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อิทธิพลของกลไกการก ากบัดแูลกิจการต่อประสิทธิผลของ 
การก ากบัดแูลกิจการ และมลูค่าของบริษทัท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
INFLUENCE OF GOVERNANCE MECHANISMS ON EFFECTIVNESS OF 

CORPORATE GOVERNANCE AND FIRM VALUE OF THE LISTED 
COMPANIES ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 

ฉววีรรณ ชสูนุก1 

อมัพล ชสูนุก2 

บทคดัย่อ 

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อพัฒนาและตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดล
ความสมัพนัธเ์ชงิสาเหตุอทิธพิลของกลไกการก ากบัดแูลกจิการต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแล
กิจการ และมูลค่าของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับข้อมูล            
เชิงประจักษ์ ประกอบด้วยตัวแปรอิสระคือ กลไกการก ากบัดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาดของ
คณะกรรมการ องค์ประกอบของกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหาร ทักษะความรู้ของกรรมการ             
การปฏบิตัิหน้าที่ของคณะกรรมการ ค่าตอบแทนกรรมการและฝ่ายบริหาร ความเป็นเจ้าของ  
ของกรรมการและฝ่ายบริหารและโครงสร้างของเงินทุน ตัวแปรคัน่กลางคือ ประสทิธิผลของ            
การก ากบัดูแลกจิการ และตวัแปรตามคอื มูลค่าของบรษิทั ผูว้จิยัด าเนินการวจิยัโดยใชก้ารวจิยั
แบบผสมผสานรูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพไปพร้อมกัน โดยใช้การวิจัย         
เชงิปรมิาณเป็นหลกั การวจิยัเชงิคุณภาพเป็นการสมัภาษณ์เจาะลกึผู้เชี่ยวชาญที่เกี่ยวขอ้งกบั  
การก ากบัดแูลกจิการ รวมถงึการสมัภาษณ์ทศิทางอทิธพิลของกลไกการก ากบัดแูลกจิการทีส่่งผล
ต่อประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการ และมูลค่าของบริษัทเพื่อประกอบการอภิปราย
ผลการวจิยั ส าหรบัการวจิยัเชงิปรมิาณใชแ้บบตรวจสอบรายการเป็นเครื่องมอืในการเกบ็รวบรวม
ขอ้มูลจากบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยไม่รวมถึง รฐัวสิาหกิจ และ
ธุรกจิการเงนิ จ านวน 210 บรษิทั สถติิทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ขอ้มูล ได้แก่ การแจกแจงความถี ่          
การหาค่าเฉลี่ย การหาค่าร้อยละ และใช้การวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างแบบ Multiple 
Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model ในการวเิคราะหข์อ้มลู 

ผลการวิจยัแสดงว่า โมเดลความสมัพนัธ์เชงิสาเหตุอทิธพิลของกลไกการก ากบัดูแล
กิจการต่อประสทิธิผลของการก ากบัดูแลกิจการ และมูลค่าของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

                                                           
1 นกัวจิยัอสิระ 
2 คณะบรหิารธุรกจิ มหาวทิยาลยักรุงเทพ 
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หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมคีวามสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์อยู่ในเกณฑด์ ีค่าไค-สแควร ์
เท่ากบั 21.811 ที่องศาอสิระ (df) เท่ากบั 33 ค่าความน่าจะเป็น (p-value) เท่ากบั 0.932        
ไค-สแควรส์มัพทัธ์ (2/df) เท่ากบั 0.661 ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลนื (GFI) เท่ากบั 0.984 
ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลนืทีป่รบัแก้ (AGFI) เท่ากบั 0.956 ค่าดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้ง
เปรียบเทียบ (CFI) เท่ากับ 1.000 และค่าดัชนีค่าความคลาดเคลื่อนในการประมาณ
ค่าพารามเิตอร์ (RMSEA) เท่ากบั 0.000 นอกจากนี้ผลการวจิยัยงัพบว่า (1) ทกัษะความรูข้อง
กรรมการมอีิทธิพลทางบวกต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ  (2) ค่าตอบแทนของ
กรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการ              
(3) ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่าของบริษัท และ                 
(4) ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการมอีทิธิพลทางบวกต่อมูลค่าของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ค าส าคญั: กลไกการก ากบัดแูลกจิการ ประสทิธผิลของการก ากบัดแูลกจิการ มลูค่าของบรษิทั 

Abstract 

The objectives of this research were to develop and validate a causal 
relationship model of Influence of Governance Mechanisms on Effectiveness of 
Corporate Governance and Performance of the Listed Companies on the Stock 
Exchange of Thailand. The model involved independent variables: governance 
mechanisms which consist of size of the board, non-executive director, board of director 
expertise, board’ s performance, board and management compensation, board and 
management share ownership and capital structure. Mediating variable was corporate 
governance effectiveness and dependent variable was firm value. The researcher used 
the mixed-methods research in the form of concurrent design to both quantitative and 
qualitative research with the quantitative research as the main method. In the qualitative 
method, the researcher used in-depth interviews to confirm an appropriateness of the 
conceptual framework used in the study on companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand (SET). This included research findings discussions. In the quantitative research, 
which involved empirical method. A checklist was used as a tool to collect data from 210 
listed companies on SET. Excluded from consideration were state enterprises and 
financial businesses. Using techniques of descriptive statistics, the researcher analyzed 
the data obtained in terms of frequency distribution, percentage, mean and standard 
deviation. The researcher additionally conducted pertinent analyses using applications of 
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the structural equation modeling (SEM) method of the Multiple Indicators and Multiple 
Causes (MIMIC) Model. 

It was found that the model was consistent with the empirical data. Goodness of 
fit measures were found to be: Chi-square 21.811 (df = 33, p-value = 0.932); Relative 
Chi-square (2/df) 0.661; Goodness of Fit Index (GFI) 0.984; Adjusted Goodness of Fit 
Index (AGFI) 0.956; Comparative Fit Index (CFI) 1.000; and Root Mean Square Error of 
Approximation (RMSEA) 0.000. It was also found that (1) The mechanisms concerning 
the board of director expertise had a positive and direct influence on the effectiveness of 
corporate governance (2) The mechanisms involving board and management 
compensation had a positive and direct influence on the effectiveness of corporate 
governance (3) The board and management compensation had a positive and direct 
influence on the firm value and (4) The effectiveness of corporate governance had a 
positive and direct influence on the firm value of the listed companies on SET.  

