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บทคดัย่อ 

การวจิยัน้ีเป็นการศึกษาผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการ

กบัการเจริญเติบโตของบริษทั กลุ่มตวัอยา่ง คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2547-

2554 ผลการศึกษาพบวา่ การกาํกบัดูแลกิจการมีผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของบริษทั การ

กับดูแลกิจการ ได้แก่ สัดส่วนกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการต่างก็ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการ

เจริญเติบโตของบริษทั สดัส่วนการถือหุน้ของผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มต่อการเจริญเติบโตของ

บริษทั แต่เป็นท่ีน่าสนใจวา่ เม่ือนาํกลุ่มโอกาสในการลงทุนมาศึกษาร่วมกบัการกาํกบัดูแลกิจการและการเจริญเติบโต

ของบริษทั กลบัพบวา่สามารถเปล่ียนทิศทางความสัมพนัธ์จากผลกระทบในเชิงลบให้กลายเป็นผลกระทบในเชิงบวก

ได ้ดงันั้นการกาํกบัดูแลกิจการถือเป็นตวักระตุน้ให้เกิดกลุ่มโอกาสในการลงทุนท่ีดี ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการ

เจริญเติบโตของบริษทั   

ABSTRACT 

The purpose of this research is to study the effect of Investment Opportunity Set on the relationship 

between Corporate Governance and firm growth of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) 

from 2004 to 2011.  The results of the study reveal that Corporate Governance has both direct and indirect effect on 

the firm growth.  Proportion of Independent Director and Board Size has a direct pessimistic effect on the firm 

growth. Proportion of Management Share Ownerships does not have both direct and indirect effect on the firm 

growth.  An interesting relation was found when Investment Opportunity Set is studied in conjunction with Corporate 

Governance and Firm Growth.  The relation is changed from negative to positive. Therefore Corporate Governance 

has an indirect effect on the firm growth through stimulating opportunity for good investment awareness. 

 

 

 

คาํสําคญั: การกาํกบัดูแลกิจการ การเจริญเติบโตของบริษทั กลุ่มโอกาสในการลงทุน 
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บทนํา 

        ปัจจุบันการดาํเนินธุรกิจจาํเป็นตอ้งอาศัยปัจจัยท่ี

สําคัญหลายประการเพ่ือทําให้ธุรกิจดํารงอยู่ได้อย่าง

ย ัง่ยนื หน่ึงในปัจจยัท่ีสาํคญัหลายประการ คือ การทาํให้

กิจการมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (ศิลปพร, 2552) 

บริษทัท่ีขาดการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลกระทบตอ่

บุคคลหลายฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน พนักงานของ

บริษทั และผูส้อบบญัชีรับอนุญาต (ศิลปพร, 2551) และ

อาจก่อให้เกิดผลเสียหายอันใหญ่หลวงต่อบริษัท ดัง

ตวัอย่างการลม้ละลายของบริษทัชั้นนาํระดบัโลกอย่าง 

Enron และ WorldCom กล่าวคือ บริษทัไดมี้การจดัทาํ

บญัชีท่ีไม่ตรงต่อความเป็นจริง มีระบบการตรวจสอบท่ี

ไม่โปร่งใส ขาดประสิทธิภาพ ทาํให้เกิดการฉ้อฉลข้ึน 

(Solomon, 2007) และในส่วนของบริษัท ได้มีการ

ร่วมมือกันระหว่างผู ้บริหารระดับสูงสุดของบริษัท 

(Chief Executive Officer - CEO) และ ผูบ้ริหารสูงสุด

ทางดา้นการเงิน (CFO) ในการตกแต่งตวัเลขทางบญัชี 

แสดงยอดสินทรัพยท่ี์ไม่ได้มีอยู่จริง ทาํให้งบการเงิน

แสดงกาํไรท่ีสูงกวา่ความเป็นจริง (ภาพร, 2553) รวมถึง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

