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บทที่1 
 

บทนํา 

 
1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
 

ปจจุบันแมวาประเทศไทยจะมิไดอยูในภาวะวิกฤต การสรางระบบการกํากับดูแลที่ดีของ

องคกร (good corporate governance) ก็ยังมีความจําเปนที่จะตองดําเนินอยางตอเนื่องใน       

ระยะยาว เนื่องจากแนวโนมของตลาดโลกมีการเปดเสรีและมีกระแสโลกาภิวัฒน  (globalization) 

สูงขึ้น ทําใหการแขงขันในตลาดสินคาและบริการเพิ่มข้ึนไมวาจะเปนจากคูแขงในประเทศหรือ

ตางประเทศ บริษัทตางๆ จึงจําเปนตองประเมินความเสี่ยงและลดตนทุนในการดําเนินงาน ซึ่งปจจัย

และตนทุนที่สําคัญประการหนึ่งคือความสามารถและตนทุนในการระดมทุน หากผูลงทุนไมวาจะเปน

ผูลงทุนในประเทศหรือตางประเทศขาดความมั่นใจในระบบการกํากับดูแลของบริษัท โดยไมมั่นใจวา

สิทธิและผลประโยชนของตนจะไดรับความคุมครองหรือไม ผูลงทุนก็อาจไมเลือกลงทุนเนื่องจาก

ตลาดการเงินโลกเปดกวางขึ้น ทําใหผูลงทุนมีชองทางใหเลือกลงทุนมากหรือหากลงทุนก็ตองการ

ผลตอบแทนสูง ซึ่งจะทําใหบริษัทไมสามารถแขงขันไดในที่สุด 

  

 ดังนั้นการที่บริษัททั้งหลายตางมีวัตถุประสงคมุงเขาสูการสรางมูลคาเพิ่มทางเศรษฐกิจใหแก

ผูถือหุนตองอาศัยกลยุทธเปนตัวขับเคลื่อนควบคูกับระบบการกํากับดูแลที่ดีขององคกร จึงตอง

คํานึงถึงปจจัยดานตางๆ ไมวาจะเปนปจจัยภายนอกและปจจัยภายในบริษัทเอง ปจจัยภายนอก

ไดแก ความสามารถในการแขงขันดานตลาดและสภาวะทางเศรษฐกิจ สวนปจจัยภายในคือตนทุน

ดานการผลิตและตนทุนดานการบริหาร  Healy and Wahlen (1999) กลาววาผูบริหารซึ่งเปนบุคคล

ภายในองคกรจะทําการจัดการกําไร (earnings management) ซึ่งเปนการปกปดขอมูลตอผูถือหุน

หรือทําใหกําไรเกิดความผันผวนขึ้นลงตามที่ตนตองการ  โดยสาเหตุมาจากบุคคล  2 กลุมมีความ

สนใจที่ขัดแยงกัน (conflict of interest) กลาวคือเจาของบริษัทจะใหความสนใจกับความมั่งคั่งอัน

เกิดจากมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึน ในขณะที่ผูบริหารซึ่งทําหนาที่เปนตัวแทนของบริษัทและไมไดมี

สวนไดเสียกับกิจการจะใหความสนใจกับผลประโยชนสวนตัวในรูปของผลตอบแทนและชื่อเสียงใน

หนาที่การงานซึ่งมักผูกติดมากับกําไรขององคกร ความขัดแยงดังกลาวจึงทําใหเกิดการจัดการกําไร

และการบริหารงานไมมีประสิทธิภาพ กลายเปนตนทุนในดานการบริหารที่บริษัทตองแบกรับภาระไว 

โดยตนทุนสวนนี้เรียกวา ตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (agency costs) 
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 การจะลดตนทุนที่ เกิดจากตัวแทน  มีแนวทางที่สามารถทําไดคือการตรวจสอบการ

บริหารงานของผูบริหาร (monitoring) เกิดจากผูถือหุนหรือเจาของบริษัทซึ่งมีสวนไดเสียกับการ

ดําเนินงานของบริษัททําหนาที่ในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร แตในทางปฏิบัติผูถือหุน

อาจมีการกระจายตัวมากเกินกวาที่จะทําการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารงานได เพราะ

กระบวนการตรวจสอบดังกลาวมีตนทุนซึ่งผูที่ทําการตรวจสอบจะตองเปนผูรับภาระตนทุนในสวนนั้น 

ในขณะที่ผลตอบแทนที่บริษัทจะไดรับจากการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นจะถูกจัดสรรไปยัง

