการวัดคาตอบแทนของผูบริหาร  

 สําหรับการวิจยัในครั้งนี้ไดตั้งสมมติฐานวา การที่บริษัทจายคาตอบแทนใหกับผูบริหารใน

อัตราที่สูงจะสามารถสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร สงผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท ดังนั้นเพื่อแสดงถงึผลกระทบตอความสัมพันธระหวางโอกาสใน

การลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษทัที่เกิดจากกลไกการกาํกับดูแลกิจการในตัวแบบการวิจัย ซึ่ง

ตัวแบบการวิจยัจะกลาวตอจากการวัดคาตวัแปรควบคุมโดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β1 ใชแสดง

ความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานกบัโอกาสในการลงทุน สําหรับคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ β4 

ใชแสดงความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงาน และในสวนของคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ β7 จะเปนการพิจารณาถึงผลกระทบตอความสัมพนัธระหวางโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงานของบริษัท เมื่อนําปจจัยคาตอบแทนของผูบริหารเขามาพิจารณารวมดวย 

ซึ่งผูวิจยัคาดวาคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ β7 จะมีคาเปนบวกเพื่อแสดงใหเห็นผลกระทบของ

คาตอบแทนของผูบริหารที่ชวยใหบริษทัทีม่ีโอกาสในการลงทุนสงูมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษทัที่มี

โอกาสในการลงทนุต่ํา  
 

3.3.4 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
  จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของพบวามีตัวแปรอิสระบางตัวที่มีอิทธิพลตอตัวแปร

ตาม ดังนั้นเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัท ตัวแปร

ควบคุมจึงประกอบดวย  

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

Hutchinson and Gul (2004) กลาววาขนาดของบริษัทมีผลตอการประหยัดตอขนาดทั้งในแงของ

การผลิต และการบริหารจัดการ รวมไปถึงอํานาจการตอรองทางธุรกิจ ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลการ

ดําเนินงาน โดยบริษัทที่มีขนาดใหญจะสามารถใชตนทุนการผลิตและคาใชจายในการบริหารได



 54 

คุมคา และมีอํานาจในการตอรองทางธุรกิจไดสูงกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก  ดังนั้นขนาดบริษัทจึงมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β8 ที่

ปรากฏอยูในตัวแบบงานวิจัยใชแสดงความสัมพันธในทางบวกระหวางขนาดกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท ซึ่งขนาดของบริษัทวัดคาโดยใช Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม4  

 3.3.4.2  ระดับความเสี่ยงของบริษัท (LEVERAGE) จากการศึกษาของ Hutchinson 

and Gul (2004) กลาววาความเสี่ยงของบริษัทถือเปนกลไกภายนอกในการกํากับดูแลกิจการ 

เนื่องจากเจาหนี้จะเขามาปกปองผลประโยชนของตน เมื่อโครงสรางเงินทุนของกิจการที่มาจากการ

กอหนี้อยูในระดับสูง โดยจะเขามาควบคุมการดําเนินงานเพื่อหลีกเลี่ยงโครงการที่มีความเสี่ยงสูง 

ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง  ดังนั้นระดับความเสี่ยงของบริษัทจึงมีความสัมพันธใน

ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β9 ที่ปรากฏอยูในตัวแบบ

งานวิจัยใชแสดงความสัมพันธในทางบวกระหวางระดับความเสี่ยงกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ซึ่งระดับความเสี่ยงของบริษัทวัดคาโดยเงินกูยืมระยะสั้นบวกดวยเงินกูยืมระยะยาวหารดวยสวนของ

ผูถือหุน ซึ่งอัตราสวนนี้จะสะทอนใหเห็นระดับความเสี่ยงของบริษัท Skinner (1993) กลาววา

ตัวแทนที่ใชในการวัดระดับความเสี่ยงจะตองใชราคาตามบัญชีซึ่งตรงกับหนี้สินตามสัญญา 

เนื่องจากสามารถสะทอนถึงความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ไดดีกวาราคาตลาด 

 3.3.4.3  ผลการดําเนินงานในอดีต จากการศึกษาของ Hutchinson and Gul (2004) 

พบวาผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานในงวดกอน 

เมื่อมีการศึกษาผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันถึงควรควบคุมผลการดําเนินงานในอดีตดวย ดังนั้น

ผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัทจึงมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานในงวด

ปจจุบันของบริษัท โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ β10 ที่ปรากฏอยูในตัวแบบงานวิจัยใชแสดง

ความสัมพันธในทางบวกระหวางผลการดําเนินงานในอดีตกับผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันของ

บริษัท ซึ่งผลการดําเนินงานในอดีตวัดคาดวยอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนถัวเฉลี่ยงวด

กอน (ROE t -1) 

 

 

 

 

                                                 
4
 การใช log มีสาเหตุเนื่องมาจากมลูคาสินทรัพยของแตละบริษัทจะมคีาที่ตางกันมาก  ดังนั้นจึงตองปรับให

ตัวเลขอยูในฐานที่ใกลเคียงกันมากขึ้น 
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จากการวัดคาตัวแปรตามและตัวแปรอิสระดังที่ไดกลาวไวขางตน แตละตัวแปรมีบทบาท 

และการวัดคาที่แตกตางกัน สรุปดังตารางที่ 3.4 

ตารางที่ 3.4 สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

ผลการดําเนินงานในงวดปจจุบัน ROE t  กําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษหารดวย

สวนของผูถือหุนงวดปจจุบันถัวเฉลี่ย 

N/A 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable) 

กลุมของโอกาสในการลงทุน IOS Factor score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่ง   

ประกอบดวย อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตาม

บัญชีของสินทรัพยรวม (MBVA) และสวนของผูถือ

หุน (MBVE) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 

ตอมูลคาตลาดของกิจการ (PPEV) 

- 

ตัวแปรกด (Moderating variables) : กลไกการกํากับดูแลกิจการ  

1.สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ  

  

IND จํานวนกรรมการที่ เปนอิสระหารดวยจํานวน

คณะกรรมการบริษัททั้งหมด ณ วันส้ินป 

+ 

2. สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร MOWN สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ณ วันส้ินป โดย

ผูบริหาร หมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอ

จากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับ

เดียวกันกับผูบริหารรายที่  4 ทุกราย  และให

หมายความรวมถึงผูดํารงตําแหนงระดับบริหารใน

สายงานบัญชีหรือการเงินที่เปนระดับผูจัดการฝาย

ขึ้นไปหรือเทียบเทา 

+ 

3. คาตอบแทนของผูบริหาร MREM Logarithm ของคาตอบแทนที่บริษัทจายให

ผูบริหารตอคน ตอป ทั้งนี้คาตอบแทนไมรวมถึง

มูลคาหุนและสิทธิซื้ อหุ นที่ บ ริษัทมอบใหแก

ผูบ ริหาร  โดยผูบริหาร  ใหหมายถึง  ผูจัดการ 

ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และ

ผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับผูบริหารรายที่ 4 

ทุกราย 

+ 
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ตารางที่ 3.4 (ตอ) สรุปรายละเอียดของตัวแปรแตละชนิด 

ตัวแปร ตัวยอ การวัดคา 
สัญลักษณที่
คาดหวัง 

Interaction Terms    

1. กลุมของโอกาสในการลงทุน  x 

สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ 

IOS * IND Factor score ของกลุมของโอกาสในการ คูณ

กับ (จํานวนกรรมการที่เปนอิสระหารดวย

จํานวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด ณ วันส้ินป) 

 

+ 

2. กลุมของโอกาสในการลงทุน  x 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

IOS * MOWN Factor score ของกลุมของโอกาสในการ คูณ

กับ (จํานวนหุนที่ผูบริหารถืออยู ณ วันส้ินป หาร

ดวยจํานวนหุนทั้งหมดที่ออกจําหนายและชําระ

คาหุนครบแลว ณ วันส้ินป) 

+ 

3. กลุมของโอกาสในการลงทุน  x 

คาตอบแทนของผูบริหาร 

IOS * MREM Factor score ของกลุมของโอกาสในการ คูณ

กับ (จํานวนคาตอบแทนที่บริษัทจายใหผูบริหาร

ทั้งหมด หารดวยจํานวนผูบริหาร) ทั้งนี้

คาตอบแทนไมรวมถึงมูลคาหุนและสิทธิซื้อหุนที่

บริษัทมอบใหแกผูบริหาร 

+ 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control Variable)  

1. ขนาดของบริษัท SIZE  Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม ณ วันส้ินป 

 

+ 

2. ระดับความเสี่ยงของบริษัท  LEVERAGE เงินกูยืมระยะสั้นบวกดวยเงินกูยืมระยะยาวหาร

ดวยสวนของผูถือหุน 

 

+ 

3.  ผลการดําเนินงานงวดกอน

    

    ROE t – 1 กําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษงวดกอน

หารดวยสวนของผูถือหุนงวดกอนถัวเฉลี่ย 

 

+ 

 
3.4  การวิเคราะหขอมูล 
 การวิจัยในครั้งนี้เพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบดวย 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร 

ที่มีตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งการ

วิเคราะหขอมูลเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในครั้งนี้  จะนําผลจากการเก็บรวบรวมขอมูลดังกลาว

มาทําการประมวลดวยเครื่องคอมพิวเตอรโปรแกรม SPSS for Windows และ The SAS system 
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for windows โดยใชสถิติตาง ๆ ในการวัดคาขอมูล ซึ่งการวัดคาขอมูลโดยใชสถิติในการวิเคราะห

สามารถแบงออกเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

  3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
   วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐาน ประเภทรอยละ คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน การแจกแจงความถี่ โดยนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับขอมูลทั่วไปของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงคาตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ ซึ่งประกอบดวย ผล

การดําเนินงานในงวดปจจุบัน อัตราสวนที่แสดงถึงโอกาสในการลงทุน สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

สดัสวนการถือหุนของผูบริหาร คาตอบแทนของผูบริหาร ขนาดของกิจการ ระดับความเสี่ยง และผล

การดําเนินงานในงวดกอน 

 3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
  สําหรับการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติอนุมานในงานวิจัยฉบับนี้ จะแบงเปน 2 สวน 

ดังนี้  

   3.4.2.1 การวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) เพื่อลดจํานวนตวัแปรที่วัดโอกาส

ในการลงทุน (ตัวแปรอิสระ) ซึ่งประกอบ ดวย 3 อัตราสวนดังนี้ 1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคา

ตามบัญชีของสินทรัพยรวม 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน 3) 

อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณตอมูลคาตลาดของกิจการ โดยการรวมตัวแปรทั้ง 3 ดังกลาวของ

แตละบริษัท เพื่อสรางตัวแปรใหมโดยการรวมตัวแปรเดิมที่มีความสัมพันธกันมากไว เพื่อปองกัน

ปญหาในขั้นตอนการวิเคราะหความถดถอยเรื่องที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง ซึ่งคาของตัว

แปรใหม เรียกวา Factor Score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน 

   3.4.2.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ (Ridge regression 

analysis)5 ใชในการทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และ

แกปญหาการเกิดพหุสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยไมตองตัดตัวแปรอิสระออกจากตัวแบบ  ซึ่ง

สมการความถดถอยเชิงพหุแบบริดจมีรูปแบบดังนี้  

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

                                                 
5
ธันยากร (2539) กลาววาหลักการของวิธีน้ี คือ การบวกคาคงที่ซ่ึงมากกวาศูนยกบัสมาชิกทุกตัวบนเสนทแยงมุมของเมทริกซ 

x′x ทําใหคาความคลาดเคลื่อนกาํลังสองเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การถดถอยมีคาต่าํกวาวิธีกาํลังสองนอยท่ีสุด ซ่ึงตัวประมาณสัมประสิทธการ

ถดถอยพหุคูณดวยวธิี Ridge regression อยูในรูปของ 0;~)( 1 >′+′= −
∧

kyxkIxxRβ  สวนการประมาณคาสัมประสิทธิ์

การถดถอยพหุคูณวธิีกําลังสองนอยท่ีสุดจะอยูในรูปของ yxxx ~)( 1 ′′= −
∧

β  
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  บทที่ 4 
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

 การวิจัยคร้ังนี้มุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงาน และผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยขอมูลที่เก็บรวบรวมไดจากงบการเงิน แบบแสดงรายการ

ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) เว็บไซตและสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกสไดถูกนํามาทําการวิเคราะหสถิติเชิง

พรรณนาซึ่งไดอธิบายถึงลักษณะพื้นฐานตาง ๆ ของขอมูลที่นํามาศึกษา และสถิติเชิงอนุมานเพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ ซึ่งไดแบงเนื้อหาในบทนี้ออกเปน 3 สวน 

ไดแก 4.1) ผลการวิเคราะหขอมูลของจํานวนบริษัทที่นํามาศึกษา 4.2) ผลการวิเคราะหขอมูล

พื้นฐานของตัวแปรที่ศึกษา และ 4.3) ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร  

 
4.1 ผลการวิเคราะหขอมลูของจํานวนบริษัทที่นาํมาศึกษา 
 

 ขอมูลที่นํามาศึกษาไดเก็บรวบรวมมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในป 2548 และป 2549 โดยไมรวมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม และกลุมบริษัทที่

อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน ซึ่งประกอบไปดวยบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม 8 กลุม ไดแก 1) 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค 3) กลุมธุรกิจการเงิน 4) กลุม

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 5) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 6) กลุมทรัพยากร 7) กลุม

บริการ และ 8) กลุมเทคโนโลยี ซึ่งไดแสดงจํานวนบริษัทที่นํามาศึกษาโดยจําแนกตามกลุม

อุตสาหกรรมดังตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 จํานวนบริษัทที่ใชในการศึกษาโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

บริษัทที่นาํมาศึกษา 
กลุมอุตสาหกรรม 

จํานวน รอยละ 

จํานวนบริษทั
ทั้งหมด 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 85.39 89 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 71.95 82 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 94.12 119 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 76.43 140 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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 พบวาบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาหลังจากตัดบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน 

บริษัทไมมีรอบบัญชีเร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม และบริษัทที่มีคาสูงหรือต่ํา

ผิดปกติ (Outlier) ซึ่งพิจารณาจากคา Cook’s Disrtance โดยกลุมตัวอยางมีจํานวนท้ังสิ้น 715 

บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 78.83 ของจํานวนบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ถือเปนสัดสวนที่สูงซึ่งสามารถใชผลที่ไดจากการศึกษาเปนตัวแทนในการอางถึงบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทั้งหมดได  

 
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานของตัวแปรที่ศึกษา 
 ตวัแปรที่ใชในการศึกษาแบงออกเปน 4 ประเภท ดังนี้ 1) ตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาส

ในการลงทุน 2) ตัวแปรตาม คือ ผลการดําเนินงานในงวดปจจุบัน 3) ตัวแปรกด ประกอบดวย 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และคาตอบแทนผูบริหาร และ 4) ตัว

แปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดกิจการ ระดับความเสี่ยง และผลการดําเนินงานในงวดกอน ซึ่ง

สามารถสรุปสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรดังกลาวดังตอไปนี้ 

 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา ซึ่งจะวิเคราะหจําแนกตามป

ที่ศึกษา และจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม โดยจะอธิบายตามชนิดของตัวแปรประกอบดวย 

 
                                                 

6 จํานวนรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2548 เทากับ 435 บริษัท และในป 

2549 เทากบั 472 บริษัท รวมทั้งหมดเทากับ 907 บริษัท 
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1. ตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาสในการลงทุน  

 จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของอัตราสวนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนซึ่งจะปรากฏอยู

ในตารางที่ 4.2 โดยอัตราสวนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุน ประกอบดวย 1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีของสินทรัพย (MBVA) จากการวิเคราะหพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมี

อัตราสวน MBVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.316 และ 4.278 ตามลําดับ สวนในป 2549 บริษัทจด

ทะเบียนมีอัตราสวน MBVA ต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.442 และ 5.983 ตามลําดับ สําหรับการ

วิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน MBVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.316 

และ 5.983 ตามลําดับ และหากพิจารณาในภาพรวมพบวาอัตราสวน MBVA โดยเฉลี่ยของ ป 2548 

ป 2549 และแบบรวมป เทากับ 1.200, 1.194 และ 1.197 ตามลําดับ 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีสวนของเจาของ (MBVE) จากการวิเคราะหพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมี

อัตราสวน MBVE ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.089 และ 7.970 ตามลําดับ สวนในป 2549 บริษัทจด

ทะเบียนมีอัตราสวน MBVE ต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.197 และ 7.426 ตามลําดับ สําหรับการ

วิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน MBVE ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.089 และ 

7.970 ตามลําดับ และหากพิจารณาในภาพรวมพบวาอัตราสวน MBVE โดยเฉลี่ยของป 2548 ป 

2549 และรวมป เทากับ 1.415, 1.395 และ 1.405 ตามลําดับ และ 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และ

อุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ (PPEVA) ซึ่งเปนการเปรียบเทียบราคาบัญชีกับมูลคาตลาด

ดังนั้นถาอัตราสวนดังกลาวมีคาสูงจะสะทอนใหเห็นโอกาสในการลงทุนที่ไมดีของบริษัท จากการ

วิเคราะหพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน PPEVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.003 และ 

3.226 ตามลําดับ สวนในป 2549 บริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน PPEVA ต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 

0.005 และ 3.660 ตามลาํดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีอัตราสวน 

PPEVA ต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 0.003 และ 3.660 ตามลําดับ และหากพิจารณาในภาพรวมพบวา

อัตราสวน PPEVA โดยเฉลี่ยของป 2548 ป 2549 และรวมป เทากับ 0.603, 0.611 และ 0.607 

ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4.2 สถิติเชิงพรรณนาอัตราสวนที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย (MBVA) 

• ป 2548 เทา 

 

0.316 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

4.278 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.200 0.611 

•  ป 2549 เทา 0.442 
(บมจ.เทพธานีกรฑีา) 

5.983 
(บมจ. บีอซีี เวิลด) 

1.194 0.608 

•  รวมป เทา 0.316 
(บมจ. โรงพิมพ

ตะวันออก) 

5.983 
(บมจ. บีอซีี เวิลด) 

1.197 0.609 

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน (MBVE) 

• ป 2548 เทา 0.089 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

7.970 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.415 

 

1.111 

 

•  ป 2549 เทา 0.197 
(บมจ.ธนาคาร

สแตนดารดชารเตอรด) 

7.426 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.395 1.097 

•  รวมป เทา 0.089 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

7.970 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

1.405 1.103 

อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ (PPEVA) 

• ป 2548 เทา 0.003 
(บมจ.ธนาคารธนชาต) 

 

3.226 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

0.603 0.515 

•  ป 2549 เทา 0.005 
(บมจ.อยุธยา ออโต ลีส) 

 

3.660 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.611 0.504 

•  รวมป เทา 0.003 
(บมจ.ธนาคารธนชาต) 

 

3.660 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.607 0.509 
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 จากการที่ผูวิจัยไดใชอัตราสวนทั้งสามในการวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน จึงกอใหเกิด

ปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง ดังนั้นผูวิจัยไดนําการวิเคราะหปจจัยมาใชในการวัดกลุม

ของโอกาสในการลงทุนที่มาจากตัวแปรหลายตัว ดังที่กลาวไปแลวในบทที่ 3 หลังจากทําการ

วิเคราะหปจจัยของตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่งประกอบไปดวย 3 ตัวแปร ไดแก 1)

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี

สวนของผูถือหุน 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ ผลของการ

วิเคราะหปจจัยปรากฏตามตารางที่ 4.3 

 

ตารางที่ 4.3 การวิเคราะหปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุน (n=715) 

รายละเอียด MBVA MBVE PPEVA 

• สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทนุ 

คาเฉลี่ย 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

1.197 

0.609 

1.405 

1.103 

0.607 

0.509 

• การวิเคราะหเกี่ยวกับปจจัยของตัววัดกลุมของโอกาสในการลงทุน 

Extraction Communality  

Component Matrix 

0.900 

0.949 

0.894 

0.946 

0.323 

-0.568 

• การวิเคราะหปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุน 

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 = อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย  

 MBVE = อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน  

 PPEVA = อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ 

  

 จากตารางที่ 4.3 จะแบงการวิเคราะหออกเปน 3 สวน โดยสวนแรกจะเปนการวิเคราะหสถิติ

เชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุนพบวา MBVE มีคาเฉลี่ยสูงสุด เทากับ 
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1.405 สวนที่สองจะเปนการวิเคราะหปจจัยของตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน โดยคา 

Extraction Communality หมายถึง คาสัดสวนของความแปรปรวนของตัวแปรที่สามารถอธิบายได

โดยปจจัยหลังจากทําการสกัดปจจัยแลว ซึ่งพบวาปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุนสามารถ

อธิบายความผันแปรของ MBVA ไดสูงถึง 0.900 ซึ่งสามารถอธิบายความผันแปรไดสูงกวา MBVE 

และ PPEVA สําหรับคา Component Matrix หมายถึง คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรกับ

ปจจัย พบวา MBVA มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับปจจัยมากที่สุดถึง 0.949 รองลงมาคือ MBVE 

เทากับ 0.946 และอันดับสุดทายคือ PPEVA เทากับ -0.568 นั่นหมายความวา MBVA ถูกดึง

รายละเอียดไปอยูในคา Factor Score สูงที่สุด รองลงมาคือ MBVE และ PPEVA ตามลําดับ  

 สวนสุดทาย  คือ  การวิ เคราะหปจจัยของกลุมของโอกาสในการลงทุน  เ ร่ิมดวยคา 

Eigenvalue หมายถึง คาความผันแปรทั้งหมดในตัวแปรเดิมที่สามารถอธิบายไดโดยปจจัย โดยแบง

ออกเปนคา Total Eigenvalue จะมีคาต่ําสุดเปน 0 และสูงสุดเทากับจํานวนตัวแปร และ คา% of 

Variance Eigenvalue จะมองเปนเปอรเซ็นตที่ปจจัยสามารถอธิบายความผันแปรได ซึ่งผลการ

วิเคราะหพบวา ความผันแปรในตัวแปรเดิมสามารถอธิบายไดโดยปจจัยถึง 2.117 จาก 3.000 

เนื่องจากการศึกษามีเพียง 3 ตัวแปร และหากมองเปนเปอรเซ็นตพบวาปจจัยสามารถอธิบายความ

ผันแปรทั้งหมดไดเทากับ 70.57% ลําดับตอมาจะเปนการวิเคราะหความเหมาะสมของขอมูลในการ

ใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัย เนื่องจากตัวแปรตาง ๆ จะตองมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ 

ดังนั้นกอนที่จะใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัยผูวิจัยจําเปนจะตองทดสอบและผานเงื่อนไขทั้งสองขอ

ดังตอไปนี้ 1) ทดสอบคาKMO เพื่อวัดความเหมาะสมของขอมูล ซึ่งจะตองไดคามากกวา 0.5 ขึ้นไป 

และ 2) ใช Bartlett’s Test of Sphericity ในการทดสอบสมมติฐานที่วา ตัวแปรตาง ๆ ไมมี

ความสัมพันธกัน โดยใชสถิติทดสอบ Chi-Square  ซึ่งผลการวิเคราะหพบวา คา KMO เทากับ 

0.561 โดยมีคามากกวา 0.5 จึงผานเงื่อนไขขอที่ 1 ตอมาเงื่อนไขขอที่ 2 พบวาขอมูลมีการแจกแจง

โดยประมาณแบบ Chi-Square เทากับ 1,390.827 และมีคา Significance เทากับ 0.000 ซึ่งนอย

กวา 0.05 จึงปฏิเสธ H0 ที่วาตัวแปรตาง ๆ ไมมีความสัมพันธกัน นั่นคือ ตัวแปรตาง ๆ มี

ความสัมพันธกัน ดังนั้นจึงผานเงื่อนไขทั้งสองขอในการทดสอบความเหมาะสมของขอมูลที่จะใช

เทคนิคการวิเคราะหปจจัย 

 เนื่องจากตัวแปรที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนเปนอัตราสวนที่เปรียบเทียบกันระหวางมูลคา

ตลาดกับราคาตามบัญชี หรือราคาตามบัญชีกับมูลคาตลาด ซึ่งการวิเคราะหปจจัยจะทําการรวม

อัตราสวนทั้งสามไวดวยกันโดยอัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ 

(PPEVA) จะเปนตัวปรับลดอัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย (MBVA) และ

อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน (MBVE) เพราะฉะนั้นถา Factor score 
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ของโอกาสในการลงทุนมีคามากเทาใด ยิ่งสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีโอกาสในการลงทุนมากขึ้น

เทานั้น  

 โดยผลการวิเคราะหสถิติข้ันพื้นฐานของคา Factor score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน

จําแนกตามปที่ศึกษาซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาในแตละปพบวาป 2548 บริษัทจด

ทะเบียนมีโอกาสในการลงทุนต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ -2.355 และ 5.263 ตามลําดับ สวนในป 

2549 บริษัทจดทะเบียนมีโอกาสในการลงทุนต่ําสุดและสูงสุดเทากับ -2.175 และ 6.110 ตามลําดับ 

สําหรับการทดสอบแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีโอกาสในการลงทุนต่ําสุดและสูงที่สุดเทากับ 

-2.355 และ 6.110 ตามลําดับ ซึ่งถือวาโอกาสในการลงทุนของแตละบริษัทมีความแตกตางกันอยาง

มาก สะทอนใหเห็นวานักลงทุนมองเห็นโอกาสในการลงทุนแตละบริษัทแตกตางกันอยางสิ้นเชิง 

เนื่องจากตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุนพิจารณาจากเกณฑราคาตามทฤษฎีความมี

ประสิทธิภาพของตลาด ซึ่งนักลงทุนไดเล็งเห็นแลววาผูบริหารมีความสามารถในการจัดสรร

ทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากัดของบริษัทในการลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนกลับมาใหผูถือหุนใน

อนาคต ดังนั้นโอกาสในการลงทุนของกิจการจะถูกสะทอนอยูในราคาหุนทําใหราคาตลาดของหุนที่

นักลงทุนทําการซื้อขายสูงกวาราคาตามบัญชีของกิจการ  

 หากพิจารณาในภาพรวมพบวาโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยของแตละปมีความแตกตางกัน 

โดยแบบรวมป เทากับ 0.000 ป 2548 เทากับ 0.0074 สวนป 2549 เทากับ -0.007 ซึ่งสะทอนใหเห็น

วา ป 2549 ไดรับผลกระทบจากการเมืองสงผลใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลงและเลื่อนการ

ลงทุนออกไป และตัวแปรที่วัดโอกาสในการลงทุนสะทอนมาจากราคาหุน ณ วันสิ้นปของบริษัทซึ่ง

ปลายป 49 ตลาดหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากมาตรการสํารอง 30% ของธนาคารแหงประเทศ

ไทยเพื่อสกัดกั้นการเขามาเก็งกําไรคาเงินบาทโดยนักลงทุนตางชาติ ทําใหราคาหุนในตลาด

หลักทรัพยลดลงอยางมากจากการเทขายหุนของนักลงทุนตางชาติและนักลงทุนภายในประเทศ 

เนื่องจากความไมมั่นใจตอนโยบายดังกลาวที่กระทบตอเม็ดเงินที่จะเขามาลงทุนภายในประเทศ ทํา

ใหโอกาสในการลงทุนของป 2549 มีคาลดลงจากป 2548 จนติดลบในที่สุด อีกทั้งผลการจาก

วิเคราะหดังกลาวสอดคลองกับสมมติฐานของผูวิจัยที่คาดวาขอมูลป 2549 จะไดรับผลกระทบจาก

ปญหาทางดานการเมืองและสภาพเศรษฐกิจจึงอาจทําใหผลที่ไดจากงานวิจัยไมไดสะทอนใหเห็น

ขอเท็จจริงในสภาวะปกติ 

 

 

 

 

 



 65 

ตารางที่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนากลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 

•  ป 2548 

 

เทา 

 

-2.355 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

 

5.263 
(บมจ.โรงพยาบาล

บํารุงราษฎร) 

 

0.0074 

 

 

1.007 

 

•  ป 2549 เทา -2.175 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

6.110 
(บมจ.บอีีซ ีเวิลด) 

-0.007 0.995 

•  รวมป เทา -2.355 
(บมจ.โรงพิมพ

ตะวันออก) 

6.110 
(บมจ.บอีีซ ีเวิลด) 

0.000 1.000 

 

  

 หลังจากทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนากลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามปที่

ศึกษาแลวผูวิจัยไดทําการวิเคราะหกลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม

เพื่อสะทอนใหเห็นโอกาสการลงทุนในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งผลการวิเคราะหแสดงอยูในตาราง

ที่ 4.5 และแผนภาพที่ 4.1 พบวากลุมอุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนโดยเฉล่ียทั้งอุตสาหกรรม

สูงสุดไดแก กลุมทรัพยากร และกลุมบริการ เทากับ 0.524 และ 0.293 ตามลําดับ และกลุม

อุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยนอยที่สุดไดแก กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และกลุม

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม ที่มีคาต่ําถึง -0.510 และ -0.450 ตามลําดับ แตหากพิจารณาเปน

รายบริษัทกลับพบวาบริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด(มหาชน) ในกลุมอุตสาหกรรมบริการมีโอกาสในการ