เช่น เช่น รอยเนท, ปิคนิค หรือ เอส.อี.ซี. ออโตเ้ชลล ์

แอนด์ เซอร์วิส ท่ีมีการสร้างรายได้ท่ีเป็นเท็จ ตกแต่ง

ตวัเลขทางบญัชี และนาํเสนอรายงานทางการเงินท่ีเป็น

เท็จ (กรัณฑรัตน์  และศกัดา, 2554) จากตวัอยา่งท่ีกล่าว

มาขา้งตน้เป็นตวัอย่างของบริษทัท่ีขาดการกาํกับดูแล

กิจการท่ีดี  ทําให้บริษัทเหล่าน้ีสามารถจะประสบ

ความสําเร็จไดเ้พียงช่วงระยะสั้นๆ เท่านั้น (เบอร์แมน, 

ไคน์ และเคส เจ, 2549) ในระยะยาวไม่เพียงแต่สร้าง

ความเสียหายให้กบับริษทัของตนเองเท่านั้น หากแต่ยงั

ส่งผลกระทบในลกัษณะ “โดมิโนเอฟเฟกต์” ต่อตลาด

ทุน และเศรษฐกิจของประเทศทัว่โลก (ศิลปพร, 2549) 

        งานวิจยัของ Hodgson, Lhaopadchan and Buakes 

(2011) ยงัพบวา่ บริษทัท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีจะมี

ผลการดาํเนินงานท่ีดี โดยการกาํกบัดูแลกิจการจะดูจาก

หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีสาํหรับบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย ์ปี 2549 ทั้ ง 5 หมวดท่ีจัดทําโดย

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai 

Institute of Directors - IOD) เป็นตวัช้ีวดั และดูผลการ

ดาํเนินงานในหลายๆ ตวัวดั เช่น ROA, ROE, Tobin’s Q 

และ Sales Growth เป็นตน้  

        จากขอ้มูลดงักล่าวขา้งตน้ทาํให้ผูว้ิจยัมีความสนใจ

ในการศึกษาการกาํกบัดูแลกิจการในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบั

คณะกรรมการบริษทัท่ีมีผลกระทบต่อการเจริญเติบโต

ข อ ง บ ริ ษัท  ไ ด้แ ก่  สั ด ส่วน ข อ ง ก ร ร ม ก า ร อิ สร ะ 

(Proportion of Independent Directors - IND) สัดส่วน

การถือหุ้นของผูบ้ริหาร (Proportion of Management 

Share Ownerships - MSO) และขนาดของ

คณะกรรมการ (Board Size - BS) ซ่ึงงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง

ในอดีตของคุณลกัษณะทั้ง 3 ดา้นน้ี พบวา่ มีผลงานวิจยั

ในต่างประเทศท่ีพบว่า มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก มี

ความสมัพนัธ์ในเชิงลบ และไม่มีความสมัพนัธ์ จึงเป็นท่ี

น่าสนใจในการทดสอบความสัมพนัธ์ดงักล่าวในบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัสนใจท่ีจะศึกษาผลกระทบของการ

กาํกบัดูแลท่ีดีท่ีมีต่อความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มโอกาส

ในการลงทุนและการเจริญเติบโตของบริษทั เน่ืองจาก

ในยุทธศาสตร์การวิจัยท่ี  2: การสร้างศักยภาพและ

ความสามารถเพ่ือการพฒันาทางเศรษฐกิจ กลยุทธ์การ

วจิยัท่ี 3 แผนงานวิจยัท่ี 7: กล่าวถึง การวิจยัเก่ียวกบัการ

พฒันาและการจดัการนิคมอุตสาหกรรม เพ่ือรองรับการ

ขยายตวัทางเศรษฐกิจ การคา้ และการลงทุนในอนาคต 

(สํานักงานคณะกรรมการวิจัยแห่งชาติ, 2555) จาก

ยุทธศาสตร์การวิจัยน้ีแสดงให้เห็นว่ารัฐบาลให้การ

ส นั บ ส นุ น ก า ร ล ง ทุ น ใ น อ น า ค ต  น อ ก จ า ก น้ี ใ น

แผนพฒันาตลาดทุนไทยท่ีจัดทาํข้ึนในปี 2552 ยงัได้
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กล่าวถึงความสาํคญัของการพฒันาตลาดทุนไทยในการ