ผูถือหุนทุกคนในสัดสวนเทาๆ กัน เมื่อเปนเชนนี้ก็จะไมมีผูถือหุนกลุมใดที่จะยินยอมเปนผูทําการ

ตรวจสอบและรับภาระคาใชจายในการตรวจสอบนี้ แตทุกคนจะรอใหผูถือหุนอื่นๆ ทําการตรวจสอบ

แทน ในขณะที่ตนเองรอรับผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนจากการตรวจสอบดังกลาว (Morck et al, 1988)  

ดังนั้นในกรณีของบริษัทที่มีการกระจายตัวของผูถือหุนมาก การตรวจสอบการบริหารงานของผู

บริหารงานจึงเปนไปไดลําบาก ผูถือหุนจึงมักจะทําการแตงตั้งคณะกรรมการบริหารขึ้นมาเพื่อเปน

ตัวแทนของผูถือหุนในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่ง

ระบบการจัดการและการควบคุมของบริษัทอาจแสดงไดดังภาพที่ 1.1  
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                                                                                                           - ทําผลตอบแทนสูงสุด 

                                                                                                               - รับผิดชอบตามหนาที่ตอบริษัทหรือผูถือหุน 

                                                                                                   

 

 

 

 

 

 

                                                                                      - รับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการ             

 

 

 

 
 

ภาพที่ 1.1 ความสัมพันธระหวางผูถือหุน คณะกรรมการและฝายจัดการ 
  

Fama and Jensen (1983) กลาววาการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร 

(monitoring) จะมีประสิทธิภาพมากขึ้นหากกรรมการมาจากบุคคลภายนอกซึ่งถือเปนกลไกการ

กํากับดูแลองคกรอยางหนึ่งโดยจะสามารถตรวจสอบการทํางานของผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ

มากกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายในอาจเนื่องจากคณะกรรมการที่เปนบุคคลภายนอกไมมี

ความสัมพันธสวนบุคคลกับคณะผูบริหาร  จึงทําให เกิดการถวงอํานาจในการทํางานของ

ผูถือหุน 
- มอบหมายคณะกรรมการ

ใหเปนตัวแทน 

- ติดตามประเมินผลของ

คณะกรรรมการ 

คณะกรรมการ 
- ภาวะผูนํา ควบคุมและกําหนดนโยบาย 

- ปฏิบัติงานดวยความสุจริตและ

ระมัดระวัง 

- มอบหมายใหฝายจัดการเปนตัวแทน 

ฝายจัดการ 
- ปฏิบัติงานตามนโยบายของคณะกรรมการ 

- ใหความมั่นใจวาการปฏิบัติงานสอดคลอง

กัน 

- ปฏิบัติงานดวยความสุจริตและระมัดระวัง 
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คณะกรรมการบริษัท ซึ่งการศึกษาที่ผานมาระหวางความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระกับ    

ผลการดําเนินงาน Weisbach (1988); Hossain et. al. (2001); Chung et al. (2003); Krivogorsky 

(2006)  พบวาเมื่อบริษัทมีกรรมการมาจากบุคคลภายนอกอยูในคณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่สูง

จะสามารถทําใหผลการดําเนินงานดีข้ึน สวน  Yermack(1996), Eisneberg et al (1998), อุดม    

ติลกานันท (2547) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธไปในทิศทางตรงขามกับผลการ

ดําเนินงาน อยางไรก็ตาม Hermalin and Weisbach (1991),  Vafeas and Theodorou (1998), 

กิตติชัย สถิตยมั่นวิวัฒน (2548)พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน  

ซึ่งความไมสอดคลองกันของผลการศึกษาในอดีตที่ผานมา Young (2003) กลาววาอาจเนื่องมาจาก

วิธีการการเก็บตัวอยางที่แตกตางกันและ Hutchinson and Gul (2004) กลาววาอาจเปนเพราะตัว

วัดผลการดําเนินงาน (performance measures) แตกตางกันระหวางตัววัดผลการดําเนินงานทาง

บัญชี (accounting-based performance) กับตัววัดผลการดําเนินงานมูลคาทางการตลาด 

(market-based performance)     

 

นอกจากนี้  Hutchinson and Gul (2004)  ศึกษาพบวาความสัมพันธในทางลบระหวางกลุม

ของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานจะลดลง เมื่อบริษัทมีสัดสวนของกรรมการอิสระที่สูงใน

คณะกรรมการบริษัท จากผลการศึกษาของ Hutchinson and Gul (2004)  กอใหเกิดแนวคิดวาอาจ

มีตัวแปรที่อยูขางนอกและมีผลตอความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน  