ลงทุนสูงที่สุด เทากับ 6.110 และบริษัท โรงพิมพตะวันออก จํากัด (มหาชน) ในกลุมอุตสาหกรรม

บริการเชนกันที่มีโอกาสในการลงทุนต่ําที่สุด เทากับ -2.355 
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ตารางที่ 4.5 สถิติเชิงพรรณนากลุมของโอกาสในการลงทุนโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 Factor score กลุมของโอกาสในการลงทุน 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 - 1.259 4.456 - 0.101 1.013 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 - 2.175 4.325 - 0.510 0.958 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 - 0.812 2.896  0.040 0.553 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 - 1.501 1.195 - 0.450 0.623 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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

สินคาอุปโภค

-0.6 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6

โอกาสในการลงทุนโดยเฉล่ีย

 
แผนภาพที่ 4.1 โอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

 2. ตัวแปรตาม คือ ผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนของสวนของผู

ถือหุนในงวดปจจุบัน จากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาโดยจําแนกตามปที่ศึกษาซึ่งแสดงอยูใน

ตารางที่ 4.6 พบวา ป 2548 ป 2549 และแบบรวมป บริษัทจดทะเบียนที่เปนกลุมตัวอยางมีผลการ

ดําเนินงานงวดนี้โดยเฉลี่ย เทากับ 0.106, 0.077 และ 0.091 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวาบริษัทจด



 67 

ทะเบียนโดยเฉลี่ยมีผลกําไรจากการดําเนินงานทั้งสองปจึงทําใหการศึกษาแบบรวมปมีผลกําไรจาก

การดําเนินงานเชนกัน แตในป 2548 บริษัทดังกลาวจะมีผลการดําเนินงานงวดปจจุบันโดยเฉลี่ย

ดีกวาป 2549 และหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงาน

ในงวดน้ีต่ําสุดและสูงสุดเทากับ -2.064 และ 0.976 เทา ตามลําดับ สําหรับป 2549 พบวาบริษัทจด

ทะเบียนที่มีผลการดําเนินงานในงวดปจจุบันต่ําสุดและสูงสุด เทากับ -1.094 และ 0.935 เทา 

ตามลําดับ และผลการทดสอบแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานในงวดนี้ต่ําสุด

และสูงสุดเทากับ -2.064 และ 0.976 เทา ตามลําดับ  

 

ตารางที่ 4.6 สถิติเชิงพรรณนาผลการดําเนินงานงวดปจจุบันโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน 

(อัตราสวน ROE t) 

•  ป 2548 

 

 

เทา 

 

 

-2.064 
(บมจ.ทราฟ

ฟกคอรนเนอร 

โฮลด้ิงส) 

 

 

0.976 
(บมจ.โรงแรม

โอเรียนเต็ล 

(ประเทศไทย)) 

 

 

0.106 

 

 

 

0.213 

 

•  ป 2549 เทา -1.094 
(บมจ.ปกนิก 

คอรปอเรชั่น) 

0.935 
(บมจ.โรงแรม

โอเรียนเต็ล 

(ประเทศไทย)) 

0.077 0.206 

•  รวมป เทา -2.064 
(บมจ.ทราฟ

ฟกคอรนเนอร 

โฮลด้ิงส) 

0.976 
(บมจ.โรงแรม

โอเรียนเต็ล 

(ประเทศไทย)) 

0.091 0.210 

 

 3. ตัวแปรกด คือ กลไกการกํากับดูแลกิจการ ประกอบดวย 3 ตัวแปร ไดแก 1) สัดสวน

กรรมการที่เปนอิสระ 2) สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนของผูบริหาร ซึ่งผูวิจัยได

ทําการวิเคราะหตัวแปรดังกลาวโดยจําแนกตามปที่ศึกษา และตามกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งมี

รายละเอียดดังตอไปนี้ 
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 3.1 สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ  

   จากการวิเคราะหขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.7 พบวาสวนใหญบริษัทดังกลาวมีสัดสวน

กรรมการอิสระสูงกวาจํานวนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด7ไวเพียง 318 บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 

44.48 อยางไรก็ดีกลับพบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระต่ํากวาจํานวนที่ตลาดหลักทรัพย

กําหนดไวมีสูงถึง 277 บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 38.74 ซึ่งบริษัทดังกลาวจะตองดําเนินการแตงตั้ง

กรรมการที่เปนอิสระใหครบถวนภายใน 3 เดือน นับแตวันที่บริษัทจดทะเบียนมีกรรมการดังกลาว

นอยกวาที่กําหนดไว หากบริษัทไมสามารถดําเนินการแตงตั้งภายในระยะเวลาที่กําหนดตลาด

หลักทรัพยจะขึ้นเครื่องหมาย NP (Notice Pending) ในระหวาง 3 เดือนแรกนับจากวันแรกที่ครบ

กําหนดใหดําเนินการแตงตั้งกรรมการอิสระ หากขึ้นเครื่องหมาย NP แลวบริษัทยังไมสามารถ

ดําเนินการแตงตั้งใหครบถวนได ตลาดหลักทรัพยจะขึ้นเครื่องหมาย SP (Suspension) หามทําการ

ซื้อขายหลักทรัพยของบริษัท หากขึ้นเครื่องหมาย SP ครบ 3 เดือนแลว บริษัทยังไมสามารถ

ดําเนินการแตงตั้งไดอีก ตลาดหลักทรัพยจะประกาศใหบริษัทจดทะเบียนเขาขายอาจถูกเพิกถอน

จากตลาดหลักทรัพย หากบริษัทยังไมสามารถดําเนินการแตงตั้งกรรมการดังกลาวไดภายใน 3 เดือน

นับจากวันที่บริษัทเขาขายอาจถูกเพิกถอน บริษัทจะตองถูกเพิกถอนออกจากตลาดโดยใหทาํการซือ้-

ขายหลักทรัพยภายใน 30 วัน รายละเอียดมาตรการที่ดําเนินการตอบริษัทที่ไมสามารถแตงตั้ง

กรรมการอิสระที่ไดกลาวไปในขางตนสามารถสรุปไดตามแผนภาพที่ 4.2 
 

ตารางที่ 4.7  สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ จํานวนบริษทั รอยละ 

0 - 0.32 277 38.74 

0.33 120 16.78 

0.33 ขึ้นไป 318 44.48 
รวม 715 100 

 

 

 

 

                                                 
7 บริษัทที่เสนอขายหลักทรัพยตอประชาชนและบริษัทจดทะเบียนตองมีกรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 

ของสัดสวนคณะกรรมการทั้งหมด และไมนอยกวา 3 คน ตามขอกําหนดวาดวยการดํารงสถานะภาพการเปน

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฉบับลงวันที่ 4 ตุลาคม พ.ศ. 2539 และวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2541 
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แผนภาพที่ 4.2 มาตรการดาํเนนิการตอบริษัทที่ไมสามารถแตงตั้งกรรมการอิสระตามเวลาทีก่ําหนด 

 

 เมื่อทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระตามปที่ศึกษา ซึ่ง

แสดงอยูในตารางที่ 4.8 พบวาป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการดังกลาวต่ําสุดและ

สูงสุดเทากับ 0.136 เทา และ 0.800 สวนป 2549 พบวาบริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการ

ดังกลาวต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.136 และ 0.786 เทา ตามลําดับ เมื่อวิเคราะหแบบรวมปพบวา 

บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการดังกลาวต่ําสุดและสูงสุดเทากับ 0.136 และ 0.800 เทา 

ตามลําดับ หากมองในภาพรวมในป 2548 ป 2549 และแบบรวมป พบวาบริษัทจดทะเบียนมี

สัดสวนกรรมการอิสระโดยเฉลี่ย เทากับ 0.351, 0.357 และ 0.354 เทา ตามลําดับ ซึ่งเกินกวา

จํานวนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเพียงเล็กนอย สะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยยังไมคอยใหความสําคัญกับกลไกการตรวจสอบโดยกรรมการที่เปนอิสระมากเทาใดนัก 

เพียงแตแตงตั้งกรรมการดังกลาวตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเทานั้น  
 

ตารางที่ 4.8 สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

•  ป 2548 

 

เทา 

 

0.136 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

 

0.800 
(บมจ.ไทยรับ

ประกันภัยตอ) 

 

0.351 

 

0.104 

•  ป 2549 เทา 0.136 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.786 
(บมจ.ไทยรับ

ประกันภัยตอ) 

0.357 0.104 

•  รวมป เทา 0.136 
(บมจ.ยูเนีย่น

อุตสาหกรรมสิ่งทอ) 

0.800 
(บมจ.ไทยรับ

ประกันภัยตอ) 

0.354 0.104 

วันที่บริษัทจดทะเบียนมีกรรมการ

อิสระนอยกวากําหนด 3 เดือน 6 เดือน 9 เดือน 1 ป 

NP SP 

เขาเกณฑอาจถูก
เพิกถอน 

สั่งเพิกถอนโดยให

ซื้อขาย 30 วัน 
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   หลังจากทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาจําแนกตามปที่ศึกษาแลวผูวิจัยไดทําการ

วิเคราะหสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรมเพื่อสะทอนใหเห็นสัดสวน

กรรมการดังกลาวในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.9 และแผนภาพที่ 4.3 พบวา

กลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยเฉลี่ยสูงสุดไดแก กลุมทรัพยากร และกลุม

ธุรกิจการเงิน เทากับ 0.410 และ 0.384 ตามลําดับ สาเหตุเนื่องจากบริษัทสวนใหญในกลุม

ทรัพยากรเปนบริษัทที่มีขนาดใหญ ซึ่งใหความสําคัญกับการตรวจสอบโดยกรรมการอิสระกอใหเกิด

ความโปรงใสในการบริหารงาน เพื่อเพิ่มความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน นอกจากนี้บริษัทในกลุม

ทรัพยากรเปนรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังเปนผูถือหุนรายใหญ  จึงตองเนนธรรมาภิบาล

เนื่องจากเปนกิจการของรัฐ และมักเชิญบุคคลภายนอกที่มีชื่อเสียงมาทําการตรวจสอบมากกวา

บริษัทโดยทั่วไป และสาเหตุที่กลุมธุรกิจการเงินมีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยเฉลี่ยสูงสุดเปน

อันดับสองเนื่องจากกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวตองอยูภายใตการควบคุมอยางเขมงวดของหนวยงาน

กํากับดูแล เชน ธนาคารแหงประเทศไทย กรมประกันภัย เปนตน สําหรับกลุมอุตสาหกรรมที่มี

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยเฉลี่ยต่ําสุด ไดแก กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค และกลุมบริการ 

เทากับ 0.304 และ 0.322 ตามลําดับ สาเหตุเนื่องจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองมักจะมี

ขนาดเล็ก และมีลักษณะการบริหารธุรกิจแบบครอบครัว จึงไมใหความสําคัญกับกลไกการ

ตรวจสอบโดยบุคคลที่เปนอิสระมากเทาใดนัก แตหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวาบริษัท ไทยรับ

ประกันภัยตอ จํากัด (มหาชน) ในกลุมธุรกิจการเงิน มีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระสูงสุด เทากับ 

0.800 สวนบริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํากัด (มหาชน) ในกลุมสินคาอุปโภคและบริโภคมีสัดสวน

กรรมการที่เปนอิสระต่ําที่สุด เทากับ 0.136 ซึ่งสัดสวนดังกลาวไมเปนไปตามขอกําหนดวาดวยการ

ดํารงสถานะภาพการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ฉบับลงวันที่ 4 ตุลาคม พ.ศ. 2539 

และวันที่ 19 มกราคม พ.ศ. 2541 ของสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพยฯ  
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ตารางที่ 4.9  สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม  

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 0.167 0.583 0.340 0.094 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 0.136 0.667 0.304 0.104 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 0.214 0.800 0.384 0.123 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 0.182 0.667 0.350 0.088 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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

สินคาอุปโภค

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

สัดสวนกรรมการอิสระ

 
แผนภาพที่ 4.3 สัดสวนกรรมการทีเ่ปนอิสระโดยเฉลี่ยจาํแนกตามอุตสาหกรรม 

 

 3.2 สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร  

 จากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารจาํแนกตามปที่

ศึกษา ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.10 พบวาในป 2548 ป 2549 และรวมป บริษัทจดทะเบียนที่เปน

กลุมตัวอยางมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยเฉลี่ย เทากับ รอยละ 12.394, 13.672 และ 
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13.076 ตามลําดับ แตหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา ในป 2548 ป 2549 และรวมป มีบริษัทจด

ทะเบียนหลายบริษัทที่ไมมีสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร สําหรับสัดสวนการถือหุนดังกลาวสูงสุด 

เทากับ รอยละ 81.49, 94.97 และ 94.97 ตามลําดับ  
 

ตารางที่ 4.10 สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 

•  ป 2548 

 

รอยละ 

 

0.000 

 

81.490 
(บมจ.เพิ่มสิน

สตีลเวิคส) 

 

12.394 

 

17.556 

•  ป 2549 รอยละ 0.000 94.970 
(บมจ.ซีฮอรส) 

13.672 18.908 

•  รวมป รอยละ 0.000 94.970 
(บมจ.ซีฮอรส) 

13.076 18.275 

  

 หลังจากทําการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารจําแนก

ตามปที่ศึกษาตอมาจะเปนการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของสัดสวนการถือหุนดังกลาวโดยจําแนก

ตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อสะทอนใหเห็นสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.11 และแผนภาพที่ 4.4 พบวากลุมอุตสาหกรรมที่ผูบริหารมีสัดสวนการถือ

หุนในบริษัทโดยเฉลี่ยในเปอรเซ็นตที่สูงสุด ไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุม

วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม มีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารเทากับรอยละ 19.450 และ รอยละ 

17.397 ตามลําดับ และกลุมอุตสาหกรรมทั้งสองมีการกระจายตัวของสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร

อยูในระดับสูงสุดดวยเชนกัน ซึ่งจะพิจารณาจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ รอยละ 20.948 

และรอยละ 22.796 ตามลําดับ หากพิจารณารายบริษัทพบวาบริษัทในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารไดแก บริษัท ซีฮอรส จํากัด(มหาชน) มีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารอยูในระดับสูงสุดถึงรอย

ละ 94.970 ซึ่งถือวาเปนธุรกิจแบบครอบครัวที่ผูถือหุนเปนบุคคลกลุมเดียวกันกับผูบริหาร และ

บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารอยูในระดับตํ่า ซึ่งพิจารณาจาก

คาสูงสุดและคาเฉลี่ยของสัดสวนการถือหุน ไดแกบริษัทในกลุมทรัพยากรที่มีสัดสวนการถือหุนโดย

เฉลี่ยเพียงรอยละ 4.593 และสัดสวนการถือหุนสูงสุดภายในกลุมอุตสาหกรรม ไดแก บริษัท เอเชียน 