สร้างขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ 

รวมถึงการให้ความสําคัญในเร่ืองการสร้างระบบ

บรรษทัภิบาลท่ีดีของระบบเศรษฐกิจ เพราะจะช่วยให้

การดาํเนินธุรกิจมีความโปร่งใส เกิดการแข่งขนัอย่าง

เป็นธรรม สามารถลดตน้ทุนของการบริหารจดัการ และ

สามารถระดมทุนได้ด้วยตน้ทุนท่ีตํ่า (คณะกรรมการ

พฒันาตลาดทุนไทย, 2552) ในงานวิจยัน้ีจะศึกษาถึง

บทบาทของการกาํกับดูแลกิจการในการกระตุน้ให้มี

การเลือกกลุ่มโอกาสในการลงทุนทีดีซ่ึงน่าจะส่งผลต่อ

การเจริญเติบโตของบริษทัในอีกทางดว้ยเช่นกนั  

 

วตัถุประสงค์การวจิยั 

     1. เพ่ือวเิคราะห์คุณลกัษณะของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย ์ ในดา้นการกาํกบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่ม

โอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของ

บริษทั ในแต่ละปีของช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละ

กลุ่มอุตสาหกรรม  

     2. เพ่ือวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแล

กิจการกบัการเจริญเติบโตของบริษทั 

     3.      เพ่ือวเิคราะห์ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการ

ลงทุนต่อความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการกบั

การเจริญเติบโตของบริษทั 

 

วธีิการวจิยั 

        ในการศึกษาผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการ

ลงทุนต่อความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการกบั

การเจริญเติบโตของบริษทั ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูล

ทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงจาํแนกไดเ้ป็น 7 

กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร สินคา้อุปโภคและบริโภค สินคา้อุตสาหกรรม 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และ

เทคโนโลยี ทั้ งน้ีไม่รวมธุรกิจการเงิน ได้แก่ ธนาคาร 

ประกนัภยัและประกนัชีวิต และเงินทุนและหลกัทรัพย ์

เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีมีลกัษณะพิเศษทั้ งด้านสินทรัพย์

และกฎระเบียบขอ้บงัคบั ดา้นสดัส่วนโครงสร้างเงินทุน 

โดยศึกษาบริษทัท่ีมีขอ้มูลเปิดเผยต่อสาธารณะชนตั้งแต่

ปี  2547-2554 ครบถ้วนทุกปี  ข้อมูลท่ี เ ปิดเผยต่อ

สาธารณะชน ไดแ้ก่ รายงานประจาํปีของบริษทั แบบ

รายงานขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ี

เ ปิ ด เ ผ ย ต่ อ สา ธ า ร ณ ชน ผ่ า น เ ว็บ ไ ซ ท์ ข อ ง ต ล า ด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

      

        ในการเก็บขอ้มูลตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม และตัว

แปรส่งผ่าน เก็บจากขอ้มูลในงบการเงิน SETSMART 

และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก็บรวบรวมไวอ้ยู่ในระบบเผยแพร่

ขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการ

เก็บขอ้มูลในระดบัมาตรอตัราส่วน (Ratio Scale) เพ่ือ

นาํไปใช้ทดสอบสมมติฐานทั้ ง 7 ขอ้ โดยวิธี Multiple 

Regression แบบ Panel Data Analysis 

 

        ในการตอบคําถามวัต ถุประสงค์ข้อ ท่ี  1 การ

วิเคราะห์คุณลักษณะของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์ในดา้นกาํกบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสใน

การลงทุน และดา้นการเจริญเติบโตของบริษทั ในแต่ละ

ปีของช่วงเวลาท่ีศึกษา และในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

จะใช้สถิติเชิงพรรณนา วิเคราะห์โดยเปรียบเทียบ

ค่าเฉล่ียของตวัแปรจาํแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ส่วน

ในการตอบคาํถามวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 ใชก้ารวิเคราะห์

สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression) ในการ

ทดสอบสมมติฐาน และยอมรับค่าระดับนัยสําคัญท่ี 

0.05 สามารถเขียนสมการในการทดสอบไดด้งัน้ี 

 

FGit  = α + β1(INDit) + β2(MSOit) + β3Log(BSit) + 

β4Log(Sizeit) + β5(Leverageit) + β6(Industryit) + ε 

          (1) 

 

และในการตอบคําถามวัตถุประสงค์ข้อ ท่ี  3 การ

วิเคราะห์ผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อ

ความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับการ
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เจริญเติบโตของบริษทั ใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอย

เชิงซ้อน (Multiple Regression) โดยเป็นขอ้มูลแบบ

ภาคตดัขวางผสมเวลา (Panel Data) ในการทดสอบ

สมมติฐาน และยอมรับค่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05 ซ่ึงการ

ใชว้ธีิวจิยัแบบ Multiple Regression ยงัสอดคลอ้งกบัวิธี

วิจัยของงานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้งในอดีตท่ีต่างก็เลือกใช้วิธี

เดียวกนัน้ี สามารถเขียนสมการในการทดสอบไดด้งัน้ี 

 

FGit  = α + β1(INDit) + β2(MSOit) + β3Log(BSit) + 

β4(IOSit) + β5(INDit*IOSit) + β6(MSOit*IOSit) + 

β7[Log(BSit)*IOSit] + β8Log(Sizeit)+ β9(Leverageit) 

+ β10(Industryit) + ε                      

(2) 
 

กาํหนดให ้

FGit การเจริญเติบโตของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

(หน่วย: ร้อยละ) คาํนวนจาก อตัราการ

เพ่ืมข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพย์

รวม (ROA) 

INDit สัดส่วนของกรรมการอิสระของบริษทั i 

ณ ปีท่ี t  (หน่วย: ร้อยละ) 

MSOit สัดส่วนการถือหุ้นของผู ้บริหารของ

บริษทั i ณ ปีท่ี t  (หน่วย: ร้อยละ) 

Log(BSit) ลอการิทึมของขนาดของคณะกรรมการ

ของบริษทั i ณ ปีท่ี t 

IOSit กลุ่มโอกาสในการลงทุนของบริษทั i ณ 

ปีท่ี t (หน่วย: ร้อยละ) คํานวนจาก 

อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชี

ของสินทรัพย ์(Market to Book Value of 

Assets Ratios - MBVA) MBVA = 

(สินทรัพยร์วม–ส่วนของผูถื้อหุ้นสามญั

รวม) + (จาํนวนหุน้สามญัท่ีออกจาํหน่าย

แลว้ ณ วนัส้ินปี x ราคาปิด ณ วนัส้ินปี)/

สินทรัพยร์วม 

Log(Sizeit) ลอการิทึมของขนาดของกิจการของ

บริษทั i ณ ปีท่ี t คาํนวนจาก สินทรัพย์

รวม ณ วนัส้ินปี 

Leverageit อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

ของบริษทั i ณ ปีท่ี t (หน่วย: ร้อยละ) 

Industry 

Dummy 

Variableit 

ตวัแปรหุ่นท่ีแทนกลุ่มอุตสาหกรรมของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

ของบริษทั i ณ ปีท่ี t โดยท่ี  

Industry1  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i 

ณ ปีท่ี t อยู่ในอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร มิฉะนั้ นจะมีค่า

เท่ากบั 0 

Industry2  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i 

ณ ปีท่ี t อยู่ในอุตสาหกรรมสินค้า

อุปโภคและบริโภค มิฉะนั้ นจะมีค่ า

เท่ากบั 0 

Industry3  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i 

ณ ปีท่ี t อยู่ในอุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 

Industry4  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i 

ณ  ปี ท่ี  t อ ยู่ ใ น อุ ต ส า ห ก ร ร ม

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มิฉะนั้นจะ

มีค่าเท่ากบั 0 

Industry5  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i 

ณ ปีท่ี t อยู่ในอุตสาหกรรมทรัพยากร 

มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 

Industry6  มีค่าเท่ากบั 1 ถา้ของบริษทั i 

ณ ปีท่ี t อยู่ในอุตสาหกรรมบริการ 

มิฉะนั้นจะมีค่าเท่ากบั 0 
  

ในการทดสอบสมมติฐาน ตวัแปรส่งผ่าน (Mediating 

Variables) คือ กลุ่มโอกาสในการลงทุน (IOS) วดัจาก

อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์

(MBVA) และมีการทดสอบความมีเสถียร (Robustness) 