Keywords: Governance mechanisms, Effectiveness of corporate governance, Firm value 

บทน า   
วิกฤตการณ์ทางการเงินในภูมิภาคเอเชีย รวมถึงการล้มละลายของสถาบนัการเงิน

ตลอดจนภาคธุรกิจทัง้ในภูมิภาคเอเชีย และภูมิภาคอื่นทัว่โลก อันเป็นผลที่สบืเนื่องมาจาก          
การขาดการก ากบัดแูลกจิการทีด่ใีนบรษิทั ไดส้่งผลเสยีหายต่อบุคคลหลายฝ่ายไม่ว่าจะเป็นผูถ้อื
หุน้ ทัง้ผูถ้ือหุ้นรายย่อย ผูถ้ือหุ้นทีเ่ป็นสถาบนัการลงทุน กองทุนส ารองเลี้ยงชพี หรอืแม้กระทัง่
พนักงานของบรษิัทเอง ดงันัน้การก ากบัดูแลกจิการที่ดจีงึกลายเป็นประเดน็ที่ไดร้บัความสนใจ
อย่างกวา้งขวางในปจัจุบนัทีเ่ชื่อว่าหากบรษิทัม ี"การก ากบัดูแลกจิการทีด่"ี กจ็ะท าใหน้ักลงทุน
ได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยอ์ย่างยุตธิรรม และท าใหบ้รษิทัมภีาพพจน์ทีด่ใีน
สายตาผู้ที่เกี่ยวข้อง อนัได้แก่ ผู้ถือหุ้น ประชาชนทัว่ไป รวมถึงคู่ค้าของบริษัท (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2548) ซึง่ตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทย
เป็นตลาดทีน่่าลงทุนมากตลาดหนึ่งในภูมภิาคเอเชยี การสร้างความเชื่อมัน่ให้กบันักลงทุนโดย
การส่งเสรมิใหม้กีารก ากบัดูแลกจิการทีด่จีงึมคีวามส าคญัต่อตลาดทุนของไทยมาก เนื่องจากจะ
ก่อใหเ้กดิประโยชน์กบับรษิทั สรา้งความเชื่อมัน่ รวมถงึสามารถดงึดดูเงนิทุนจากนักลงทุน และที่
ส าคญัคอื การก ากบัดแูลกจิการทีด่จีะช่วยใหก้ารด าเนินธุรกจิเป็นไปอย่างยัง่ยนื ทัง้นี้การศกึษาที่
เกี่ยวข้องกบัการก ากบัดูแลกิจการในต่างประเทศส่วนใหญ่เป็นการศึกษาแบบแยกส่วน และ        
ผลของการศกึษาพบว่า กลไกการก ากบัดูแลกจิการในบางองค์ประกอบอาจส่งผลกระทบอย่าง
ชดัเจนกบัประสทิธผิลองคก์ารในหลายๆ ดา้น เมื่อท าการศกึษาในประเทศหนึ่ง แต่กลบัไม่ส่งผล
ต่อประสทิธผิลองคก์ารเมื่อท าการศกึษาลกัษณะเดยีวกนักบัอกีประเทศหนึ่ง นอกจากนี้การศกึษา
ในประเทศไทยโดยส่วนใหญ่มุ่งเน้นโครงสร้างความเป็นเจ้าของ โครงสร้างที่เป็นอิสระของ
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คณะกรรมการ และการประเมินการจัดให้มีการก ากับดูแลกิจการ ทัง้นี้กลไกการก ากับดูแล
ทางดา้นอื่น อาทเิช่น ทกัษะความรูข้องกรรมการ บทบาทหรอืการปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการ 
สิง่จูงใจของกรรมการและฝ่ายบรหิาร โครงสร้างของเงนิทุน มกีารศกึษาอยู่น้อย ดงันัน้ผูว้จิยัจงึ
น าเสนอผลงานวิจัยนี้ เพื่อเติมเต็มองค์ความรู้ทางวิชาการ  และเป็นประโยชน์ต่อบริษัทที่          
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย รวมถงึหน่วยงานทีท่ าหน้าที่ก ากบัดูแลบรษิัท          
จดทะเบยีนในการสรา้งกลไกการก ากบัดูแลกจิการ เพื่อก่อใหเ้กดิประสิทธผิลของการก ากบัดูแล
กจิการ และผลการด าเนินงานของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยใน
อนาคต 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
1. เพื่อพฒันาโมเดลความสมัพนัธ์เชงิสาเหตุอทิธพิลของกลไกการก ากบัดูแลกจิการ

ต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ และมูลค่าของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลความสมัพนัธเ์ชงิสาเหตุอทิธพิลของกลไก
การก ากบัดแูลกจิการต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ และมูลค่าของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกบัขอ้มลูเชงิประจกัษ์ 

 กรอบแนวคิดและสมมติฐานการวิจยั 
การพฒันาโมเดลความสมัพนัธ์เชิงสาเหตุอิทธพิลของกลไกการก ากบัดูแลกจิการต่อ

ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ และมูลค่าของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผูว้จิยัไดค้ดัเลอืกตวัแปรจากแนวคดิกลไกการก ากบัดแูลกจิการทีน่ าเสนอโดย Gillan 
(2006, p. 383) ทัง้นี้ศกึษาเฉพาะสว่นของกลไกการก ากบัดแูลกจิการทีเ่กดิขึน้จากภายใน ทฤษฎี
ตวัแทนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัความขดัแย้งของตวัแทนระหว่างฝ่ายบรหิาร และกลุ่มผูถ้อืหุ้น ทฤษฎผีู้มี
ส่วนไดส้่วนเสยีทีก่ล่าวถงึความรบัผดิชอบต่อผลการปฏบิตังิานตามหน้าทีต่่อผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี
อื่นทีน่อกเหนือไปจากกลุ่มผูถ้อืหุน้ ทฤษฎโีครงสรา้งของเงนิทุน แนวคดิค่าตอบแทนและสิง่จูงใจ
ที่ท าให้การจดัวางผลประโยชน์ระหว่างตัวการ และตวัแทนอยู่ในแนวเดยีวกนั รวมถึงแนวคิด
ประสทิธผิลองคก์าร ทัง้นี้จากงานวจิยัทีผ่่านมาพบว่า คุณลกัษณะของกรรมการ การปฏบิตัหิน้าที่
ของกรรมการ สิง่จงูใจของกรรมการและฝ่ายบรหิาร โครงสรา้งของเงนิลงทุนน าไปสู่การใชร้ะบบ
การควบคุมทีซ่บัซอ้นมากขึน้ และสง่ผลไปยงัประสทิธผิลองคก์ารของบรษิทั 

คุณลกัษณะของคณะกรรมการ คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการควบคุมดูแล 
การด าเนินงานของผูบ้รหิารและฝ่ายจดัการให้บรรลุตามเป้าหมายของบรษิัท และมสี่วนช่วยใน
การผลกัดนัให้เกิดการปฏิบตัิที่เป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลที่ด ีดงันัน้คณะกรรมการจงึควร
ประกอบไปดว้ยกรรมการที่มคีวามรู ้ความสามารถ และประสบการณ์ในการด าเนินธุรกจิอย่าง
เพยีงพอ ตลอดจนควรมอีงค์ประกอบที่สร้างกลไกการถ่วงดุลอ านาจภายในได้อย่างเหมาะสม 
(ศิลปพร ศรจีัน่เพชร, 2552, หน้า 68) การศกึษาในอดีตส่วนใหญ่จะให้หลกัฐานเกี่ยวกบั
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คุณลกัษณะของคณะกรรมการในเรื่องของขนาด และองคป์ระกอบของคณะกรรมการทีส่่งผลต่อ
การตัดสนิใจ การก ากบัดูแลกจิการ รวมถึงประสทิธิผลองค์การของบริษัท อย่างไรกต็ามจาก
แนวคดิของ Gillan (2006, pp. 384) นอกจากขนาดและองคป์ระกอบของคณะกรรมการแล้ว 
คุณลกัษณะของคณะกรรมการยงัมอีีกหนึ่งองค์ประกอบ คอื ทกัษะความรู้ของกรรมการ ทัง้นี้
เนื่องจากการมีกรรมการที่มีความรู้ ความสามารถจะท าให้การปฏิบตัิหน้าที่เพื่อตรวจติดตาม    
การท างานของฝ่ายบรหิารไดด้ขีึน้ (Ashbaugh-Skaife, Collins, & Lafond, 2006, pp. 214) 
ดงันัน้กลไกทีเ่กีย่วขอ้งกบัคุณลกัษณะของกรรมการ อนัได้แก่ ขนาดของกรรมการ โครงสรา้งที่
เป็นอสิระของกรรมการ ตลอดจนทกัษะความรูข้องกรรมการ จงึถูกน ามาศกึษาในการวจิยัครัง้นี้ 

การปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการ คณะกรรมการบรษิทัท าหน้าที่ในฐานะตวัแทน
ของผูถ้อืหุน้ รวมถงึผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีกลุ่มอื่นๆ ซึง่ผลส าเรจ็ของการท าหน้าทีใ่นฐานะตวัแทนไม่
อาจเกดิขึน้ได้หากบุคคลเหล่านี้ไม่ปฏบิตัิตามความรบัผิดชอบต่อผลการปฏบิตัิงานตามหน้าที่
อย่างเตม็ที ่ดงันัน้ความมปีระสทิธิภาพของกรรมการ นอกจากจะขึน้อยู่กบัโครงสรา้งทีเ่ป็นอสิระ
จากฝา่ยบรหิาร และความรูค้วามช านาญของคณะกรรมการแลว้ยงัขึน้อยู่กบับทบาท การปฏบิตัิ
หน้าที ่หรอืระดบัในการท ากจิกรรมของคณะกรรมการ (Cammack, 2002, pp. 13-14; Carcello, 
2008, p. 5) เพื่อท าการตดัสนิใจทางกลยุทธ์ ตรวจติดตามกลุ่มผู้บรหิารหรอืฝ่ายจดัการให้
ด าเนินงานเป็นไปตามทศิทาง นโยบาย เป้าหมาย และงบประมาณทีค่ณะกรรมการไดพ้จิารณา
อนุมตัไิว ้และรกัษาประโยชน์ใหก้บัผูถ้อืหุน้ นอกจากนี้หากพบว่า ความมัง่คัง่ของผูถ้อืหุน้ไม่ได้
รบัการปกป้อง คณะกรรมการตอ้งมกีารปฏบิตัอิย่างมปีระสทิธภิาพเพื่อสรา้งมูลค่าเพิม่ใหก้บัผูถ้อื
หุน้ (ยุทธ วรฉตัรธาร, 2550, น. 94; Fu, 2004, pp. 13) และผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีกลุ่มอื่นๆ ดงันัน้
บทบาท หรือการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการจึงเป็นอีกองค์ประกอบหนึ่งที่ส าคัญของ          
การก ากบัดแูลกจิการ 

ส่ิงจงูใจของกรรมการและฝ่ายบริหาร มบีทบาทส าคญัในการก าหนดพฤตกิรรมของ
การบริหารงาน เพื่อท าให้การจดัวางผลประโยชน์ระหว่างตวัการ (กลุ่มผู้ถือหุ้น) และตัวแทน 
(กรรมการและฝ่ายบรหิาร) อยู่ในแนวเดยีวกนั (Gillan, 2006, pp. 387; Toksal, 2004, pp. 71) 
ดงันัน้ความเป็นเจา้ของ รวมถงึค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบรหิารซึง่เป็นองคป์ระกอบใน
กลไกการก ากบัดูแลกจิการทีเ่กีย่วขอ้งกบัสิง่จูงใจของกรรมการ และฝ่ายบรหิารตามแนวคดิของ 
Gillan (2006, pp. 384) จงึถูกน ามาศกึษาในการวจิยัครัง้นี้ 

โครงสร้างของเงินทุน เป็นมิติหนึ่งของกลไกการก ากบัดูแลกจิการตามแนวคิดของ 
Gillan (2006, p. 388) ทีมุ่่งเน้นการจดัหาเงนิโดยการใชห้นี้สนิ เน่ืองจากเป็นกลไกทีม่ลีกัษณะบบี
บงัคบัใหบ้รษิทัมกีารก ากบัดแูลกจิการ อนัเป็นผลมาจากแรงกดดนัของผูใ้หส้นิเชื่อ ท าใหผู้บ้รหิาร
ต้องด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ และพยายามอย่างที่สุดเพื่อจ่ายช าระคืนหนี้สินซึ่งเป็น         
การจ่ายทีม่ลีกัษณะตายตวั (Jensen, 1986, p. 324) ในรูปของดอกเบีย้ และการจ่ายคนืเงนิต้น
ของหนี้สนิ นอกจากนี้การจดัหาเงนิโดยการใชห้นี้สนิยงัสามารถลดต้นทุนทีเ่กีย่วขอ้งกบัตวัแทน
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ระหว่างกลุ่มผูบ้รหิาร และกลุ่มผูถ้อืหุน้ (Jensen, 1986, p. 324; Smith & Warner, 1979) ดงันัน้
โครงสรา้งของเงนิทุนจากการใชห้นี้สนิจงึเป็นองคป์ระกอบหนึ่งของกลไกของการก ากบักจิการ 

ประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการ เป็นการท าให้ความสัมพันธ์ระหว่าง            
ผูม้สี่วนร่วมในการก าหนดการตดัสนิใจ และผลการด าเนินงานของบรษิัททีม่ีอยู่เป็นจ านวนมาก
สามารถบรรลุผลร่วมกนั ผูท้ีแ่สดงบทบาทส าคญัในกระบวนการของการก ากบัดูแลกจิการ ไดแ้ก่ 
กลุ่มผูถ้อืหุน้ คณะกรรมการ และฝ่ายบรหิาร (Carcello, 2008, p. 1) ทัง้นี้กลุ่มผูถ้อืหุน้จะใชส้ทิธิ
ในการออกเสยีง เพื่อเลอืกสรรกรรมการใหเ้ป็นผูท้ีท่ าหน้าทีแ่ทนตนเอง โดยกรรมการเหล่านัน้จะ
มอบหน้าทีใ่นการตดัสนิใจไปยงัผูบ้รหิาร ดงันัน้การมสีว่นร่วมในอ านาจทีแ่ทจ้รงิของกลุ่มผูถ้อืหุน้
จงึขึน้อยู่กบัความมปีระสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการอนัเกดิจากการจดัใหม้หีลกัการปฏบิตั ิ
กฎระเบยีบ และบทบญัญตัทิีเ่กีย่วขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการ (Gompers et al., 2003, pp. 
108) ทีเ่ป็นการก าหนดทศิทางในเรื่องของสทิธขิองผูถ้อืหุน้ การปฏบิตัทิีเ่ท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้ 
บทบาทของผู้มสี่วนไดส้่วนเสยี การเปิดเผยขอ้มูล และความโปร่งใส ตลอดจนความรบัผดิชอบ
ของคณะกรรมการ  

มูลค่าของบริษัท การก ากบัดูแลกจิการเกี่ยวพนักบัวธิหีรอืแนวทางที่ท าให้ผู้จดัสรร
เงนิทุนใหแ้ก่บรษิทัมัน่ใจในผลตอบแทนจากการลงทุนทีพ่วกเขาไดร้บั (Shleifer & Vishny, 1997, 
pp. 737) ซึง่กลไกการก ากบัดแูลกจิการนัน้สามารถลดตน้ทุนของเงนิลงทุนจากเจา้ของ และสง่ผล
ใหม้ลูค่าของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ ทัง้นี้ Leuz & Verrecchia (2004, p. 2) กล่าวว่าการเปิดเผยขอ้มูล
ทีด่กีว่าท าใหก้ารประสานงานระหว่างบรษิทั และผูล้งทุนในเรื่องการลงทุนในสนิทรพัยด์ขีึน้ และ
ลดความเสีย่งในเรื่องขอ้มลูขา่วสาร 