อินซูเลเตอร จํากัด (มหาชน) มีเพียงรอยละ 54.200 สาเหตุอาจเปนเพราะบริษัทในกลุมทรัพยากรมัก

เปนบริษัทที่มีขนาดใหญ ทําใหมีการกระจายตัวของผูถือหุนอยูในระดับสูงจึงทําใหผูถือหุนในแตละ
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กลุมมีสัดสวนการถือหุนอยูในระดับตํ่า อีกทั้งบริษัทในกลุมดังกลาวสวนหนึ่งเปนรัฐวิสาหกิจที่มี

กระทรวงการคลังเปนผูถือหุนรายใหญ และมักจะถือหุนเกินรอยละ 50 ทําใหผูถือหุนสวนใหญเปนผู

ถือหุนรายยอย 
 

ตารางที่ 4.11  สถิติเชิงพรรณนาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร8 (รอยละ) 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 0.000 94.970 19.450 20.995 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 0.000 57.470 12.198 15.757 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 0.000 59.200 4.637 9.559 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 0.000 81.490 17.397 22.796 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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

สินคาอุปโภค

เกษตร

0 5 10 15 20 25

สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร

 
แผนภาพที่ 4.4 สัดสวนการถือหุนของผูบริหารโดยเฉลีย่จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

                                                 
8
 สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ณ วันสิ้นปซ่ึงไดเปดเผยในเอกสารแนบ 1 ของแบบ

แสดงรายการขอมูลประจําป โดยผูบริหาร หมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกัน

กับผูบริหารรายที่ 4 ทุกราย และใหหมายความรวมถึงผูดํารงตําแหนงระดับบริหารในสายงานบัญชีหรือการเงินท่ีเปนระดับผูจัดการฝายขึ้น

ไปหรือเทียบเทา 
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 3.3 คาตอบแทนของผูบริหาร  

 จากผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของคาตอบแทนของผูบริหารจําแนกตามปที่

ศึกษา ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.12 จากขอมูลบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางของป 2548 ป 2549 และ

รวมป พบวามีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนโดยเฉลี่ย เทากับ 3.316, 3.449 และ 3.385 

ลานบาท ตามลําดับ หากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา ในป 2548 บริษัทจดทะเบียนมีการจาย

คาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 0.355 และ 33.310 ลานบาท ตามลําดับ 

สวนป 2549 บริษัทจดทะเบียนมีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ 

0.250 และ 29.092 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมี

การจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารตอคนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ 0.250 และ 33.310 ลานบาท 

ตามลําดับ 
 

ตารางที่ 4.12 สถิติเชิงพรรณนาคาตอบแทนของผูบริหารโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

คาตอบแทนของผูบริหาร 

• ป 2548 

 

ลานบาท 

 

0.355 
(บมจ.อุตสาหกรรม 

อีเล็คโทรนิคส) 

 

33.310 
(บลจ.กิมเอ็ง) 

 

3.316 

 

3.183 

• ป 2549 ลานบาท 0.250 
(บมจ,เคปเปล ไทย 

พร็อพเพอรต้ี) 

29.092 
(บมจ.ทีพีไอ โพลนี) 

3.449 3.275 

• รวมป ลานบาท 0.250 
(บมจ,เคปเปล ไทย 

พร็อพเพอรต้ี) 

33.310 
(บลจ.กิมเอ็ง) 

3.385 3.230 

  

 หลังจากทําการวิเคราะหคาตอบแทนของผูบริหารโดยจําแนกตามปที่ศึกษาตอมาจะเปน

การวิเคราะหคาตอบแทนดังกลาวจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อสะทอนใหเห็นการจาย

คาตอบแทนใหแกผูบริหารในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งแสดงอยูในตารางที่ 4.13 และแผนภาพที่ 

4.5 พบวากลุมอุตสาหกรรมที่จายคาตอบแทนแกผูบริหารตอคนโดยเฉลี่ยสูงสุด ไดแก กลุมธุรกิจ

การเงิน และกลุมทรัพยากร ซึ่งจายคาตอบแทนดังกลาวโดยเฉลี่ย เทากับ 4.712 ลานบาท และ 

4.476 ลานบาท ตามลําดับ หากมองการกระจายตัวของคาตอบแทนผูบริหารพบวากลุมธุรกิจ
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การเงินมีการกระจายตัวดังกลาวสูงถึง 4.810 ลานบาท และหากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวา

บริษัทในกลุมธุรกิจการเงินเชนเดิมที่มีการจายคาตอบแทนสูงสุดถึง 33.310 ลานบาท ไดแก บริษัท

หลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) และบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนผูบริหารต่ํา

ที่สุดคือ บริษัท เคปเปล ไทย พร็อพเพอรตี้ จํากัด (มหาชน) ในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่มี

การจายคาตอบแทนดังกลาวเพียง 0.250 ลานบาท  

 

ตารางที่ 4.13  สถิติเชิงพรรณนาคาตอบแทนของผูบริหารโดยจําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

คาตอบแทนของผูบริหารเฉลี่ยตอคน9 (ลานบาท) 
อุตสาหกรรม 

จํานวน

ตัวอยาง คาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

1.เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 76 0.518 18.840 3.301 3.148 

2.สินคาอุปโภคและบริโภค 59 0.373 5.899 2.136 1.382 

3.ธุรกิจการเงนิ 112 0.761 33.310 4.712 4.810 

4.วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม 107 0.430 8.661 2.467 1.563 

5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 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 ของคาตอบแทนที่บริษัทจายใหผูบริหารตอคน ตอป ท้ังนี้คาตอบแทนไมรวมถึงมูลคาหุนและสิทธิซ้ือหุนท่ีบริษัท

มอบใหแกผูบริหาร โดยผูบริหาร ใหหมายถึง ผูจัดการ ผูบริหาร 4 รายแรกตอจากผูจัดการลงมา และผูบริหารที่อยูในระดับเดียวกันกับ

ผูบริหารรายที่ 4 ทุกราย 
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เกษตร

สินคาอุปโภค

การเงิน

วัตถุดิบ

อสังหาริมทรัพย

ทรัพยากร

บริการ

เทคโนโลยี

0 1 2 3 4 5

คาตอบแทนผูบริหารตอคนโดยเฉล่ีย

 
แผนภาพที่ 4.5 คาตอบแทนผูบริหารตอคนโดยเฉลีย่จําแนกตามอุตสาหกรรม 

  

 4. ตัวแปรควบคุม ซึ่งผลการวิเคราะหเชิงพรรณนาจะแสดงอยูในตารางที่ 4.14 โดยตัวแปร

แรก คือ ขนาดกิจการ วัดดวยสินทรัพยรวม จากขอมูลที่ไดนํามาศึกษาพบวาป 2548 บริษัทจด

ทะเบียนมียอดสินทรัพยรวมต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 121.288 และ 1,398,654.04 ลานบาท 

ตามลําดับ สวนป 2549 พบวาบริษัทดังกลาวมียอดสินทรัพยรวมตํ่าสุด และสูงสุด เทากับ 86.638

และ 1,493,598.52 ลานบาท ตามลําดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวาบริษัทดังกลาวมียอด

สินทรัพยรวมต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 86.638และ 1,493,598.52 ลานบาท ตามลําดับ หาก

พิจารณาในภาพรวมของป 2548 ป 2549 และ รวมป พบวาบริษัทที่เปนตัวอยางมีสินทรัพยรวมโดย

เฉลี่ย เทากับ 31,269.86, 31,969.78 และ 31,633.04 ลานบาท ตามลําดับ  

 ตอมาเปนตัวแปรที่วัดระดับความเสี่ยง ซึ่งพิจารณาจากอัตราสวนหนี้สินตอทุน ในป 2548 

พบวาบริษัทจดทะเบียนมีระดับความเสี่ยงต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 0.001 และ 30.505 เทา 

ตามลําดับ สวนในป 2549 พบวา บริษัทจดทะเบียนมีระดับความเสี่ยงต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 

0.008 และ 49.798 เทา ตามลําดับ สําหรับการวิเคราะหแบบรวมปพบวา บริษัทจดทะเบียนมีระดับ

ความเสี่ยงต่ําสุด และสูงสุด เทากับ 0.001 และ 49.798 เทา ตามลําดับ หากมองภาพรวมในป 

2548 ป 2549 และแบบรวมป พบวาบริษัทจดทะเบียนมีระดับความเสี่ยงโดยเฉลี่ยทั้งตลาดเทากับ 

1.672, 1.676 และ 1.674 เทา ตามลําดับ  

 ตัวแปรสุดทาย คือ ผลการดําเนินงานงวดกอน ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนของสวนของผู

ถือหุนงวดกอน พบวาในป 2548 ป 2549 และแบบรวมป พบวาบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางมีผลการ

ดําเนินงานในงวดกอนโดยเฉลี่ย เทากับ 0.142, 0.118 และ 0.129 เทา ตามลําดบั หากพจิารณาเปน
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รายบริษัทในป 2548 พบวา บริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานในงวดกอนต่ําสุด และสูงสุด 

เทากับ -1.218 และ 1.471 เทา ตามลําดับ สําหรับป 2549 พบวาบริษัทจดทะเบียนมีผลการ

ดําเนินงานในงวดกอนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ -1.210 และ 0.976 เทา ตามลําดับ สวนการวิเคราะห

แบบรวมปพบวาบริษัทจดทะเบียนมีผลการดําเนินงานในงวดกอนต่ําสุดและสูงสุด เทากับ -1.218 

และ 1.471 เทา ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4.14 สถิติเชิงพรรณนาตัวแปรควบคุมโดยจําแนกตามปที่ศึกษา 

ตัวแปร หนวย คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย 
สวน

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ขนาดกิจการ 

• ป 2548 

• ป 2549 

• รวมป 

 

ลานบาท 

ลานบาท 

ลานบาท 

 

121.288 

86.638 

86.638 
(บมจ.ซิโน-ไทย รีซอร

เซส ดีเวลลอปเมนท) 

 

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 (อัตราสวน D/E) 

• ป 2548 

 

เทา 
 

 

0.001 
(บมจ.บานปู) 

 

30.505 
(บมจ.ธนาคารไทย

ธนาคาร) 

1.672 
 

 

3.078 
 

 

• ป 2549 

 

เทา 

 

0.008 
(บมจ.เทพธานี

กรีฑา) 

49.798 
(บมจ.ธนาคารไทย

ธนาคาร) 

1.676 

 

3.639 

 

• รวมป เทา 0.001 
(บมจ.บานปู) 

 

49.798 
(บมจ.ธนาคารไทย

ธนาคาร) 

1.674 3.378 

 

ผลการดําเนินงานงวดกอน(อัตราสวน ROE t-1) 

• ป 2548 

 

เทา 

 

-1.218 
(บมจ.ทราฟฟก

คอรนเนอร โฮลด้ิงส) 

1.471 
(บมจ.สมบูรณ      

แอดวานซ เทคโนโลยี) 

0.142 

 

0.211 

 

• ป 2549 เทา -1.210 
(บมจ.ไลฟอินคอร

ปอเรชั่น) 

0.976 
(บมจ.โรงแรมโอเรียน

เต็ล(ประเทศไทย)) 

0.118 0.172 

 

• รวมป เทา -1.218 
(บมจ.ทราฟฟก

คอรนเนอร โฮลด้ิงส) 

1.471 
(บมจ.สมบูรณ      

แอดวานซ เทคโนโลยี) 

0.129 0.192 
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4.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร 
 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงาน  และศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการที่มีตอ

ความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันของบริษัท ใน

การวัดความสัมพันธดังกลาวจําเปนตองใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ ซึ่ง

กอนที่จะใชเทคนิคดังกลาวไดนั้น ผูวิจัยจําเปนตองทดสอบสมมติฐานของการวิเคราะหความถดถอย

เสียกอน ทําใหผลที่ไดจากการวิเคราะหมีความถูกตองแมนยํา เพื่อใหผลงานวิจัยมีความนาเชื่อถือ

มากยิ่งขึ้น โดยการทดสอบสมมติฐานมีดังตอไปนี้ 

1. คาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อนเทากับศูนย 

2. คาแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 

3. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

4. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระจากกัน 

5. ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 

 
1. การตรวจสอบคาเฉลี่ยของคาคลาดเคลื่อน  

การหาคา a และ b โดยทําใหผลบวกกําลังสองของความคลาดเคลื่อนมีคาต่ําสุด  จะทําให 

∑ ie = 0 คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน = E(e) = 
n
ie∑  = 

n

0
 = 0 ดังนั้นเงื่อนไขขอนี้จึงเปนจริง

เสมอทุกกรณี โดยที่ a = คาที่ไดจากการประมาณคาพารามิเตอรของคาคงที่ b = คาที่ไดจากการ

ประมาณคาพารามิเตอรของตัวแปรอิสระ และ e = คาความคลาดเคลื่อนจากการใชขอมูลตัวอยาง

ในการประมาณคาพารามิเตอร 
2. การตรวจสอบคาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 
 เปนการทดสอบเพื่อพิจารณาวามีความแตกตางของคาแปรปรวนของประชากรทั้ง 2 กลุม

หรือไม ซึ่งการศึกษาในครั้งนี้ขอมูลถูกแบงออกเปน 2 กลุม ตามปที่ใชในการศึกษา ไดแก ป2548 

และป 2549 สถิติที่ใชในการทดสอบความแตกตางดังกลาวคือ Levene’s Test โดยมีสมมติฐาน คือ 

   H0 : คาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากัน 

   H1 : คาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมเทากัน 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา Levene และ คา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่

กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่นคือ คาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนไมเทากัน 

จากผลการทดสอบพบวา คา Levene Statistic และ คา p-value เทากับ 0.385 และ 0.535 
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ตามลําดับ ซึ่งคา p-value มากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จึงยอมรับสมมติฐาน H0 นั่นคือ คา

ความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อนเทากัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 
3. คาคลาดเคลื่อนตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
 การตรวจสอบวาคาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไมนั้น จะใชสถิติทดสอบ 

Kolmogorov-Smirnov Test โดยมีสมมติฐาน คือ  

   H0 : คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงปกติ 

   H1 : คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงไมปกติ 

 ผลการทดสอบจะพิจารณาไดจากคา Kolmogorov- Smirnov statistic และ คา p-value 

นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 นั่นคือ คาคลาดเคลื่อนมีการ

แจกแจงไมปกติ จากผลการทดสอบพบวา คา Kolmogorov- Smirnov statistic และ คา p-value 

เทากับ 0.153 และ 0.000 ตามลําดับ ซึ่งคา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด จึงยอม

สมมติฐาน H1 นั่นคือ คาคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงไมปกติ จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต (สุ

พล, 2549) พบวาการแกไขปญหาคาคลาดเคลื่อนแจกแจงไมปกติจะสามารถทําไดโดยการเพิ่ม

จํานวนขอมูลใหมากขึ้น และการแปลงขอมูลตัวแปรตาม ซึ่งผูวิจัยไดทําการใสคา Logarithm ใหกับ