ของแปรน้ีด้วยตัวช้ีวดัอีก 2 ตัว คือ อัตราส่วนมูลค่า

ตลาดต่อราคาตามบัญชีส่วนของผูถื้อหุ้น (Market to 

Book Value of Equity Ratios - MBVE) และอตัราส่วน

ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ 
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(Gross Plant, Property and Equipment to Market Value 

of the Firm Ratios – PPEV) และในการทดสอบ

สมมติฐาน ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ การ

เจริญเติบโตของบริษทั (FG) นั้น นอกจากจะวดัจาก

อัตราการเพ่ืมข้ึนของผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ROA) แลว้จะมีการทดสอบความมีเสถียร (Robustness) 

ของแปรน้ีดว้ยตวัช้ีวดัอีก 4 ตวั อนัไดแ้ก่ อตัราร้อยละ

ของการเติบโตของยอดขาย อตัราร้อยละการเพ่ิมข้ึนของ

สินทรัพย ์อตัราการเพ่ืมข้ึนของผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น (ROE) ถือเป็นตวัช้ีวดัในมุมมองทางดา้นบญัชี

และอตัราการเพ่ืมข้ึนของผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หุ้น (Stock Return) ถือเป็นตวัช้ีวดัในมุมมองทางดา้น

การเงิน   

 

ผลการวจิยัและการอภิปรายผล 

        การวิจยัวตัถุประสงค์ท่ี 1 ใชส้ถิติเชิงพรรณนาวดั

ดา้นการกาํกบัดูแลกิจการ (Corporate Governance - 

CG) ด้ า น ก ลุ่ ม โ อ ก า ส ใ น ก า ร ล ง ทุ น  ( Investment 

Opportunity Set – IOS) และดา้นการเจริญเติบโตของ

บริษทั (Firm Growth - FG) จาํแนกตามปีท่ีศึกษา และ

กลุ่มอุตสาหกรรม โดยในวิทยานิพนธ์ไดห้าค่าเฉล่ีย ค่า

กลาง ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ

จาํนวนบริษทัในแต่ละปี (Firm year) ของทุกตวัแปร 

ได้แก่ การกาํกับดูแลกิจการ ประกอบด้วยตวัช้ีวดั คือ 

สดัส่วนของกรรมการอิสระ (Proportion of Independent 

Directors - IND), สัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหาร 

(Proportion of Management Share Ownerships - MSO) 

และขนาดของคณะ กรรมการ (Board Size - BS) กลุ่ม

โอกาสในการลงทุน ตวัช้ีวดัคือ อตัราส่วนมูลค่าตลาด

ต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์(Market  to  Book 

Value of Assets Ratios - MBVA) และการเจริญเติบโต

ของบริษทั ตวัช้ีวดัคือ อตัราการเพ่ืมข้ึนของผลตอบแทน

จากสินทรัพยร์วม (Return on Assets - ROA) จาํแนก

ตามปีท่ีศึกษา และกลุ่มอุตสาหกรรม1  ดงัตารางท่ี 1 

 

 

ตารางที ่1 สถิติเชิงพรรณนา วดัดา้นการกาํกบัดูแลกิจการ ดา้นกลุ่มโอกาสในการลงทุน และดา้นการเจริญเติบโต 

               ของบริษทั 

 

 
 

การวิจัยว ัต ถุประสงค์ ท่ี  1 ยังใช้สถิ ติ เ ชิงอนุมาน 

วิเคราะห์ T-test เพ่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของกาํกบัดูแล

กิจการ, กลุ่มโอกาสในการลงทุน และการเจริญเติบโต

ของบริษัท ในช่วงเวลาก่อนและหลังการปรับปรุง

หลกัการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีให้สอดคลอ้งกับ OECD 

พบว่าทุกตวัช้ีวดัมีค่าเฉล่ียท่ีไม่เท่ากนัในช่วงเวลาก่อน

และหลงัการปรับปรุง CG ยกเวน้ตวัช้ีวดั สัดส่วนการ

ถือหุ้นของผูบ้ริหาร (Proportion of Management Share 

Ownerships - MSO) และขนาดของคณะกรรมการ 

(Board Size - BS) ส่วนการวเิคราะห์ F-test (ANOVA)  

เปรียบเทียบค่าเฉล่ียในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า

ทุกตวัช้ีวดัมีค่าเฉล่ียท่ีแตกต่างกนั ดงัตารางท่ี 2  
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ตารางที ่2 สถิติเชิงอนุมาน วเิคราะห์ T-test และ F-test (ANOVA) 