ดงันัน้กรอบแนวความคดิในการวจิยัจงึประกอบดว้ย ตวัแปรสาเหตุคอื กลไกการก ากบั
ดแูลกจิการจากภายใน ทีป่ระกอบดว้ย 7 มติติวัแปรคอื (1) ขนาดของคณะกรรมการ (SOB) (2) 
องคป์ระกอบของกรรมการทีไ่ม่ไดเ้ป็นผูบ้รหิาร (NED) (3) ทกัษะความรูข้องกรรมการ (BDE) (4) 
การปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการ (BDP) (5) ค่าตอบแทนกรรมการและฝ่ายบรหิาร (BMC) (6) 
ความเป็นเจ้าของของกรรมการและฝ่ายบรหิาร (BMO) และ (7) โครงสร้างของเงนิทุน (CPS) 
ส าหรบัตวัแปรแฝงภายใน ได้แก่ ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ (CGE) และมูลค่าของ
บรษิทั (TBQ) ผูว้จิยัก าหนดสมมตฐิานการวจิยัทัง้สิน้ 15 สมมตฐิาน ดงัแสดงในภาพ 1 
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จากภาพที ่1 ตวัแปรอสิระประกอบดว้ย ตวัแปรขนาดของคณะกรรมการ (SOB) โดยวดั
จากจ านวนทัง้หมดของกรรมการในคณะกรรมการบรษิทั ตวัแปรองคป์ระกอบของกรรมการที่ 

จากภาพที ่1 ตวัแปรอสิระประกอบดว้ย ตวัแปรขนาดของคณะกรรมการ (SOB) โดยวดั
จากจ านวนทัง้หมดของกรรมการในคณะกรรมการบรษิัท ตวัแปรองค์ประกอบของกรรมการที่
ไม่ไดเ้ป็นผูบ้รหิาร (NED)โดยวดัจากรอ้ยละของกรรมการอสิระซึง่เป็นบุคคลภายนอกทีไ่ม่มสี่วน
ร่วมในการบรหิารงานในบรษิทั ตวัแปรทกัษะความรูข้องกรรมการ (BDE) โดยวดัจากรอ้ยละของ
กรรมการในคณะกรรมการบรษิทัทีไ่ดร้บัการฝึกอบรมการพฒันาความเป็นมอือาชพีของกรรมการ
จากสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย ตัวแปรการปฏิบตัิหน้าที่ของคณะกรรมการ 
(BDP) โดยวดัจากจ านวนการประชุมของคณะกรรมการบรษิัทตลอดทัง้ปี ตวัแปรค่าตอบแทน
กรรมการและฝ่ายบรหิาร (BMC) โดยวดัจากจ านวนรวมของค่าตอบแทนทีจ่่ายใหก้บักรรมการ
และฝา่ยบรหิารตลอดทัง้ปี ตวัแปรความเป็นเจา้ของของกรรมการและฝ่ายบรหิาร (BMO) โดยวดั
จากร้อยละของจ านวนหุ้นที่ถือโดยกรรมการ และผู้บริหารระดับสูงของบริษัท และตัวแปร
โครงสรา้งของเงนิทุน (CPS) โดยวดัจากอตัราส่วนของมูลค่าตามบญัชขีองหนี้สนิระยะยาวต่อ
สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ตวัแปรคัน่กลาง ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ (CGE) ประกอบด้วยตวัแปร
สงัเกตได ้5 ตวัแปร ไดแ้ก่ สทิธขิองผูถ้อืหุน้ (RIS) การปฏบิตัทิีเ่ท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้ (ETS) 
บทบาทของผู้มสี่วนได้ส่วนเสยี (ROS) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (DAT) และ              
ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ (RBD) และตวัแปรตามมูลค่าของบรษิทั (FMV) โดยวดัจาก
มลูค่าตลาดของส่วนผูถ้อืหุน้บวกดว้ยมูลค่าตามบญัชขีองหนี้สนิระยะสัน้ และระยะยาว หารดว้ย
มลูค่าทางบญัชขีองสนิทรพัยร์วม (TBQ) 

วิธีด าเนินการวิจยั 
 ผู้วิจยัด าเนินการวิจยัแบบผสมผสานรูปแบบการวจิยัเชงิปริมาณและเชงิคุณภาพไป
พรอ้มกนั โดยใชก้ารวจิยัเชงิปรมิาณเป็นหลกั ในรูปแบบการวจิยัเชงิฝงัตวัแบบเกดิขึน้พรอ้มกนั 

ภาพท่ี 1 แสดงโมเดลสมมติฐานความสมัพนัธ์เชิงสาเหตุอิทธพิลของกลไกการก ากบัดูแล
กจิการต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกิจการ และมูลค่าของบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 
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(concurrent embedded)  ทัง้นี้ผู้วิจยัใช้การวิจยัเชิงคุณภาพช่วยอธิบายความสมัพันธ์เชิง
พยากรณ์ ดงันัน้องคป์ระกอบเชงิคุณภาพจงึถูกฝงัอยู่ภายในการออกแบบของการวจิยัเชงิปรมิาณ 
(Creswell, & Clark, 2007) โดยการวจิยัเชงิคุณภาพเป็นการสมัภาษณ์เจาะลกึผูเ้ชีย่วชาญที่
เกีย่วขอ้งกบัการก ากบัดูแลกจิการ รวมถงึการสมัภาษณ์ทศิทางอทิธพิลของกลไกการก ากบัดูแล
กิจการที่ส่งผลต่อประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการ และมูลค่าเพื่อประกอบการอภิปราย
ผลการวจิยั ส าหรบัการวิจัยเชิงปรมิาณใช้การวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างแบบ Multiple 
Indicators and Multiple Causes (MIMIC) Model ในการวเิคราะหข์อ้มลู 

 ประชากรและขนาดตวัอย่าง 
 ประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้คอื บรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยไม่รวมถงึ รฐัวสิาหกจิ และธุรกจิการเงนิ การก าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างส าหรบัการวเิคราะห์
ขอ้มลูโมเดลสมการโครงสรา้ง Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham (2006, pp. 741-742) 
แนะน าว่าตวัอย่างควรมขีนาดตัง้แต่ 200 ตวัอย่างขึน้ไปส าหรบักรณีที่โมเดลไม่ซบัซ้อนมาก 
นอกจากนี้ Golob (2003, p. 9) แนะน าว่า การวเิคราะหโ์มเดลลสิเรลดว้ยวธิปีระมาณค่าแบบ 
maximum likelihood ขนาดตวัอย่างควรมอีย่างน้อย  15 เท่าของตวัแปรสงัเกตได ้จากโมเดล
สมการโครงสร้าง (ภาพที่ 1) มจี านวนตวัแปรทีส่งัเกตได ้13 ตวัแปร ดงันัน้ขนาดตวัอย่างของ
การศกึษาในครัง้นี้จงึควรมขีนาดตวัอย่าง 13 x 15 = 195 บรษิทั ผูว้จิยัเกบ็รวบรวมขอ้มูลเพื่อ
น ามาใชใ้นการวเิคราะหข์อ้มูลไดจ้ านวนทัง้สิน้ 210 ตวัอย่าง จากการเลอืกตวัอย่างแบบชัน้ภูม ิ
(Stratified random sampling) ตามกลุ่มอุตสาหกรรมโดยคดิตามสดัส่วน เพื่อให้ได้ตวัอย่าง            
ที่มีลกัษณะกระจาย และครอบคลุมประชากรทัง้ 7 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ (1) เกษตร และ
อุตสาหกรรมอาหาร (2) สนิคา้อุปโภคบรโิภค (3) สนิคา้อุตสาหกรรม (4) อสงัหารมิทรพัย ์และ
ก่อสรา้ง (5) ทรพัยากร (6) บรกิาร และ (7) เทคโนโลย ีจากนัน้ใชว้ธิกีารเลอืกตวัอย่างแบบง่ายใน
การเลอืกรายชื่อของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมตามสดัสว่นทีไ่ดค้ านวณไว ้