ตัวแปรตามในขั้นตอนการวิเคราะหความถดถอย เพื่อใชในการแกปญหาคาคลาดเคลื่อนแจกแจงไม

ปกติโดยวิธีแปลงขอมูลตัวแปรตาม 
4. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระจากกัน 
 การทดสอบวาคา ei และ ej เปนอิสระกันหรือไม  จะใชสถิติทดสอบ Durbin-Watson โดย

ถาคา Durbin-Watson มีคาใกล 2 คือมีคาในชวง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปวา ei และ ej เปนอิสระกัน  

และจากผลการทดสอบพบวา คา Durbin-Watson มีคาเทากับ 2.114 ดังนั้นจึงสรุปไดวาคา

คลาดเคลื่อนเปนอิสระตอกัน ซึ่งเปนไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอย 
5. ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน 
 เงื่อนไขที่สําคัญมากในการวิเคราะหความถดถอย คือ ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระจาก

กัน แตในการศึกษาทางดานสังคมศาสตรมักจะเจอกับปญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 

หรือเรียกวา พหุสัมพันธ (Multicollinearity) ทําใหการประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุไม

ถูกตอง การตรวจสอบเงื่อนไขนี้จะทําโดยการใหตัวแปรอิสระตัวหนึ่งเปนตัวแปรตาม สวนตัวแปร

อิสระท่ีเหลือเปนตัวแปรอิสระ คาสถิติที่ใชในการทดสอบ ประกอบดวย คา VIF (Variance Inflation 

Factor) และ คา Tolerance ถาคา VIF มากกวา 10 และ Tolerance มีคาใกล 0 แสดงวาตัวแปร

อิสระตัวใดตัวหนึ่งมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระที่เหลือ จากการตรวจสอบเงื่อนไขโดยใชเทคนิค

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุเชิงเสน (Linear Multiple Regression) พบวาคา VIF และคา

Tolerance ปรากฏดังในตารางที่ 4.15 
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ตารางที่ 4.15 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยใชการวิเคราะหความถดถอยพหคุณู

เชิงเสน 

ตัวแปร Tolerance VIF 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 0.003 384.628 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.949 1.053 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.896 1.116 

คาตอบแทนของผูบริหาร 0.529 1.890 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.087 11.450 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.003 1.804 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x คาตอบแทนของผูบริหาร 0.554 332.991 

ขนาดกิจการ 0.447 2.237 

ระดับความเสี่ยง 0.758 1.319 

ผลการดําเนินงานงวดกอน 0.889 1.125 

 

 จากตารางที่ 4.15 พบวาตัวแปรกลุมของโอกาสในการลงทุน และ Interaction termของ

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ และกลุมของโอกาสในการลงทุน x 

คาตอบแทนของผูบริหาร มีความสัมพันธกันเองในระดับที่สูงมากหากพิจารณาที่คา VIF เทากับ 

384.628, 11.450 และ 332.991 ตามลําดับ จากผลดังกลาวทําใหไมสามารถใชเทคนิคการวิเคราะห

ความถดถอยเชิงพหุเชิงเสนในการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามได ผูวิจัยจึง

ไดทําการศึกษาวิธีการแกไขปญหาดังกลาวพบวาเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ 

(Ridge Regression Analysis) สามารถใชประมาณคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุกรณีที่เกิดพหุ

สัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ โดยไมตองตัดตัวแปรอิสระออกจากตัวแบบ ซึ่งทําใหคาความคลาดเคลื่อน

กําลังสองเฉลี่ยของสัมประสิทธิ์การถดถอยมีคาต่ํากวาวิธีกําลังสองนอยที่สุด (วรรัตน, 2547) ซึ่งผลการ

จากใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจพบวาคา VIF (Variance Inflation Factor) 

เปนดังนี้ 
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ตารางที่ 4.16 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ  

ตัวแปร VIF 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 0.272 

สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.701 

สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.727 

คาตอบแทนของผูบริหาร 0.841 

กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 0.768 

กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 0.871 

กลุมของโอกาสในการลงทุน*คาตอบแทนของผูบริหาร 0.342 

ขนาดกิจการ 0.877 

ระดับความเสี่ยง 0.756 

ผลการดําเนินงานงวดกอน 0.734 

 จากตารางที่ 4.16 พบวาคา VIF มีคาอยูระหวาง 0 – 1 ทําใหสามารถแกไขปญหาพหุ

สัมพันธ โดยใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจแทน ดังนั้นจึงเปนไปตามเงื่อนไข

การวิเคราะหความถดถอย 

 หลังจากตรวจสอบเงื่อนไขตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยแลว จะนําขอมูล

เกี่ยวกับตัวแปรอธิบาย คือ กลุมของโอกาสในการลงทุน ตัวแปรกด ประกอบดวย 1) สัดสวน

กรรมการที่เปนอิสระ 2) สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนของผูบริหาร ตัวแปร

Interaction term ประกอบดวย 1) กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 2) 

กลุมของโอกาสในการลงทุน x สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร และ 3) กลุมของโอกาสในการลงทุน x 

คาตอบแทนของผูบริหาร และตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 1) ขนาดกิจการ 2) ระดับความเสี่ยง 

และ 3) ผลการดําเนินงานงวดกอน มาประมวลผลเพื่อวิเคราะหความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันของบริษัท โดยผลการวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวไดแสดงแบบรวมป ป 2548 และป 

2549 ซึ่งปรากฏในตารางที่ 4.17 และ 4.18 
 

ตารางที่ 4.17 ผลการประมาณคาและคาสถิติตางๆจากสมการถดถอยเชิงพหุแบบริดจ 

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 พบวา คาสถิติทดสอบ F เปนการทดสอบสมมติฐานที่วาตัวแปร

อิสระอยางนอย 1 ตัวมีความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญ ถายอมรับสมมติฐานในขัน้นี ้ก็

จะทําการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจในขั้นตอไป แบบจําลองโดยรวมทั้งสามมีคา p-

value เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนด คือ 0.05 จึงสามารถสรุปไดวาผลการ

ดําเนินงานของบริษัทขึ้นอยูกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปร และสําหรับคาสัมประสิทธิ์การ

ตัดสินใจที่พิจารณาจากคา Adj. R2 พบวาตัวแปรอิสระในแบบจําลองรวมป ป 2548 และป 2549 

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงในผลการดําเนินงานงวดปจจุบันได 43.00% 36.60% และ 

53.10% ตามลําดับ  

 ผลการวิเคราะหความถดถอยแสดงอยูในตารางที่ 4.18 เมื่อพิจารณาระดับความเชื่อมั่นที่ 

95% พบวา ป 2548 กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันของบริษัท สวนตัวแปรกดมีเพียงคาตอบแทนของผูบริหารเทานั้นที่มีความสัมพันธใน

ทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สําหรับ Interaction term ของกลุมของโอกาสในการ

ลงทุน x คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน 

สวนตัวแปรควบคุมพบวาผลการดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน  

 สําหรับผลการวิเคราะหขอมูลป 2549 พบวามีเพียงคาตอบแทนของผูบริหารเทานั้นที่มี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สําหรับตัวแปรควบคุมไดแก ความเสีย่งมี

ความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน และผลการดําเนินงานงวดกอนมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน จึงทําใหเมื่อวิเคราะหขอมูลแบบรวมป

พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สําหรับ

ตัวแปรควบคุมพบวา ระดับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน 

ในขณะที่ผลการดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน จะ

เห็นไดวาเมื่อวิเคราะหขอมูลแยกตามปที่ศึกษาสะทอนใหเห็นสภาพที่แทจริงของแตละปมากยิ่งขึ้น

ทั้งนี้ผูวิจัยไดใหขอสังเกตไววาป 2549 เปนปที่ไดรับผลกระทบจากปญหาทางดานการเมืองและ

เศรษฐกิจสงผลใหขอมูลป 2549 อาจมิไดสะทอนใหเห็นสภาพเหตุการณปกติ ซึ่งผลการวิเคราะห

ขอมูลจะกลาวในรายละเอียดดังนี้ 
 
 

 

 



ตารางที่ 4.18 ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบริดจระหวางตัวแปรอสิระกับตัวแปร 

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 

สัมพันธที่

คาดหวงั 

คาสัมประสิทธิ์

สหสัมพนัธ 

โดยประมาณ 

(β) 

คาผิดพลาด

มาตรฐาน 

(Standard 

Error) 

p-value  β 

คา

ผิดพลาด

มาตรฐาน 

 

p-value β 

คา

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  = กลุมของโอกาสในการลงทนุ    

IND  = สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ     

 MOWN  = สัดสวนการถอืหุนของผูบริหาร   

 MREM  = คาตอบแทนของผูบริหาร    

 SIZE   = ขนาดกิจการ     

 LEV  = ระดับความเสีย่ง     

  ROEt-1  = ผลการดําเนินงานงวดกอน    
 

กลุมของโอกาสในการลงทุน 
 เปนตัวแปรที่วัดจากคา Factor score ของตัวแทนวัดโอกาสในการลงทุน ซึ่งประกอบไปดวย

1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตาม

บัญชีสวนของผูถือหุน และ 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ จาก

ตารางที่ 4.18 ผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวากลุมของโอกาสในการลงทุนมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ 0.0095, 0.0065 และ 0.0085 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐาน

ที่ตั้งไว แตหากพิจารณาคา p-value เทากับ 0.187, 0.013 และ 0.645 ตามลําดับ จะเห็นไดวามี

เพียงผลการทดสอบป 2548 เทานั้นที่คา p-value นอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวากลุมของ

โอกาสในการลงทุนป 2548 มีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ สวนผลการทดสอบแบบรวมป และป 2549 พบวากลุมของโอกาสในการลงทุนไม

มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องมาจากป 2549 

เปนปที่ไดรับผลกระทบจากปจจัยทางดานการเมืองและเศรษฐกิจจนทําใหโอกาสในการลงทุนไม

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ดังนั้นเมื่อทําการทดสอบแบบรวมปที่อิทธิพลของป 

2549 อาจมีมากกวาป 2548 ซึ่งพิจารณาจากคา p-value ทําใหกลุมของโอกาสในการลงทุนแบบ

รวมปไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินั่นเอง 
สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 
 เปนตัวแปรที่วัดจากจํานวนกรรมการที่เปนอิสระหารดวยจํานวนคณะกรรมการบริษัท

ทั้งหมด ณ วันสิ้นป จากผลการทดสอบแบบรวมป และป 2549 พบวาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระมี

ความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ -0.0548 และ -0.0177 ตามลําดับ แตผลการทดสอบป 2548 กลับพบวาสัดสวนกรรมการ

ดังกลาวมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน โดยคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ 0.0097 ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดไว แตหากพิจารณาคา p-value ของการ
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ทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 เทากับ 0.260, 0.694 และ 0.214 ตามลําดับ สะทอนให

เห็นวาสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 
สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 
 เปนตัวแปรที่วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร ณ วันสิ้นป จากผลการทดสอบแบบรวม

ป และป 2548 พบวาสัดสวนการถือหุนดังกลาวมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ -0.0016 และ -0.0026 ตามลําดับ แตผล

การทดสอบป 2549 กลับพบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดดังกลาว ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดไว แตหากพิจารณาคา p-value 

ของการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 เทากับ 0.959, 0.993 และ 0.956 ตามลําดับ 

ชี้ใหเห็นวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 
คาตอบแทนของผูบริหาร 

 เปนตัวแปรที่วัดจาก Logarithm ของคาตอบแทนที่บริษัทจายใหผูบริหารตอคน ตอป ทั้งนี้

คาตอบแทนไมรวมถึงมูลคาหุนและสิทธิซื้อหุนที่บริษัทมอบใหแกผูบริหาร จากผลการทดสอบแบบ

รวมป ป 2548 และป 2549 พบวาคาตอบแทนดังกลาวมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และ 

p-value โดยแบบรวมป เทากับ 0.0732 และ 0.001 ตามลําดับ ป 2548 เทากับ 0.0387 และ 0.030 

ตามลําดับ สวนป 2549 เทากับ 0.0383 และ 0.007 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไป

ตามที่คาดไว สะทอนใหเห็นวาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงมักจะมผีล

การดําเนินงานที่ดี 
กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 
 เปนตัวแปรที่เกิดจากการคูณกันระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับสัดสวนกรรมการที่

เปนอิสระ จากผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวา Interaction term ดังกลาวมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

เทากับ 0.0038, 0.0157 และ 0.0198 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธเปนไปตามที่คาดไว แต

หากพิจารณาคา p-value เทากับ 0.759, 0.294 และ 0.143 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวาสัดสวน

กรรมการอิสระไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
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กลุมของโอกาสในการลงทุน*สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร 
 เปนตัวแปรที่เกิดจากการคูณกันระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับสัดสวนการถือหุน

ของผูบริหาร จากผลการทดสอบแบบรวมป พบวา Interaction term ดังกลาวมีความสัมพันธในทาง

ลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากบั -0.0227 ซึ่ง

ทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตามที่คาดไว แตผลการทดสอบป 2548 และป 2549 พบวา 

Interaction term ดังกลาวมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน พิจารณา

จากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.0001 และ 0.0001 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธ

เปนไปตามที่คาดไว แตหากพิจารณาคา p-value ของการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 

เทากับ 0.365, 0.261 และ 0.528 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีผลกระทบ

ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานดังกลาวอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิต ิ

กลุมของโอกาสในการลงทุน*คาตอบแทนของผูบริหาร 
 เปนตัวแปรที่เกิดจากการคูณกันระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับคาตอบแทนของ

ผูบริหาร จากผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวา Interaction term ดังกลาวมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ เทากับ 0.0020, 0.0012 และ 0.0014 ตามลําดับ แตหากพิจารณาคา p-value เทากับ 

0.096, 0.009 และ 0.887 ตามลําดับ สะทอนใหเห็นวา Interaction term ดังกลาวของการทดสอบป 

2548 มีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไววาบริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะมีผลกระทบ

ตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท แตสําหรับ 

Interaction term ดังกลาวของการทดสอบแบบรวมป และป 2549 ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจากผลการศึกษาป 2548 สะทอนใหเห็นวา

คาตอบแทนของผูบริหารมีผลกระทบทําใหเกิดความสัมพันธในทางบวกระหวางกลุมของโอกาสใน

การลงทุนกับผลการดําเนินงวดปจจุบัน ดังนั้นบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนควรจายคาตอบแทน

ใหแกผูบริหารในระดับที่สูง เพื่อลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับผูบริหารลง 
ขนาดกิจการ 
 เปนตัวแปรที่วัดจาก Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม ณ วันสิ้นป จากผลการทดสอบแบบ