 

 
 

การวจิยัวตัถุประสงคท่ี์ 2 ใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอย

เชิงซอ้น (Multiple Regression) พบวา่การกาํกบัดูแลไม่

มีความสมัพนัธ์กบัการเจริญเติบโตของบริษทั ดงัตาราง

ท่ี 3 ใน Model# 1 นอกจากน้ียงัได้ตรวจสอบปัญหา 

multicollinearity ด้วยการวิ เคราะห์แบบ Pearson 

Correlation แลว้พบวา่ไม่มีตวัแปร x มีความสัมพนัธ์

กนัเองอยา่งมีนยัสาํคญั และการวจิยัวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 3 

ใช้การวิ เคราะห์สมการถดถอยเ ชิงซ้อน (Multiple 

Regression) โดยเป็นขอ้มูลแบบภาคตดัขวางผสมเวลา 

(Panel Data) ในการทดสอบสมมติฐาน และยอมรับค่า

นยัสาํคญัท่ี 0.05 จากผลการวิจยัในตารางท่ี 3 Model# 3 

พบวา่  

        - สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) มีผลกระทบ

ทางตรงในเชิงลบต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ROA) ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัในอดีตของ Bhagat 

and Bolton (2008) พบวา่กรรมการอิสระส่งผลในเชิง

ลบต่อ ROA และไดใ้หแ้สดงขอ้คิดเห็นวา่บริษทัควรให้

ความสําคัญกับการปรับปรุงผลการปฎิบัติงานของ

กรรมการอิสระในการควบคุมผู ้บริหารท่ีมีผลการ

ปฎิบติังานท่ีไม่ดี ปรับปรุงประสิทธิภาพการทาํงานของ

ผูบ้ริหาร, Christensen, Kent and Stewart (2010) และ 
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Koerniadi and Tourani-Rad (2012) ต่างก็พบวา่กรรม

อิสระส่งผลในเชิงลบต่อ ROA สอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูรั้บ

ใช ้(stewardship theory) 

        - ขนาดของคณะกรรมการ (BS) มีผลกระทบ

ทางตรงในเชิงลบต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ROA) สอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีตของ Christensen, 

Kent and Stewart (2010) พบวา่ BS ส่งผลในเชิงลบต่อ 

ROA สอดคลอ้งกบัคาํแนะนาํการกาํกบัดูแลกิจการว่า

ควรจํากัดขนาดของคณะกรรมการ เ พ่ือส่ง เสริม

ประสิทธิภาพในการตดัสินใจ (ASX, 2003, cited in 

Christensen, Kent and Stewart, 2010) Koerniadi and 

Tourani-Rad (2012) พบวา่ BS มีผลในเชิงลบต่อ ROA 

อย่าง มี นัยสําคัญ  สอด ค ล้อง กับง าน วิจัย ใน อ ดี ต 

(Eisenberg et al., 1998 & Hossain, Prevost & Rao 

2001 & Yermack, 1996, cited in Koerniadi and 

Tourani-Rad, 2012) ท่ีแสดงให้เห็นวา่ BS ท่ีใหญ่จะมี

ประสิทธิภาพในการควบคุมการทาํงานของกรรมการ

บริษทัท่ีลดลง Rashid et al. (2010) และ Drakos and 

Bekiris (2010) ต่างก็พบวา่ BS มีความสมัพนัธ์ในเชิงลบ

ต่อ ROA เช่นกนั 

        - อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีของ

สินทรัพย์ (MBVA) มีผลกระทบในเชิงลบต่อ

ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ซ่ึงขดัแยง้กับ 

Model# 2 ท่ีพบวา่ MBVA ส่งผลในเชิงบวกต่อ ROA จึง

ทดสอบความมีเสถียรด้วย อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ

ราคาตามบญัชีส่วนของผูถื้อหุน้ (MBVE) พบวา่ MBVE 

ส่งผลในเชิงลบต่อ ROA  

        - นอกจากน้ี สัดส่วนของกรรมการอิสระ (IND) 