 เครือ่งมือท่ีใช้ในการรวบรวมข้อมูล 
เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลคือ แบบตรวจสอบรายการ ประกอบด้วย            

สว่นที ่1 กลไกการก ากบัดแูลกจิการ สว่นที ่2 ประสทิธผิลของการก ากบัดแูลกจิการ และส่วนที ่3 
มลูค่าของบรษิทั  
 การตรวจสอบคณุภาพเครือ่งมือ 

ผูว้จิยัท าการตรวจสอบคุณภาพของเครื่องมอื ไดแ้ก่ การตรวจสอบความตรงเชงิเนื้อหา 
ด้วยวธิดีชันีความสอดคล้องของขอ้ค าถาม และวตัถุประสงค์โดยผู้เชี่ยวชาญจ านวน  3 ท่าน 
นอกจากนี้ยงัได้ท าการตรวจสอบความเทีย่ง (Reliability) ของขอ้มูล (n=210) ผลการวเิคราะห์
ความเที่ยงของข้อมูลพบว่า ผ่านเกณฑ์ที่ก าหนด โดยเกณฑ์มาตรฐานที่ก าหนด  คือ               
ค่าสมัประสทิธิแ์อลฟาฯ ของแต่ละตวัแปรแฝงตอ้งมคี่ามากกว่า .70 (Hair, et al., 2006, pp. 137) 
และค่า Corrected Item-Total Correlation รายขอ้ต้องมคี่ามากกว่า 0.3 การวเิคราะหค์วามตรง
เชงิโครงสรา้งดว้ยวธิกีารวเิคราะหอ์งคป์ระกอบเชงิยนืยนั (Confirmatory factor analysis)  โดย
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ท าการตรวจสอบความตรงแบบรวมศูนย์ (Convergent validity) และความตรงแบบแตกต่าง 
(Discriminant validity) โดยใช้เกณฑ์มาตรฐานทีก่ าหนดคอื ค่าน ้าหนักองค์ประกอบของแต่ละ         
ตวัแปรสงัเกตไดต้้องมคี่าตัง้แต่ 0.5 ขึน้ไป ค่า variance extracted ของแต่ละตวัแปรแฝงต้องม ี 
ค่าตัง้แต่ 0.5 ขึน้ไป และค่าความเทีย่งเชงิโครงสรา้ง (Construct reliability) ของแต่ละตวัแปรแฝง
ต้องมคี่าตัง้แต่ 0.6 ขึน้ไป (Hair, et al., 2006, pp. 776-779) ผลการวเิคราะหข์อ้มูลพบว่า           
ตวัแปรมคี่าเป็นไปตามขอ้ก าหนด และถงึแมว้่าค่า VE ของ CGE มคี่าต ่ากว่าเกณฑม์าตรฐาน
เลก็น้อยคอื มคี่าเท่ากบั 0.412 แต่สามารถยอมรบัได้ เนื่องจากค่าความเทีย่งเชงิโครงสรา้งผ่าน
เกณฑท์ีย่อมรบั (Abdul-Halim & Che-Ha, 2009, pp. 22; Hatcher, 1994, pp. 331)  
 วิธีการวิเคราะหข์้อมูล 

ผูว้จิยัใชว้ธิกีารวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถติเิชงิพรรณนา และการวเิคราะหส์ถติพิหุตวัแปร
โดยใชก้ารวเิคราะหโ์มเดลสมการโครงสรา้งแบบ MIMIC Model เพื่อทดสอบโมเดลความสมัพนัธ์
เชงิสาเหตุอทิธพิลของกลไกการก ากบัดูแลกจิการต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ และ
มลูค่าของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้นี้ผูว้จิยัไดท้ าการตรวจสอบ
ขอ้ตกลงเบือ้งตน้ส าหรบัการวเิคราะหข์อ้มลูของสถติพิหุตวัแปรส าหรบัการวเิคราะหโ์มเดลสมการ
โครงสรา้ง อนัไดแ้ก่ (1) การแจกแจงแบบปกตขิองขอ้มูล (Normality) (2) ความเป็นเอกพนัธข์อง
การกระจาย (Homoscedasticity) และ (3) ความสมัพนัธ์เชงิเสน้ตรงระหว่างตวัแปรต้นและ         
ตวัแปรตาม (Linearity) (Hair, et al., 2010) ผลการวเิคราะหข์อ้มูลพบว่า ขอ้มูลของตวัแปรโดย
สว่นใหญ่เป็นไปตามขอ้ตกลงเบือ้งต้น มบีางตวัแปรทีม่ลีกัษณะการกระจายตวัแบบไม่ปกต ิทัง้นี้
เนื่องจากขอ้มูลมลีกัษณะเป็นไปตามจรงิ และการกระจายตวัของขอ้มูลทีเ่ป็นขอ้มูลทางการเงนิ
มกัจะไม่กระจายตวัแบบปกต ิ(Costa, Cavaliere, & Iezzi, 2005, pp. 343-350) นอกจากนี้ Hair, 
Black, Babin, & Anderson (2010, p. 77) กล่าวว่าในกรณีทีต่วัอย่างมขีนาดตัง้แต่ 200 ขึน้ไป
ผลกระทบของการแจกแจงแบบไม่ปกติของข้อมูลจะส่งผลต่อการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง           
ลดน้อยลงหรอืสามารถละเลยได ้ทัง้นี้จ านวนตวัอย่างทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้นี้มจี านวน 210 ตวัอย่าง  

ผลการวิจยั 
 กลุ่มตวัอย่างมขีนาดของคณะกรรมการทีว่ดัจากจ านวนกรรมการในคณะกรรมการเฉลีย่ 

11 คน มีองค์ประกอบของกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารที่ว ัดจากร้อยละของกรรมการจาก
ภายนอกในคณะกรรมการเฉลี่ยร้อยละ 48.56 ทกัษะความรู้ของกรรมการที่วดัจากร้อยละของ
กรรมการที่ได้รบัการฝึกอบรมการพฒันาความเป็นมอือาชีพของกรรมการเฉลี่ยร้อยละ 36.35     
การปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการทีว่ดัจากจ านวนครัง้ของการประชุมของคณะกรรมการเฉลี่ย  
8 ครัง้ ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบรหิารทีว่ดัจากจ านวนค่าตอบแทนที่เป็นตวัเงนิของ
กรรมการและผู้บริหารระดับสูงเฉลี่ย 43.26 ล้านบาท ความเป็นเจ้าของของกรรมการและ              
ฝ่ายบรหิารที่วดัจากร้อยละของหุ้นที่ถือโดยกรรมการและผู้บรหิารระดบัสูงเฉลี่ยร้อยละ 21.92 
โครงสร้างของเงินทุนที่วดัจากอตัราส่วนของมูลค่าตามบญัชีของหนี้สนิระยะยาวต่อส่วนของ        
ผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 0.39 เท่า 