รวมป ป 2548 และป 2549 พบวาขนาดกิจการมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบัน พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เทากับ 0.0087, 0.0097 และ 0.0054 ตามลําดับ  

แตหากพิจารณาคา p-value เทากับ 0.596, 0.533 และ 0.423 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาขนาด

กิจการไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ระดับความเสี่ยง 
 เปนตัวแปรที่วัดจากเงินกูยืมระยะสั้นบวกดวยเงินกูยืมระยะยาวหารดวยสวนของผูถือหุน 

จากผลการทดสอบแบบรวมป และป 2549 พบวาระดับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทางลบกับผล

การดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

และคา p-value จากผลการทดสอบแบบรวมป เทากับ -0.0093 และ 0.000 ตามลําดับ และป 2549 

เทากับ -0.0051 และ 0.000 ตามลําดับ แตผลการทดสอบป 2548 พบวาระดับความเสี่ยงไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยพิจารณาจากคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และคา p-value เทากับ -0.0009 และ 0.816 ตามลําดับ ซึ่งทิศทาง

ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวทั้งสามแบบจําลองไมเปนไปตามที่คาดไว 
ผลการดําเนินงานงวดกอน 
 เปนตัวแปรที่วัดจากกําไรสุทธิหลังภาษีแตกอนรายการพิเศษงวดกอนหารดวยสวนของผูถือ

หุน ณ วันสิ้นงวดงวดกอน จากผลการทดสอบแบบรวมป ป 2548 และป 2549 พบวาผลการ

ดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และ p-value ของผลการทดสอบแบบรวมป 

เทากับ 0.5137 และ 0.000 ตามลําดับ ป 2548 เทากับ 0.1993 และ 0.000 ตามลําดับ และป 2549 

เทากับ 0.2194 และ 0.000 ตามลําดับ ซึ่งทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวเปนไปตามที่

คาดไว 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม และการทดสอบสมมติฐาน

แบบรวมป ป 2548 และป 2549 สามารถสรุปผลไดตามตารางที่ 4.19 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
ตารางที่ 4.19 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

ผลการทดสอบรวมป ผลการทดสอบป 2548 ผลการทดสอบป 2549 
สมมติฐาน 

ทิศทาง
ความสมัพันธ 

ที่คาดไว 
ทิศทาง

ความสมัพันธ 
สมมติฐาน ทิศทาง สมมติฐาน ทิศทาง สมมติฐาน 

1.กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความ    

สัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงาน 
ทิศทางตรงกัน

ขาม 

 ( - ) 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H1 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H1 

มีความสัมพนัธ
ตรงขามกับ

ทิศทางที่คาดไว 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H1 

ไมมีความสัมพันธ 

2.บริษัทที่มีสดัสวนกรรมการอิสระอยูใน

คณะกรรมการบริษัทสูงจะชวยลดความ 

สัมพันธในทางลบระหวางกลุมของโอกาส

ในการลงทนุกบัผลการดําเนนิงาน 

ทิศทางเดียวกนั 

( + ) 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H2 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H2 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H2 

ไมมีความสัมพันธ 

3.บริษัทที่มีสดัสวนการถือหุนของผูบริหาร

ในอัตราที่สงูจะชวยลดความสัมพนัธใน 

ทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทนุกับผลการดําเนนิงาน 

ทิศทางเดียวกนั 

( + ) 

ทิศทางตรงกัน

ขาม 

( - ) 

ปฏิเสธ H3 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H3 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H3 

ไมมีความสัมพันธ 

4.บริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร

ในอัตราที่สงูจะชวยลดความสัมพนัธใน 

ทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลง 

ทุนกับผลการดําเนนิงาน 

ทิศทางเดียวกนั 

( + ) 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H4 

ไมมีความสัมพันธ 

ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ยอมรับ H4 

มีความสัมพนัธ 
ทิศทาง

เดียวกนั 

( + ) 

ปฏิเสธ H4 

ไมมีความสัมพันธ 

p-value < 0.05 = ตัวแปรอิสระมีความสมัพันธกับตัวแปรตามอยางมนีัยสําคัญทางสถิติจึงยอมรบัสมมติฐาน 

p-value > 0.05 = ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสาํคัญทางสถิติจึงปฏิเสธสมมติฐาน 
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บทที่ 5 
 

บทสรุป  อภิปรายผลการวิจัย  และขอเสนอแนะ 
 

 การศึกษาเรื่องผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี

วัตถุประสงคในการศึกษาสองขอ คือ เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับ

ผลการดําเนินงาน และเพื่อศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวาง

กลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 สําหรับรูปแบบงานวิจัยในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทั้งนี้ไมรวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยใหม และกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน เพราะไมสามารถระบุกลุม

อุตสาหกรรมไดชัดเจน โดยบริษัทที่นํามาศึกษาจะพิจารณาความครบถวนของขอมูลแบบแสดงขอมูล

ประจําป (56-1) ของป 2549 และป 2548 เมื่อพิจารณาประชากรเบื้องตนพบวามีจํานวน 90710 บริษทั 

แตหลังจากตัดบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน บริษัทที่ไมมีรอบบัญชีเร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม สิ้นสุดวันที่ 

31 ธันวาคม และบริษัทที่มีขอมูลสูงหรือต่ํากวาปกติ (Outlier) มีจํานวนทั้งสิ้น 715 บริษัท หรือคิดเปน

รอยละ 78.83 ของจํานวนบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ในสวนของการวิเคราะหขอมูลจะใชโปรแกรม Statistical Package for the Social 

Science (SPSS for Windows) และโปรแกรม The SAS system for Windows สาเหตุที่ใชสอง

โปรแกรมเนื่องจาก โปรแกรม SPSS ไมสามารถแกไขปญหาการสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระได 

ผูวิจัยจึงไดนําโปรแกรม SAS มาใชเพื่อแกปญหาดังกลาว สวนเทคนิคทางสถิติที่นํามาใชในการ

วิเคราะหขอมูลคร้ังนี้ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา  เปนการนําเสนอขอมูลในรูปของตารางแจก

แจงความถี่ รอยละ คาเฉลี่ย  คาต่ําสุด และคาสูงสุด ทั้งนี้เพื่อใชอธิบายผลการวิจัยในเบื้องตน

เกี่ยวกับขอมูลของกลุมตัวแปรที่เก็บรวบรวมได สวนสถิติเชิงอนุมานที่นํามาใชในการวิเคราะหขอมูล

ในครั้งนี้ประกอบดวย การวิเคราะหปจจัย เพื่อจําแนกตัวแปรที่ใชวัดกลุมของโอกาสในการลงทุน ซึ่ง

ประกอบไปดวย อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย อัตราสวนมูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน และอัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของ

กิจการ และเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจ  เพื่อใชในการอธิบายผลการวิจัย

                                                 
10 จํานวนรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2548 เทากับ 435 บริษัท และในป 

2549 เทากบั 472 บริษัท รวมทั้งหมดเทากับ 907 บริษัท 
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เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ซึ่งผลการวิจัยสามารถสรุปและอภิปราย

ไดดังนี้ 

 
5.1  อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการเก็บรวบรวมขอมูลและทําการวิเคราะหโอกาสในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชอัตราสวนตาง ๆ ในการวัดโอกาสในการลงทุน ซึ่งประกอบ

ไปดวย 1) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย 2) อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคา

ตามบัญชีสวนของผูถือหุน และ 3) อัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคาตลาดของกิจการ 

ทั้งนี้เพื่อปองกันอัตราสวนทั้งสามเกิดความสัมพันธกันเอง หรือปญหาพหุสัมพันธในขั้นตอนของการ

วิเคราะหความถดถอย ผูวิจัยจึงไดใชเทคนิคการวิเคราะหปจจัยในการรวมอัตราสวนทั้งสามไวใน

ปจจัยเดียวกันซึ่งเปนตัวแทนในการวัดโอกาสในการลงทุนของแตละบริษัท โดยคาที่ไดเรียกวา 

Factor score ของกลุมของโอกาสในการลงทุน ถาคาดังกลาวมีคามากเทาใดยิ่งสะทอนใหเห็น

โอกาสในการลงทุนตามเกณฑราคาไดมากเทานั้น เนื่องจาก Factor score ของกลุมของโอกาสใน

การลงทุนเปนการเปรียบเทียบระหวางมูลคาตลาดของกิจการที่นักลงทุนมองเห็นและสะทอนออกมา

ในรูปของราคาหุนกับราคาตามบัญชีของกิจการ 

 การศึกษาในครั้งนี้พบวาอัตราสวนที่สามารถอธิบายโอกาสในการลงทุนของแตละบริษัท

โดยเรียงจากมากไปหานอย ไดแก อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพย อัตราสวน

มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีสวนของผูถือหุน และอัตราสวนที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอมูลคา

ตลาดของกิจการ ตามลําดับ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยอื่น ๆ ในอดีตที่กลาววาอัตราสวนมูลคาตลาด

ตอราคาตามบัญชีของสินทรัพยสามารถอธิบายโอกาสในการลงทุนไดมากกวาอัตราสวนอื่น ๆ เชน 

Hutchinson and Gul (2004); Smith and Watts (1992) เปนตน  

 เมื่อวิเคราะหลักษณะเบื้องตนของโอกาสในการลงทุนพบวาโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ย

ของแตละกลุมอุตสาหกรรมแตกตางกันอยางชัดเจน โดยกลุมทรัพยากรมีโอกาสในการลงทุนที่สูง

กวาอุตสาหกรรมอื่นๆ อยางมาก เนื่องจากบริษัทในอุตสาหกรรมดงักลาวมักจะเกี่ยวของกับพลังงาน

ในรูปแบบตาง ๆ ซึ่งหากพิจารณาแลวในปจจุบันพลังงานตาง ๆ เปนตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ

ประเทศ ดังนั้นจึงไมแปลกที่อุตสาหกรรมดังกลาวจะมีโอกาสในการลงทุนสงผลใหมีการเจริญเติบโต

สูงกวาอุตสาหกรรมอื่น แตเมื่อพิจารณาทุกอุตสาหกรรมพบวา ป 2548 โอกาสในการลงทุนโดย

เฉลี่ยเทากับ 0.0074 แตในป 2549 กลับพบวาโอกาสในการลงทุนโดยเฉลี่ยเทากับ -0.007 สาเหตุ

เนื่องมาจาก ป 2549 ไดรับผลกระทบจากการเมืองภายในประเทศซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่ทําให

เศรษฐกิจชะลอตัว นักลงทุนทั้งภายในและภายนอกประเทศตางชะลอการลงทุนในโครงการขนาด
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ใหญ อีกทั้งมาตรการสํารอง 30% ของธนาคารแหงประเทศไทยที่มีผลกระทบตอราคาหุนในตลาด

หลักทรัพย จนสงผลใหโอกาสในการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยติดลบในที่สุด  

 การกํากับดูแลกิจการที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย 1) สัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ 

2) สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร และ 3) คาตอบแทนที่จายใหแกผูบริหาร จากการวิเคราะหขอมูล

เบื้องตนพบวาอุตสาหกรรมที่มีสัดสวนกรรมการอิสระโดยเฉลี่ยสูงสุดไดแก กลุมทรัพยากร และกลุม

ธุรกิจการเงิน เนื่องจากบริษัทสวนใหญในกลุมทรัพยากรเปนบริษัทที่มีขนาดใหญจึงใหความสําคัญ

กับความโปรงใสในระบบการบริหารงานและกระบวนการตรวจสอบโดยกรรมการอิสระ เพื่อสราง

ภาพลักษณองคกรใหมีความนาเชื่อถือในสายตานักลงทุน นอกจากนี้บริษัทในอุตสาหกรรมดังกลาว

เปนรัฐวิสาหกิจที่มีกระทรวงการคลังถือหุนเกินกวารอยละ 50 จําเปนตองสรางระบบธรรมาภิบาล

เนื่องจากเปนกิจการของรัฐ จึงใหความสําคัญกับกระบวนการตรวจสอบโดยกรรมการที่เปนอิสระ 

สวนกลุมธุรกิจการเงินมักจะมีหนวยงานที่กํากับดูแลธุรกิจดังกลาวอยางใกลชิด เชน ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย กรมประกันภัย เปนตน ทําใหกลุมธุรกิจ

การเงินมีสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระในระดับสูงนั่นเอง แตหากพิจารณาทุกอุตสาหกรรมพบวาป 

2548 และป 2549 บริษัทจดทะเบียนมีสัดสวนกรรมการอิสระโดยเฉลี่ย เทากับ 0.351 และ 0.354 

เทา ตามลําดับ ซึ่งเกินกวาจํานวนที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเพียงเล็กนอย สะทอนใหเห็นวาบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยยังไมคอยใหความสําคัญกับกลไกการตรวจสอบโดยกรรมการที่เปน

อิสระมากเทาใดนัก เพียงแตแตงตั้งกรรมการดังกลาวตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดไวเทานั้น  

สําหรับสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารพบวาป 2548 และป 2549 บริษัทจดทะเบียนมี

สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารโดยเฉลี่ยเทากับ รอยละ 12.394 และ 13.672 ตามลําดับ หาก

พิจารณาสัดสวนการถือหุนโดยเฉลี่ยจําแนกตามอุตสาหกรรมพบวา อุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการถือ

หุนของผูบริหารสูงสุด คือ กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และเมื่อพิจารณารายบริษัทพบวา

บริษัท ซีฮอรส จํากัด(มหาชน) ที่อยูในอุตสาหกรรมดังกลาวมีสัดสวนการถือหุนโดยผูบริหารสูงถึง

รอยละ 94.970 ซึ่งถือวาเปนธุรกิจแบบครอบครัวที่ผูถือหุนเปนบุคคลกลุมเดียวกันกับผูบริหาร และ

อุตสาหกรรมที่มีสัดสวนการถือหุนดังกลาวในระดับตํ่าสุด คือ กลุมทรัพยากร เนื่องจากเปนบริษัทใน

กลุมดังกลาวมักมีขนาดใหญจึงทําใหการกระจายตัวของผูถือหุนอยูในระดับสูง  

การกํากับดูแลตัวสุดทายที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ คาตอบแทนของผูบริหาร พบวากลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจายคาตอบแทนดังกลาวโดยเฉลี่ยสูงกวาอุตสาหกรรมอื่น และเมื่อ

พิจารณารายบริษัทพบวาบริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)ที่อยูใน

อุตสาหกรรมดังกลาวมีการจายคาตอบแทนแกผูบริหารตอคนสูงกวา 33 ลานบาท  
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 สวนผลจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุแบบริดจซึ่งสรุปอยูในตารางที่ 5.1 โดยผูวิจัย