และขนาดของคณะกรรมการ (BS) ต่างก็ส่งผลในเชิง

บวกอย่างมีนัยสําคญัต่อผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

(ROA) ทางออ้มโดยผา่น อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคา

ตามบญัชีของสินทรัพย ์(MBVA) ขณะท่ี สัดส่วนการ

ถือหุ้นของผูบ้ริหาร (MSO) ไม่มีผลกระทบอย่างมี

นยัสาํคญัต่อ ROA ทั้งทางตรงและทางออ้ม 

 

ตารางที ่3 สถิติเชิงปริมาณ วเิคราะห์ Multiple 

                 Regression แบบ Panel Data Analysis  

 

 
 

สรุปผลการวจิยั 

        จากผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระ 

และขนาดของคณะกรรมการต่างก็ส่งผลทางตรงในเชิง

ลบต่อการเจริญเติบโตของบริษทั สัดส่วนการถือหุ้น

ของผูบ้ริหารไม่มีผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มต่อ

การเจริญเติบโตของบริษทั นอกจากน้ียงัพบวา่ สัดส่วน

กรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการ ต่างก็

ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั

ผา่นกลุ่มโอกาสในการลงทุน จึงกล่าวไดว้า่ เม่ือนาํกลุ่ม

โอกาสในการลงทุนมาศึกษาร่วมกับการกํากับดูแล

กิจการและการเจริญเติบโตของบริษทัสามารถเปล่ียน

ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการกับ

การเจริญเติบโตของบริษทัจากผลกระทบในเชิงลบให้

กลายเป็นผลกระทบในเชิงบวกได ้ดงันั้นการกาํกบัดูแล

กิจการถือเป็นตวักระตุน้ใหเ้กิดกลุ่มโอกาสในการลงทุน

ท่ีดีโดยผ่านการตดัสินใจของบรรษทัภิบาล ทาํให้เกิด

การคดัเลือกกลุ่มโอกาสในการลงทุนท่ีดี ส่งผลทางออ้ม

ในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั 

 

ข้อเสนอแนะ 

        ผลการศึกษาวิจยัน้ี สามารถนาํไปใชป้ระโยชน์ต่อ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละหน่วยงาน

กาํกบัดูแลกิจการ โดยช่วยให้ทราบถึงปัจจยัท่ีจะส่งผล

ต่อการเจริญเติบโตของบริษทั จากผลการศึกษาพบว่า 
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สัดส่วนกรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการ

ต่างก็ส่งผลทางตรงในเชิงลบต่อการเจริญเติบโตของ

บริษัทสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต และสัดส่วน

กรรมการอิสระ และขนาดของคณะกรรมการต่างก็

ส่งผลทางออ้มในเชิงบวกต่อการเจริญเติบโตของบริษทั

ผ่านกลุ่มโอกาสในการลงทุน จึงกล่าวได้ว่าการกาํกับ

ดูแลกิจการถือเป็นตวักระตุน้ให้เกิดกลุ่มโอกาสในการ

ลงทุนท่ีดีโดยผา่นการตดัสินใจของบรรษทัภิบาล ดงันั้น

บริษทัจดทะเบียนและหน่วยงานกาํกบัดูแลกิจการควร

ใหค้วามสาํคญักบัการกาํกบัดูแลกิจการ และกลุ่มโอกาส

ในการลงทุนควบคู่กนัไป  

        ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจศึกษาเพิ่มเติมในส่วน

ของผลกระทบของกลุ่มโอกาสในการลงทุนต่อการ

เจริญของบริษัท เพราะผลการวิจัยในคร้ังน้ีพบว่ามี

ทิศทางความสัมพนัธ์ท่ีไม่สอดคล้องกันในบางส่วน 

ระหวา่ง Model#2 และ Model#3 ในตารางท่ี 3 ดงันั้น

อาจศึกษากลุ่มโอกาสในการลงทุนด้วยตัวช้ีว ัด คือ 

อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีของสินทรัพย ์

(MBVA), อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบญัชีส่วน

ของผูถื้อหุ้น (MBVE) และอตัราส่วนท่ีดิน อาคาร และ

อุปกรณ์ ต่อมูลค่าตลาดของกิจการ (PPEV) เพ่ิมเติมใน

รูปแบบ factor score ว่าจะมีความสัมพนัธ์กับการ

เจริญเติบโตของบริษทัไปในทิศทางใด 
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