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่3 ฉบบัที ่1 ตลุาคม 2554 – มนีาคม 2555 
 

 10 
 

ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการของกลุ่มตัวอย่างเฉลีย่ 63.60 คะแนน และมูลค่า
ของบรษิทัทีว่ดัจาก Tobin’s Q ของกลุ่มตวัอย่างเฉลีย่ 1.12 เท่า 

 
 
 
 
 
 
 
 

Chi-square 21.811 df = 33, p-value = 0.932, RMSEA = 0.000 

 

 
ตารางท่ี 1 แสดงอทิธพิลทางตรง อทิธพิลทางออ้ม และอทิธพิลรวมของกลไกการก ากบัดูแลกจิการ

ต่อประสทิธิผลของการก ากบัดูแลกจิการ และมูลค่าของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

                        ตวัแปรผล

ตวัแปรสาเหตุ DE IE TE DE IE TE

ขนาดของคณะกรรมการ 0.045 - 0.045 -0.047 0.01 -0.037

(SOB) (0.049) - (0.049) (0.069) (0.017) (0.070)

องค์ประกอบของกรรมการท่ีไม่ได้เป็นผูบ้ริหาร 0.059 - 0.059 -0.088 0.013 -0.075

(NED) (0.046) - (0.046) (0.069) (0.016) (0.070)

ทกัษะความรู้ของกรรมการ 0.373** - 0.373** -0.029 0.078* 0.049

(BDE) (0.049) - (0.049) (0.077) (0.039) (0.069)

การปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการ 0.003 - 0.003 -0.019 0.001 -0.018

(BDP) 0.045 - 0.045 (0.068) (0.015) (0.069)

ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบริหาร 0.287** - 0.287** 0.197* 0.06 0.257**

(BMC) (0.052) - (0.052) (0.080) (0.032) (0.075)

ความเป็นเจ้าของของกรรมการและฝ่ายบริหาร -0.079 - -0.079 0.021 -0.017 0.004

 (BMO) (0.047) - (0.047) (0.072) (0.017) (0.072)

โครงสร้างของเงินทุน -0.012 - -0.012 -0.015 0.032 0.017

(CPS) (0.068) - (0.068) (0.068) (0.016) (0.068)

ประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการ - - - 0.208* - 0.208*

(CGE)  -  -  - (0.155) - (0.155)

R2 0.096 0.311

ค่าความเท่ียง  RIS = 0.398, ETS = 0.300, ROS = 0.471, DAT = 0.427, RBD = 0.479, FMV = 1.00


2=21.811, df = 33, 2/df =0.661, p -value=0.932, GFI=0.984, AGFI=0.956, NFI=0.972, NNFI=1.036, CFI=1.000, IFI=1.014, RFI=0.933,

SRMR = 0.024, RMSEA=0.000, CN=515.690

ประสิทธิผลของการก ากบัดูแลกิจการ

CGE

มลูคา่ของบริษทั

FMV 

 

 

Chi-Square=21.811 df=33, p-value=0.661, RMSEA=0.000 

CPS 

0.045 

0.059 

0.373** 

0.003 

0.287** 

-0.079 

-0.012 

0.047 

-0.088 

-0.029 

-0.019 

0.197* 

0.021 

-0.015 

0.208* 

0.631 

0.548** 

0.687** 

0.654** 

0.692** 

0.608 

0.700 

0.529 

0.573 

0.521 

0.000 

SOB 

NED 

BDE 

 
BDP

 

 

 0.000 

BMC 

 
BMO  

RIS 

ETS 

ROS 

DAT 

RBD 

CGE 

FMV TBQ 
1.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

                ภาพท่ี 2 โมเดลความสมัพนัธ์เชิงสาเหตุอิทธิพลของกลไกการก ากบัดูแลกิจการต่อประสิทธิผลของ           
การก ากบัดแูลกจิการ และมลูคา่ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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จากภาพที ่2 และตารางที ่1 แสดงใหเ้หน็ โมเดลความสมัพนัธเ์ชงิสาเหตุอทิธพิลของ
กลไกการก ากับดูแลกิจการต่อประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการ และมูลค่าของบริษัทที่           
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สอดคล้องกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์อยู่ในเกณฑ์ด ี
โดยค่าสถติิไค-สแควร์ (2) มคี่าเท่ากบั 21.811 องศาอสิระ (df) มคี่าเท่ากบั 33 ค่า p-value     
มคี่าเท่ากบั 0.932 ค่าไค-สแควร์สมัพทัธ์ (2/df) มีค่าเท่ากบั 0.661 เมื่อพิจารณา                   
ค่าความสอดคล้องจากดัชนีวัดระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.984 ค่า AGFI                 
มคี่าเท่ากบั 0.956 CFI มคี่าเท่ากบั 1.00 และค่า RMSEA มคี่าเท่ากบั 0.000 ทัง้นี้เกณฑใ์น                
การตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์คอื ค่า 2 ไม่มนีัยส าคญัทางสถติ ิ
(ค่า p-value มากกว่า 0.05), ค่าไค-สแควรส์มัพทัธ ์(2/df) น้อยกว่า 2.0; ค่า GFI มากกว่า 0.9, 
ค่า AGFI มากกว่า 0.9 ค่า CFI มากกว่า 0.9 และค่า RMSEA น้อยกว่า 0.05 (สุภมาส องัสุโชติ, 
สมถวลิ วจิติรวรรณา และรชันีกูล ภญิโญภานุวฒัน์,  2552, หน้า 125-126; เสร ีชดัแชม้, 2546, 
หน้า 9-11; Hair, et at., 2010) 

ทกัษะความรูข้องกรรมการมอีทิธพิลทางบวกต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 
มค่ีาสมัประสทิธิเ์สน้ทางเท่ากบั 0.373 

ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อประสิทธิผลของ          
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
นยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั .01 มค่ีาสมัประสทิธิเ์สน้ทางเท่ากบั 0.287 

ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่าของบริษัท               
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05              
มค่ีาสมัประสทิธิเ์สน้ทางเท่ากบั 0.197 

ประสทิธผิลของการก ากบัดแูลกจิการมอีทิธทิางบวกต่อมลูค่าของบรษิทัทีจ่ดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 มค่ีาสมัประสทิธิเ์สน้ทาง
เท่ากบั 0.208 

โดยที่ตัวแปรทัง้หมดอนัได้แก่ ตัวแปรขนาดของคณะกรรมการ  (SOB) ตัวแปร
องคป์ระกอบของกรรมการทีไ่ม่ไดเ้ป็นผูบ้รหิาร (NED) ตวัแปรทกัษะความรูข้องกรรมการ (BDE) 
ตวัแปรการปฏบิตัหิน้าทีข่องคณะกรรมการ (BDP) ตวัแปรค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่าย
บรหิาร (BMC) ตวัแปรความเป็นเจ้าของของกรรมการและฝ่ายบรหิาร (BMO) และตวัแปร
โครงสรา้งของเงนิทุน (CPS) ร่วมกนัอธบิายตวัแปรประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ (CGE) 
ไดร้อ้ยละ 9.60  