ไดทําการศึกษาไว 3 ลักษณะ คือ 1) วิเคราะหความถดถอยแบบรวมป 2) วิเคราะหความถดถอยป 

2548 และ 3) วิเคราะหความถดถอยป 2549 ซึ่งผลการวิเคราะหมีดังนี้ 

 

 5.1.1 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอธิบายกับตัวแปรตาม 

  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกบัผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันแบบรวมปพบวามีความสัมพันธกันอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องมาจากการ

รวมขอมูลทั้งสองปที่มีความแตกตางกันมาวิเคราะหรวมกันทําใหผลที่ไดจากการศึกษาไมเปนไป

ตามสภาพความเปนจริง อีกทั้งอิทธิพลของป 2549 มีมากกวา ป 2548 จึงทําใหผลจากการทดสอบ

แบบรวมปไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางตัวแปรดังกลาว ดังนั้นผูวิจัยจึงได

ทําการทดสอบขอมูลป 2548 แยกจากป 2549  

  โดยป 2548 พบวา กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยใน

ตางประเทศของ Hutchinson and Gul (2004) ที่พบวากลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ

ในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งเกิดจากปญหาการลงทุน

ต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหากระจายการลงทุนที่ไมเหมาะสม สาเหตุอาจเนื่องมาจากบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมีโครงสรางธุรกิจแบบครอบครัว ดังนั้นผูถือหุนและผูบริหารมักจะ

เปนบุคคลกลุมเดียวกัน ทําใหปญหาที่เกิดจากการแยกการบริหารงานออกจากความเปนเจาของจน

สงผลใหเกิดความสัมพันธในทางลบระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันไม

เกิดข้ึนอยางเชนในตางประเทศที่การบริหารถูกแยกออกจากความเปนเจาของอยางชัดเจนจนทําให

ผูบริหารอาศัยชองทางที่บริษัทมีโอกาสลงทุนในโครงการตาง ๆ เพื่อแสวงหาผลประโยชนใหกับ

ตนเองในรูปของการเรียกรองคาตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้น การลงทุนในโครงการที่บริษัทที่ตนเปนเจาของ

ไดรับผลประโยชนโดยผลักผลขาดทุนมาใหกับบริษัทที่ตนเปนผูบริหาร เปนตน ซึ่งสอดคลองกับ

แนวคิดของ Fama and Jensen (1983) ที่กลาววาความสัมพันธทางสายเลือดระหวางผูถือหุนกับ

ผูบริหารสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได นอกจากนี้ Fama and Jensen (1983) ยังกลาวอีก

วาปญหาตัวแทนระหวางผูบริหารระดับสูงกับผูถือหุนสามารถลดลงไดถาผูถือหุนกับผูบริหารเปน

บุคคลกลุมเดียวกัน กลาวคือ เมื่อความเปนเจาของกับการบริหารถูกควบรวมกันจะทําใหตนทุนใน

การตรวจสอบการตัดสินใจของผูบริหารโดยผูถือหุนภายนอกลดลงสงผลใหมูลคากิจการเพิ่มข้ึนใน

ที่สุด  

  สําหรับการวิเคราะหความถดถอยของขอมูล ป 2549 พบวากลุมของโอกาสในการ

ลงทุนไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สาเหตุ
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เนื่องมาจากสภาพเศรษฐกิจป 2549 ทั้งจากภายในและภายนอกประเทศที่อยูในภาวะถดถอย และ

ความแปรปรวนทางดานการเมืองภายในประเทศทําใหบริษัทจดทะเบียนไดชะลอการลงทุนใน

โครงการตาง ๆ จึงทําใหผลการดําเนินงานงวดปจจุบันที่ดีหรือไมดีนั้นมิไดเกิดจากโอกาสในการ

ลงทุนของบริษัทแตอยางใด 

  5.1.2 ความสัมพันธระหวางตัวแปรกดกับตัวแปรตาม 

 การวิเคราะหความถดถอยแบบรวมป ป 2548 และป 2549 ใหผลการวิเคราะหที่

เหมือนกัน คือมีเพียงคาตอบแทนของผูบริหารเทานั้นที่มีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ซึ่งสามารถอธบิายได

วาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะสงผลใหผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบันดีกวาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนดังกลาวในอัตราต่ํา สอดคลองกับงานวิจัยในอดีต ไดแก 

Jensen and Murphy (1990); Taokao et. al. (2003); Smith and Watts (1982); และ ตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) ที่พบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับ

ผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ ซึ่งไดอธิบายผลดังกลาวไววานโยบายการ

จายคาตอบแทนแกผูบริหารสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดยการปรับผลประโยชนของ

ผูบริหารใหสอดคลองกับผูถือหุนมากยิ่งขึ้น  

 สวนตัวแปรกดที่เหลือ ไดแก สัดสวนกรรมการอิสระ และสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร

พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ทั้งการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมป ป 2548 และป 2549 ซึ่งขัดแยงกับงานวิจัยใน

อดีตของ Fama and Jensen (1983) และ Hossain et. al. (2001) ที่พบวาสัดสวนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน อาจเนื่องมาจากกรรมการอิสระของบริษัทจด

ทะเบียนในประเทศไทยไมมีบทบาทและความเชี่ยวชาญทางดานธุรกิจนั้น ๆ เพียงพอที่จะใชในการ

ตรวจสอบการทํางานของผูบริหาร อีกทั้งกรรมการอิสระอาจไมไดมีความเปนอิสระอยางแทจริง และ

สัดสวนกรรมการดังกลาวจัดตั้งขึ้นเพียงแคใหเปนไปตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยเทานัน้ไมได

กอใหเกิดการถวงดุลอํานาจแตอยางใด จนสงผลใหกลไกการตรวจสอบโดยกรรมการอิสระไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในที่สุด  

 สวนตัวแปรสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมป ป 2548 และป 2549 ซึ่ง

ขัดแยงกับงานวิจัยในอดีตของ Jensen and Meckling (1976) และ Fama and Jensen (1983) ที่

พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงาน อาจเกิดจาก 2 

สาเหตุ คือ 1) ขอจํากัดในการเก็บขอมูลที่ไมสามารถเก็บสัดสวนการถือหุนที่แทจริงของผูบริหารได 

ซึ่งผูบริหารอาจจะมีการถือหุนทางออมโดยผานบริษัทหรือบุคคลอื่น ๆ ที่นอกเหนือจากคูสมรสและ
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บุตร 2) สัดสวนการถือหุนของผูบริหารเปนปจจัยภายนอกที่จะตองไดรับการกระตุนจากปจจัย

ภายในบริษัทจึงจะสงผลตอกิจการ ทําใหสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบันโดยตรง ซึ่งแนวคิดดังกลาวสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Demsetz 

(1983) และ Demsetz and Lehn (1985) ที่โตแยงแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ที่

กลาววามูลคากิจการมีความสัมพันธในทางบวกกับสัดสวนการถือหุนของผูบริหารเนื่องจากสัดสวน

ดังกลาวสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนได โดย Demsetz and Lehn (1985) มองวาสัดสวนการ

ถือหุนของผูบริหารเปนปจจัยภายนอกที่จะสงผลกระทบตอกิจการ ซึ่งระดับสัดสวนการถือหุน

ดังกลาวที่เหมาะสมจะขึ้นอยูกับขนาดกิจการ และระดับความเสี่ยง และผลการศึกษาของ Demsetz 

and Lehn (1985) พบวาสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ  

  5.1.3 ความสัมพันธระหวาง Interaction term กับตัวแปรตาม   

 จากการวิเคราะหความถดถอยป 2548 ไดนําตัวแปรกดไปศึกษารวมกับกลุมของโอกาส

ในการลงทุนพบวาคาตอบแทนของผูบริหารทําใหเกิดความสัมพันธในทางบวกระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นบริษัทที่มี

โอกาสในการลงทุนจะมีผลการดําเนินงานที่ดีไดหากบริษัทดังกลาวจายคาตอบแทนแกผูบริหารใน

อัตราที่สูง สําหรับผลการวิเคราะหความถดถอยแบบรวมปและป 2549 พบวาคาตอบแทนของ

ผูบริหารไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงาน

งวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากกลุมของโอกาสในการลงทุนของป 2549 

และแบบรวมปไมไดมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันตั้งแตแรก ทําใหเมื่อนํา

คาตอบแทนของผูบริหารมาศึกษารวมดวยแลวจึงไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของ

โอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานแตอยางใด ซึ่งผลการทดสอบป 2548 สอดคลองกับ

สมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยในอดีต อาทิเชน Hutchinson and Gul (2004) และ Jensen and 

Murphy (1990) ที่กลาววาบริษัทที่จายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงจะชวยเปลี่ยนแปลง

ทิศทางความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 สวนตัวแปรกดอื่น ๆ ไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการ

ลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันทั้งการวิเคราะหแบบรวมป และแบบแยกป ซึ่งสะทอนใหเห็น

วากลไกสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระ และกลไกสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมสามารถชวยให

บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นได ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่ตั้งไว ทั้งนี้อาจ

เนื่องมาจากสัดสวนกรรมการอิสระและสัดสวนการถือหุนตางไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งสามารถแบงประเด็นไดดังนี้ 1) บทบาท ความรูความสามารถรวมไปถึง

ความเชี่ยวชาญทางดานธุรกิจนั้นๆ ของกรรมการอิสระไมเพียงพอที่จะทําการตรวจสอบผูบริหารได 
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อีกทั้งกรรมการดังกลาวไมไดมีความเปนอิสระอยางแทจริง จึงทําใหไมสามารถถวงดุลอํานาจได    

2) ไมสามารถเก็บสัดสวนการถือหุนของผูบริหารที่แทจริงได เนื่องจากผูบริหารอาจจะมีการถือหุน

ทางออมโดยผานบริษัทหรือบุคคลอื่นที่นอกเหนือจากคูสมรสและบุตร และ 3) สัดสวนการถือหุนของ

ผูบริหารเปนปจจัยภายนอกที่จะตองไดรับการกระตุนจากปจจัยภายในบริษัทจึงจะสงผลตอกิจการ 

ทําใหสัดสวนการถือหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันโดยตรง 

ดังนั้นเมื่อนําสัดสวนกรรมการที่เปนอิสระและสัดสวนการถือหุนของผูบริหารมาศึกษารวมกับกลุม

ของโอกาสในการลงทุนจึงไมมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทนุกบัผล

การดําเนินงานงวดปจจุบันแตอยางใด 

  นอกจากตัวแปรอธิบายและตัวแปรกดที่ ไดกลาวถึงไปในขางตนที่คาดวาจะมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันแลว ยังมีตัวแปรอื่นอีกที่มีผลตอผลการดําเนินงาน

ดังกลาว จึงทําใหตองควบคุมตัวแปรดังกลาวเพื่อผลที่ไดจากการศึกษาเกี่ยวกับตัวแปรอธิบายและ

ตัวแปรกดมีความถูกตองเหมาะสมมากยิ่งขึ้น ซึ่งตัวแปรดังกลาวประกอบดวยขนาดกิจการ ระดับ

ความเสี่ยง และผลการดําเนินงานงวดกอน จากการศึกษาแบบรวมปพบวาขนาดกิจการไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน สวนระดับความเสี่ยงมีความสัมพันธในทางลบกับ

ผลการดําเนินงาน ซึ่งตัวแปรควบคุมทั้งสองขัดแยงกับงานวิจัยในอดีต และตัวแปรสุดทายผลการ

ดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งสอดคลองกับ

งานวิจัยในอดีต สําหรับการศึกษาแบบแยกป โดยในป 2548 พบวา ขนาดกิจการและระดับความ

เสี่ยงไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ซึ่งตัวแปรควบคุมทั้งสองขัดแยงกับ

งานวิจัยในอดีต และตัวแปรสุดทายผลการดําเนินงานงวดกอนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน  ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต สวนป 2549 ไดใหผลการศึกษา

เชนเดียวกับการศึกษาแบบรวมป 

 
5.2 สรุปผลการวิจัย 
 จากการวิจัยในครั้งนี้สามารถสรุปผลการศึกษาที่มีความสัมพันธกันได 3 ประเด็นดังนี้ 

 1. กลุมของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สาเหตุอาจเนื่องมาจากบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยสวนใหญมี

โครงสรางธุรกิจแบบครอบครัว ดังนั้นผูถือหุนและผูบริหารมักจะเปนบุคคลกลุมเดียวกัน ทําให

ปญหาที่เกิดจากการแยกการบริหารงานออกจากความเปนเจาของจนสงผลใหเกิดความสัมพันธ

ในทางลบระหวางโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันไมเกิดขึ้น ซึ่งแตกตางจาก

สมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยในตางประเทศของ Hutchinson and Gul (2004) ที่พบวากลุมของ
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โอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธในทางลบกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบันอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ โดยเกิดจากปญหาการลงทุนต่ํากวาที่ควรจะเปน และปญหากระจายการลงทุนที่ไมเหมาะสม 

 2. คาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับทิศทางที่คาดไววาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทนใหแก

ผูบริหารในอัตราที่สูงจะสงผลใหผลการดําเนินงานงวดปจจุบันดีกวาบริษัทที่มีการจายคาตอบแทน

ดังกลาวในอัตราตํ่า  

 3. คาตอบแทนของผูบริหารทําใหเกิดความสัมพันธในทางบวกระหวางกลุมของโอกาสใน

การลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบนัอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นบริษัทที่มีโอกาสในการ

ลงทุนจะมีผลการดําเนินงานที่ดีไดหากบริษัทดังกลาวจายคาตอบแทนแกผูบริหารในอัตราที่สูง ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและงานวิจัยในอดีต อาทิเชน Hutchinson and Gul (2004) และ 

Jensen and Murphy (1990)  
 
5.3 ขอจํากัดในงานวิจัย 
 1.  การศึกษาในครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ โดยทําการเก็บขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแล

กิจการ ไดแก สัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนโดยผูบริหาร และคาตอบแทนของผูบริหาร 

โดยจะถือวาขอมูลตาง ๆ ที่เปดเผยในแบบแสดงรายการขอมูลประจําปของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดเปดเผยตอสาธารณชนไดจัดทําและนําเสนอไวอยางถูกตอง

ตามควร 

 2. การเก็บขอมูลเกี่ยวกับสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร จะไมพิจารณาถึงการถือหุน

ทางออมโดยผานบริษัทหรือบุคคลอื่นที่นอกเหนือจากคูสมรสและบตุร แตจะพิจารณาการถือหุนใน

บริษัทนั้น ๆ โดยตรงเทานั้น เนื่องจากไมสามารถเก็บขอมูลการถือหุนทางออมไดจากแหลงขอมูลที่มี