ตวัแปรขนาดของคณะกรรมการ (SOB) ตวัแปรองคป์ระกอบของกรรมการทีไ่ม่ไดเ้ป็น
ผู้บริหาร (NED) ตัวแปรทกัษะความรู้ของกรรมการ (BDE) ตวัแปรการปฏิบตัิหน้าที่ของ
คณะกรรมการ (BDP) ตวัแปรค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบรหิาร (BMC) ตวัแปร             
ความ เป็นเจา้ของของกรรมการและฝา่ยบรหิาร (BMO) ตวัแปรโครงสรา้งของเงนิทุน (CPS) และ
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ตวัแปรประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกิจการ (CGE) ร่วมกนัอธิบายตวัแปรมูลค่าของบรษิัท 
(FMV) ไดร้อ้ยละ 31.10  

สรปุและอภิปรายผล 
ทกัษะความรูข้องกรรมการมอีทิธพิลทางบวกต่อประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ

ของบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศอย่างมนีัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01             
มีค่าสมัประสทิธิเ์ส้นทางเท่ากับ 0.373 สอดคล้องกบัแนวคิดกลไกการก ากบัดูแลกิจการของ 
Gillan (2006) และผลงานวจิยัของ Nobbie (2001), และ Qinghua, Pingxin, & Junming (2007) 
ทัง้นี้กรรมการในคณะกรรมการมีบทบาท และภาระหน้าที่ในการก ากับดูแลผู้บริหาร และ                 
การด าเนินงานของบรษิัท คณะกรรมการจงึเป็นบุคคลส าคญัทีม่สี่วนช่วยในการผลกัดนัให้เกดิ 
การปฏบิตัทิีเ่ป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูลทีด่ ี(ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2551, น. 3) เมื่อกรรมการมี
ทกัษะความรู้ในเรื่องบทบาทหน้าที่ของกรรมการตามกฎหมาย รวมถึงบทบาทในการสร้าง        
ผลประกอบการที่ดีให้กบับริษัท ตลอดจนการท าหน้าที่กรรมการตามหลกั “หน้าที่ของบุคคล              
ทีไ่ดร้บัความไวว้างใจจากเจา้ของใหท้ าหน้าทีแ่ทนในการดแูลทรพัยส์นิ (Fiduciary duties)” อย่าง
ครบถว้น จะช่วยใหก้รรมการมคีวามสามารถในการปฏบิตัติามภาระหน้าทีท่ีไ่ดร้บัมอบหมายจาก
ผูถ้อืหุน้ จงึสง่ผลใหก้ารควบคุมการด าเนินธุรกจิของบรษิทัเป็นไปในทศิทางทีก่่อใหเ้กดิประโยชน์
สูงสุดต่อบรษิัท เสรมิสร้างความสมัพนัธ์อนัดรีะหว่างผู้บรหิาร คณะกรรมการ ผู้ถือหุ้น รวมถึ ง          
ผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีกลุ่มอื่นๆ และน าไปสู่ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการของบรษิัท ดงันัน้
หากกรรมการบรษิทัมทีกัษะความรูใ้นการปฏบิตัหิน้าทีเ่พิม่มากขึน้กจ็ะส่งผลให้ประสทิธผิลของ      
การก ากบัดแูลกจิการของบรษิทัเพิม่สงูขึน้ตามไปดว้ย 

ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อประสิทธิผลของ        
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั .01 มีค่าสมัประสทิธิเ์สน้ทางเท่ากบั 0.287 สอดคล้องกบัทฤษฎ ี
ตวัแทน และแนวคดิของค่าตอบแทนและสิง่จูงใจ รวมถึงงานวจิยัของ Arcry, & Vázquez             
(2005) และ Perry (2000) การวางระบบการจ่ายค่าตอบแทน และการใหร้างวลัที่ด ีย่อมเพิม่                      
ความกระตอืรอืร้น ความตัง้ใจให้กบัผู้ปฏบิตังิาน จงึสามารถลดปญัหาทีเ่กีย่วขอ้งกบัตวัแทนได ้
(Bryan, Hwang, & Lilien, 2000; Hermalin, & Weisbach, 1998) ดงันัน้ค่าตอบแทนกรรมการ
และฝ่ายบรหิารจงึแสดงบทบาทที่ส าคญัในการจดัวางผลประโยชน์ของเจ้าของหรอืผู้ถือหุ้นกบั
กรรมการและฝา่ยบรหิารใหอ้ยู่ในแนวเดยีวกนั โดยท าหน้าทีเ่ป็นเครื่องมอืในการชกัน าพฤตกิรรม
ของกรรมการและฝ่ายบรหิารใหทุ้่มเทความรูค้วามสามารถของตนเพื่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อ
เจา้ของหรอืผูถ้อืหุน้ (Gillan, 2006, pp. 387; Jensen, & Meckling, 1976, pp. 310; Toksal, 
2004, pp. 71) จากการควบคุมการด าเนินธุรกจิของบรษิทั และจากการสรา้งความสมัพนัธอ์นัดี
ระหว่างผู้บริหาร คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มอื่นๆ ซึ่งเป็น              
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การเสรมิสรา้ง และเพิม่ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการใหแ้ก่บรษิทั ดงันัน้ค่าตอบแทนของ
กรรมการและฝา่ยบรหิารทีเ่พิม่ขึน้ จงึน าไปสูป่ระสทิธผิลของการก ากบัดแูลกจิการทีเ่พิม่สงูขึน้ได ้

ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่าของบริษัท         
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05             
มค่ีาสมัประสทิธิเ์สน้ทางเท่ากบั 0.197 สอดคลอ้งกบัทฤษฎตีวัแทน และแนวคดิของค่าตอบแทน
และสิง่จูงใจ รวมถงึงานวจิยัของ Florackis (2008), Kato, & Kubo (2006) และ Toksal 
(2004) ในการด าเนินงานองค์กรทางธุรกิจอาจประสบกับปญัหาในเรื่องความขัดแย้งของ
ผลประโยชน์ทีเ่กดิจากการเหน็ประโยชน์สว่นตนของกรรมการและฝา่ยบรหิารจนขดัแยง้ต่อหน้าที่
ที่ได้รบัมอบหมาย รวมถึงปญัหาที่ผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถแน่ใจว่ากรรมการและ 
ฝ่ายบริหารที่เลือกเข้ามาได้ใช้ความพยายามสูงสุด ในการท างานหรือไม่ หรือท างาน                   
เตม็ประสทิธภิาพหรอืไม่ และปญัหาทีผู่เ้ป็นเจา้ของหรอืผูถ้อืหุน้ไม่สามารถแน่ใจไดว้่ากรรมการ
และฝา่ยบรหิารทีเ่ลอืกเขา้มานัน้มคีวามสามารถในการบรหิารงานไดส้อดคลอ้งกบัผลตอบแทนที่
ไดร้บัหรอืไม่ (ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2551, น. 3) ดงันัน้สิง่จูงใจของกรรมการและฝ่ายบรหิารจงึ
แสดงบทบาททีส่ าคญัในการจดัวางผลประโยชน์ระหว่างเจา้ของ (ตวัการ) กบัคณะกรรมการและ
ฝ่ายบรหิาร (ตัวแทน) ให้อยู่ในแนวเดียวกนั (Gillan, 2006, pp. 387) เมื่อกรรมการและ                 
ฝา่ยบรหิารมคีวามพงึพอใจในค่าตอบแทนทีไ่ดร้บักจ็ะบรหิารงานในทศิทางทีก่่อใหเ้กดิประโยชน์
สงูสุดแก่องคก์าร ปฏบิตังิานอย่างเตม็ความสามารถไม่เอาผลประโยชน์เขา้ตนเองหรอืพวกพอ้ง 
ซึ่งจะก่อให้เกิดมูลค่าเพิม่สูงสุดต่อองค์การ ดงันัน้ค่าตอบแทนของกรรมการและฝ่ายบรหิารที่
เพิม่ขึน้ จงึน าไปสูม่ลูค่าของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้ 

ประสิทธิผลของการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิทางบวกต่อประสิทธิมูลค่าของบริษัท                
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส า คัญทางสถิติที่ระดับ .05                  
มค่ีาสมัประสทิธิเ์สน้ทางเท่ากบั 0.208 สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ Black, Love, & Rachinsky 
(2006), Chi (2005)  และ Li, & Tang (2007) รวมถงึสอดคลอ้งกบัทฤษฎผีูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี และ
โมเดลองค์ประกอบทางกลยุทธ์ของแนวคิดประสิทธิผลองค์การที่ให้ความส าคัญกับผู้มี                  
ส่วนได้ส่วนเสยีทัง้ภายในและภายนอก เนื่องจาก บรษิัทต้องการสนับสนุนจากกลุ่มคนเหล่านี้                 
เพื่อความอยู่รอดขององค์การ (Robbins, 1990, pp. 62) ดังนัน้  หากบริษัทสามารถ                       
สร้างความสมัพนัธ์อนัดรีะหว่างผู้บริหาร คณะกรรมการ และผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มสี่วนได้ส่วนเสยี
กลุ่มอื่นๆ โดยการด าเนินธุรกจิอยู่บนหลกัการทีส่ าคญัของการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ีอนัไดแ้ก่ 
การด าเนินธุรกจิดว้ยความโปร่งใสซึ่งเป็นรากฐานที่ส าคญัในการสร้างความไว้วางใจระหว่าง
บรษิทักบัผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีของบรษิทั การด าเนินธุรกจิดว้ยความซื่อสตัยต์รงไปตรงมาภายใต้
กรอบจริยธรรมที่ด ีมีการเปิดเผยข้อมูลและสารสนเทศที่ถูกต้องครบถ้วน คณะกรรมการและ          
ฝ่ายบริหารมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติงานตามหน้าที่ของตน ส่งเสริมให้บริษัทมี
ความสามารถในการแข่งขนั และน าไปสู่ต้นทุนทีเ่กีย่วขอ้งกบัตวัแทนทีล่ดลง ต้นทุนของเงนิลงทุน
จากเจา้ของ รวมถงึต้นทุนในการจดัหาเงนิที่ลดลง ซึง่ส่งผลทางบวกต่อความสามารถในการท า
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ก าไร และมูลค่าของบรษิทั ดงันัน้ การส่งเสรมิให้การก ากบัดูแลกจิการของบรษิัทมปีระสทิธผิล
เพิม่ขึน้ จงึน าไปสูม่ลูค่าของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้  

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอท่ีได้รบัจากการวิจยั 

 ผลจากการวิจัยในครัง้นี้ เสนอแนะให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยควรส่งเสรมิและพฒันากลไกการก ากบัดูแลกจิการที่เกดิขึน้จากภายในของบรษิัท 
เพื่อเสริมสร้างประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ และมูลค่าของบริษัท โดยมรีายละเอียด
ต่อไปนี้ 
 1. หน่วยงานทีก่ ากบัดแูล รวมถงึบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
ควรสง่เสรมิกลไกทีเ่กีย่วขอ้งกบัทกัษะความรูข้องกรรมการ จากการส่งเสรมิใหก้รรมการแสวงหา
ความรู้เพิม่เตมิในเรื่องบทบาท และหน้าที่ของกรรมการ เพื่อสร้างประสทิธภิาพการปฏบิตัิงาน
ตามภาระหน้าที่ในการตรวจติดตามฝ่ายบริหาร และการเป็นกรรมการที่ดี ท าให้การควบคุม            
การด าเนินธุรกจิของบรษิทัเป็นไปในทศิทางทีก่่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุต่อบรษิทั ผูถ้อืหุน้ รวมถงึ
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสยีกลุ่มอื่นๆ ซึ่งทกัษะความรู้ของกรรมการส่งผลทางตรงต่อประสทิธิผลของ              
การก ากบัดแูลกจิการ นอกจากนี้ยงัสง่ผลทางออ้มต่อมลูค่าของบรษิทั 
 2. บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยควรจ่ายค่าตอบแทนให้แก่
กรรมการและฝา่ยบรหิารอย่างเหมาะสม เน่ืองจากการวางระบบการจ่ายค่าตอบแทน และการให้
รางวลัทีด่ยี่อมเพิม่ความกระตอืรอืรน้ รวมถงึความตัง้ใจใหก้บัผูป้ฏบิตังิาน อกีทัง้ยงัเป็นการเพิม่
โอกาสในการได้มาซึง่กรรมการและฝ่ายบรหิารทีม่คีวามรูค้วามสามารถ ทัง้น้ีผลการวจิยั พบว่า 
กลไกทีเ่กีย่วขอ้งกบัค่าตอบแทนทีเ่ป็นตวัเงนิของกรรมการและฝ่ายบรหิารมอีทิธพิลทางบวกต่อ
ประสทิธผิลของการก ากบัดูแลกจิการ และมูลค่าของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 3. บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยควรจดัให้มกีฎระเบยีบ และ
บทบญัญตัทิีเ่กีย่วขอ้งกบัการก ากบัดูแลกจิการ จากการก าหนดทศิทางในเรื่องของสทิธขิองผูถ้อื
หุน้ การปฏบิตัทิีเ่ท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้ บทบาทของผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี การเปิดเผยขอ้มูล และ
ความโปร่งใส รวมถึงความรับผิดชอบของคณะกรรมการ และควรส่งเสริมการปฏิบตัิให้เกิด
ประสทิธผิล เพื่อก่อใหเ้กดิมลูค่าของบรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้  

ข้อเสนอแนะในการท าวิจยัครัง้ต่อไป 
1. ควรมกีารศกึษาเพิม่เติมโดยใชก้รอบแนวความคดินี้กบักลุ่มประชากรที่เป็นบรษิัท         

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์ื่น หรอืกลุ่มประชากรทีม่ลีกัษณะใกลเ้คยีงกบับรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อยนืยนัผลการวจิยั 

2. ควรมกีารศกึษาเพิม่เตมิโดยใชก้รอบแนวความคดินี้ และปรบัเปลีย่นตวัแปรสงัเกต
ไดท้ี่ใช้วดักลไกการก ากบัดูแลกจิการกบับรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่3 ฉบบัที ่1 ตลุาคม 2554 – มนีาคม 2555 

 15 
 

เพื่อยนืยนัผลการวจิยั อย่างเช่น ปรบัเปลีย่นการวดัผลการปฏบิตัหิน้าทีข่องกรรมการโดยวดัจาก          
ร้อยละของการเข้าร่วมประชุมของกรรมการในการประชุมคณะกรรมการ หรือร้อยละของ         
การประชุมทีม่กีรรมการทุกท่านเขา้ร่วมประชุม เป็นตน้ 

3. กลไกการก ากบัดูแลกจิการที่น ามาศึกษาในครัง้นี้ เป็นการก ากบัดูแลทีเ่กดิขึน้จาก
ภายใน ดงันัน้จงึควรใหท้ าศกึษาเพิม่เตมิโดยขยายกรอบไปยงักลไกการก ากบัดูแลจากภายนอก
ตามแนวคดิของ Gillan (2006) เพื่อขยายขอบเขตของการวจิยั  
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