อยู 

 3. การเก็บขอมูลเกี่ยวกับกลุมของโอกาสในการลงทุนโดยพิจารณาจากราคาหุน ณ วันสิ้นป

ซึ่งมาตรการ 30% ของธนาคารแหงประเทศไทยสงผลกระทบตอราคาหุน ณ วันสิ้นป 2549 เปน

อยางมากจนอาจทําใหตัวแปรที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนของป 2549 มิไดสะทอนใหเห็นสภาพที่

แทจริงของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 4. สัดสวนของกลุมตัวอยางในแตละอุตสาหกรรมที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ไมไดเปนไปตาม

สัดสวนของประชากร เนื่องจากบริษัทดังกลาวมีขอมูลไมครบถวนจึงถูกตัดออกจากกลุมตัวอยางทํา

ใหกลุมตัวอยางที่มีขอมูลครบถวนไมเปนไปตามสัดสวนของประชากรในแตละอุตสาหกรรม 
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5.4 ขอเสนอแนะ 
 ผลจากการศึกษาในครั้งนี้ ทําใหไดขอเสนอแนะที่สามารถนําไปใชใหเปนประโยชนตอบริษัท

จดทะเบียนและหนวยงานกํากับดูแลกิจการเกี่ยวกับการกํากับดูแลเพื่อสรางความโปรงใสในการ

บริหารงานของผูบริหารมากยิ่งขึ้น ดังนี้ 

 1.  หนวยงานกํากับดูแล 

จากผลการศึกษาพบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานงวด

ปจจุบัน ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรใหความสําคัญกับบทบาทและหนาที่ของ

กรรมการอิสระมากกวาที่จะแตงตั้งกรรมการดังกลาวเพื่อเปนไปตามเกณฑที่ตลาดหลักทรัพย

กําหนด  และการแตงตั้งกรรมการอิสระควรมีการสรรหาบุคคลที่มีความรูความสามารถเกี่ยวกับ

ธุรกิจนั้น ๆ อยางแทจริงเพื่อผลประโยชนของผูถือหุนและผูมีสวนไดเสียเปนสําคัญ  และการกําหนด

จํานวนกรรมการอิสระควรคํานึงถึงจํานวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท เพื่อใหกรรมการอิสระ

สามารถถวงดุลอํานาจและปฏิบัติหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยเฉพาะการตรวจสอบผูบริหารใน

เร่ืองตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับผลประโยชนของบริษัทและผูถือหุน 

2. บริษัทจดทะเบียน 

จากผลการศึกษาพบวาคาตอบแทนของผูบริหารมีความสัมพันธในทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานงวดปจจุบัน ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนควรสรางนโยบายการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหาร

โดยเชื่อมโยงกับผลการดําเนินงานเพื่อการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบอีกวาคาตอบแทนของผูบริหารมีผลกระทบตอความสัมพันธใน

ทางบวกระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานงวดปจจุบัน ดังนั้นบริษัทจด

ทะเบียนที่มีโอกาสในการลงทุนควรที่จะจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในอัตราที่สูงเพื่อจูงใจให

ผูบริหารสรางผลประกอบการใหสูงมากยิ่งขึ้น 

3. นักลงทุนและผูใชงบการเงินอื่น ๆ 

จากผลการศึกษาพบวากลุมของโอกาสในการลงทุนที่วัดตามเกณฑราคามีความสัมพันธใน

ทางบวกกับผลการดําเนินงวดปจจุบัน ดังนั้นนักลงทุนและผูใชงบการเงินสามารถนําตัวแปรที่ใชใน

การวัดโอกาสในการลงทุนเพื่อพิจารณารวมกับปจจัยชนิดอ่ืนในการประเมินผลการดําเนินงานของ

บริษัท เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุน นอกเหนือไปจากปจจัยอื่นที่นักลงทุนใชในการตัดสินใจ 

  
5.5 งานวิจัยในอนาคต 
 1.  ผูสนใจอาจทําการเปลี่ยนแปลงเกณฑที่ใชวัดโอกาสในการลงทุนนอกเหนือจากเกณฑ

ราคาที่ไดใชในการศึกษาคร้ังนี้ เชน เกณฑการลงทุน การวัดความแปรปรวน เปนตน ซึ่งอาจได

ผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป 
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 2. ผูสนใจอาจนํากลไกการกํากับดูแลกิจการที่คาดวาจะมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานมาศึกษาเพิ่มเติม เชน จํานวนของคณะกรรมการบริษัท การรวมตําแหนงของประธาน

กรรมการ และการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ เปนตน ซึ่งผลที่ไดจากการวิจัยอาจมี

ความแตกตางกันออกไป 

 3. ผูสนใจอาจนําตัวแปรอื่น ๆ ที่จะทําใหกลไกการกํากับดูแลกิจการสามารถนํามาใชได

อยางมีประสิทธิภาพนอกเหนือจากโอกาสในการลงทุนที่ไดใชในการศึกษาครั้งนี้ เชน กระแสเงินสด

อิสระ กระจายการลงทุน และโครงสรางเงินทุน เปนตน ซึ่งอาจไดผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป 

 4. ผูสนใจอาจเปลี่ยนการวัดคาตัวแปรตามจากผลการดําเนินงานงวดปจจุบันไปเปนผลการ

ดําเนินงานถัดไป 2 – 3 งวด ซึ่งอาจไดผลการวิจัยที่แตกตางกันออกไป 
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FACTOR ANALYSIS 
Factor Analysis หรือ การวิเคราะหปจจัย หรือบางครั้งเรียกวาการวิเคราะหตัวประกอบ 

เปนเทคนิคที่จะจับกลุมหรือรวมตัวแปรที่มีความสัมพันธกันไวในกลุมหรือ Factor เดียวกัน ตัวแปรที่

อยูใน Factor เดียวกันจะมีความสัมพันธกันมาก โดยความสัมพันธนั้นอาจจะเปนในทิศทางบวก (ไป

ในทางเดยีวกัน) หรือทิศทางลบ (ไปในทางตรงกันขาม) ก็ได สวนตัวแปรที่อยูคนละ Factor จะไมมี

ความสัมพันธกัน หรือมีความสัมพันธกันนอยมาก (กัลยา, 2546) 
 
วัตถุประสงคของเทคนิคการวิเคราะหตัวประกอบ มีดังนี้ 

  1. เพื่อลดจํานวนตัวแปร โดยรวมตัวแปรหลาย ๆ ตัวใหอยูในกลุม หรือปจจัย 

(Factor) เดียวกัน โดยที่จํานวนปจจัยจะนอยกวาจํานวนตัวแปร โดยการนําตัวแปรที่มีความสัมพันธ

กันไวในปจจัยเดียวกัน  

  2.  เพื่อตรวจสอบความถูกตอง (Confirmatory) ในงานวิจัยบางเรื่อง ผูวิจัยตอง

กําหนดความสําคัญหรือน้ําหนักใหกับตัวแปร ซึ่งกรณีที่ผูวิจัยกําหนดน้ําหนักใหกับตัวแปรเองอาจจะ

ไมถูกตอง ดังนั้นผูวิจัยสามารถใชเทคนิค Factor Analysis ในการตรวจสอบความถูกตองของ

น้ําหนักดังกลาวได  

 

  ประโยชนของเทคนิค Factor Analysis มีดังนี้ 

  1.  ลดจํานวนตัวแปร โดยการรวมตัวแปรหลาย ๆ ตัวใหอยูในปจจัยเดียวกัน โดยถือ

วาปจจัยใหมที่สรงขึ้นเปนตัวแปรใหม ที่สามารถหาคาของปจจัยที่สรางขึ้นได เรียกวา Factor Score 

จึงสามารถนําปจจัยดังกลาวไปเปนตัวแปรสําหรับการวิเคราะหทางสถิติตอไป เชน 

   1.1  การวิเคราะหความถดถอย และสหสัมพันธ (Regression and 

Correlation Analysis) 

   1.2  การวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) 

   1.3  การทดสอบสมมติฐาน t-test, Z-test 

   1.4  การวิเคราะหจําแนกกลุม (Discriminant Analysis) เปน 

  2.  ใชในการแกปญหาตัวแปรอิสระของเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยมี

ความสัมพันธกัน (Multicollineariry1) โดยการรวมตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกันไวดวยกัน โดย
                                                 

1 Multicollinearity เกิดขึ้นเนื่องจากขอกําหนดในการวิเคราะหความถดถอยพหุคูณระบุวาตัวแปรอิสระจะตองไม

มีความสัมพันธกัน แตในทางปฏิบัติจะพบวาตัวแปรอิสระมักจะมีความสัมพันธกันเอง ซึ่งจะทําใหผลลัพธของการวิเคราะห

ความถดถอยผิดปกติไป  
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การสรางเปนตัวแปรใหม หรือเรียกวาปจจัย โดยใชเทคนิค Factor Analysis แลวนําปจจัยดังกลาว

ไปเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยตอไป เนื่องจากปจจัยดังกลาวจะไมมีความสัมพันธ

กัน จึงเปนการแกปญหา Multicollinearity 

  3.  ทําใหเห็นโครงสรางความสัมพันธของตัวแปรที่ศึกษา เนื่องจากเทคนิค Factor 

Analysis จะหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation) ของตัวแปรทีละคูแลวรวมตัวแปรที่สัมพันธ

กันมากไวในปจจัยเดียวกัน จึงสามารถวิเคราะหถึงโครงสรางที่แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ 

ที่อยูในปจจัยเดียวกันได 

  4.  ทําใหสามารถอธิบายความหมายของแตละปจจัยได ตามความหมายของตัว

แปรตาง ๆ ที่อยูในปจจัยนั้น ทําใหสามารถนําไปใชในดานการวางแผนได 

 

  ขั้นตอนการวิเคราะหของเทคนิค Factor Analysis ประกอบดวย 4 ข้ันตอน ดังนี้ 

  1.การตรวจสอบวาตัวแปรตาง  ๆ  มีความสัมพันธกันหรือไม  ถาตัวแปรมี

ความสัมพันธกันมาก หรือมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญจะสามารถใชเทคนิค Factor 

Analysis ได ถาตัวแปรไมมีความสัมพันธกัน หรือมีความสัมพันธกันนอย ไมควรใชเทคนิค Factor 

Analysis  

  2.การสกัดปจจัย (Factor Extraction) มีวัตถุประสงคเพื่อ หาจํานวน Factor ที่สา

มาถใชแทนตัวแปรทั้งหมดทุกตัวได หรือเปนการดึงรายละเอียดจากตัวแปรมาไวใน Factor วิธีในการ

สกัดปจจัยสามารถแบงออกเปน 2 วิธีใหญ คือ 

   2.1 Principal Component Analysis (PCA) เปนเทคนิคที่มีวัตถุประสงคที่

จะนํารายละเอียดของตัวแปรที่มีจํานวนตัวแปรมาก ๆ มาไวในปจจัยที่มีเพียงไมกี่ปจจัย โดยจะ

พิจารณาจากรายละเอียดทั้งหมดจากแตละตัวแปร 

   2.2 Common Factor Analysis (CFA) เปนเทคนิคที่มีวัตถุประสงคเหมือน

เทคนิค PCA คือจะสราง Factor เพื่อลดจํานวนตัวแปร แตหลักเกณฑของ CFA จะพยายามทําใหคา

แปรปรวนเฉพาะสวนของ Common Factor มากที่สุด โดยไมพิจารณาถึงคา Unique Factor (คา 

error จากการประมาณคาปจจัย หรือคา Factor นั่นเอง) ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะใชการสกัดปจจัย

วิธี Common Factor Analysis ในการแยกบริษัทที่ไมมีโอกาสในการเจริญเติบโต ออกจากบริษัทที่มี

โอกาสในการเจริญเติบโตนั่นเอง 

  3.การหมุนแกนปจจัย (Factor Rotation) มีวัตถุประสงคของการหมุนแกนปจจัย

เพื่อ จัดกลุมตัวแปรใหอยูใน Factor ที่เหมาะสม 

  4.การคํานวณคา Factor Score เมื่อสามารถจัดตัวแปรที่มีอยูจํานวนมากเหลือเปน

กลุมตัวแปรไมกี่กลุม สามารถคํานวณหาคา Factor Score ของแตละ case ได เชน ถามี 2 factor ก็
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สามารถคํานวณหาคา Factor score ของทั้ง 2 factor ได และถือวาทั้ง 2 factor เปนตัวแปรใหม ที่

นําไปวิเคราะหตอไปได 
  ความหมายของคาผลลัพธที่ไดจากการวิเคราะหปจจัย (Factor Analysis) 
  Communality เปนคาสัดสวนของคาแปรปรวนของตัวแปรที่สามารถอธิบายไดโดย 

Common Factor (Factor ทั้งหมด : F1, F2, …, Fm) หรือคือคา (Multiple Correlation) ของตัวแปร

กับ Factor โดยที่ 0 ≤ Communality ≤ 1 ถา Coomunality = 0 แสดงวา common factor ไม

สามารถอธิบายความผันแปร (คาแปรปรวน) ของตัวแปร แตถาคา Communality = 1 แสดงวา 

common factor สามารถอธิบายความผันแปรไดทั้งหมด  

  Eigenvalues หมายถึง คาความผันแปร หรือความแปรปรวนทั้งหมดในตัวแปรเดิม

ที่สามารถอธิบายได โดย Factor หรือ Eigenvalue คอื ผลบวกคาของ Factor loading2 ยกกําลัง

สองของแตละตัวแปรใน Factor หนึ่ง ๆ โดยคา Eigenvalue จะมีคาต่ําสุดเปน 0 และสูงสุดเทากับ

จํานวนตัวแปร กรณีที่ Factor ใดมีคา Eigenvalue เปน 0 แสดงวา Factor นั้นไมสามารถดึง

รายละเอียดของขอมูลจากตัวแปรไดเลย และ Factor ใดถามีคา Eigenvalue นอยกวา 1 แสดงวา 

Factor นั้นมีรายละเอียดของขอมูลนอยกวาตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งเพียงตัวเดียว 

 

 

                                                 
2 Factor loading คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เนื่องจากตัวแปร (Xj) ไดถูกปรับใหมีคาเฉลี่ยเปนศูนย และมี

คาแปรปรวนเปน 1 (Standardized) เปน Zj เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีหนวยที่แตกตางกัน ซึง่ทําใหคา Factor loading มี

คาระหวาง -1 ถึง +1 คา Factor loading จะใชในการพิจารณาวาตัวแปรแตละตัวอยูใน Factor ใด  
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นางสาวธารทิพย  ศรีวิสุทธิ์ เกิดวันที่  10 พฤษภาคม พ.ศ. 2525 ที่จังหวัดสงขลา สําเร็จ

การศึกษาระดับปริญญาตรีบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี เกียรตินิยมอันดับ 1 คณะ

บริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีราชมงคล วิทยาเขตภาคใต จังหวัดสงขลา (ปจจุบัน คือ 

มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลศรีวิชัย) ในปการศึกษา 2546 และเขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชี

มหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ

ปการศึกษา 2548 
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