ซึ่งทําใหความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงเพิ่มมากขึ้นหรือ

ลดลงกวาที่จะไมมีตัวแปรเหลานี้เลย เรียกตัวแปรนี้วา moderating variable โดย Gani and  

Jermias (2006) ศึกษาพบวาหากบริษัทดําเนินกลยุทธที่แตกตางกันจะสงผลกระทบใหความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มข้ึนเปนไปในทิศทางเดียวกัน  

 

แนวคิดของพสุ เดชะรินทร (2546)  กลาววาเรื่องการกํากับดูแลที่ดีขององคกรนั้นมุงเนนที่

โครงสรางและความสัมพันธของคณะกรรมการบริษัทที่ถูกแตงตั้งจากผูถือหุนกับตัวผูบริหารของ

บริษัทเปนหลัก  ดังนั้นกรรมการบริษัทตองมีความรูที่ดีและเพียงพอในการกํากับและตรวจสอบการ

ทํางานของผูบริหารระดับสูงใหดําเนินตามกลยุทธที่กําหนดไวและนําไปสูการบรรลุตอความตองการ

ของผูถือหุนในที่สุด  ดังนั้นภายใตหลักของการกํากับดูแลที่ดีขององคกร บทบาทของคณะกรรมการ

บริษัท (board of directors) ถือวามีความสําคัญเปนอยางมาก ซึ่งพอจะแบงหนาที่หลักๆของ

คณะกรรมการบริษัทในดานที่เกี่ยวของกับกลยุทธออกไดเปน 3 ประการ ประกอบดวย 
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1. การอนุมัติทิศทางกลยุทธของบริษัท (strategic direction) ซึ่งการที่จะทําหนาที่นี้ได

คณะกรรมการบริษัทจะตองเปนผูที่มีความรอบรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทและ

สภาพแวดลอมในการแขงขันพอสมควร 

2. การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาใหกับผูบริหารสูงสุดของบริษัท ในประเด็นสําคัญทางกลยุทธที่

สงผลตอการดําเนินงานของบริษัท เนื่องจากกรรมการบริษัทมักจะไดรับคัดเลือกเนื่องจาก

ความรู ความเชี่ยวชาญในดานตางๆ 

3. คณะกรรมการบริษัทจะตองทําหนาที่ในการคัดเลือกผูที่เหมาะสมมาเปนผูบริหารระดับสูง
ของบริษัท และในขณะเดียวกันก็ตองทําหนาที่ในการประเมินผลการดําเนินงานของผูบริหาร

ระดับสูงเหลานั้น 

 

เมื่อทราบวาคณะกรรมการมีหนาที่หลัก 3 ประการขางตนแลว ทําใหเกิดแนวคิดวา

คุณสมบัติของกรรมการอิสระควรมาจากผูที่มีความรู ความเชี่ยวชาญและรอบรูเกี่ยวกับการ

ดําเนินงานของบริษัทพอสมควร  ซึ่งความชํานาญและความรอบรูดังกลาวจะเกิดขึ้นไดก็จากการ     

ส่ังสมประสบการณในธุรกิจประเภทนั้นๆ โดย Judge and Dobbins (1995) ศึกษาพบวา

ประสบการณและความรอบรูของผูบริหาร (CEO) มีความสัมพันธอยางมากกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท และ Reginald and Masoud (2000) พบวาความสัมพันธระหวางประสบการณซึ่งวัดจาก

จํานวนปเฉลี่ยในธุรกิจนั้นๆ ของ CEO กับผลการดําเนินงานสามารถเพิ่มข้ึนไปในทิศทางเดยีวกนัโดย

เปนผลมาจากการเลือกใชกลยุทธที่แตกตางกันของบริษัท   

 

สวนอีกแนวทางในการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนคือการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร

(incentive)  โดย Jensen and Murphy (1990) กลาววาการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับ

ต่ํา จะทําใหผูบริหารทํางานอยางไมมีประสิทธิภาพหรือบริหารงานเพื่อถายเทความมั่งคั่งจากผูถือหุน

มายังตนเอง เนื่องจากผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความขัดแยงกัน ดังนั้นเพื่อลดความ

ขัดแยงดังกลาวลงบริษัทตองจายคาตอบแทนแกผูบริหารใหสูงขึ้นเพื่อใหผูบริหารทํางานอยางมี

ประสิทธิภาพสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึนในที่สุด จึงเกิดแนวคิดวาหากบริษัทจาย

คาตอบแทนใหแกกรรมการอิสระในระดับสูงจะสงผลใหการกํากับและตรวจสอบการทํางานของ

ผูบริหารนาเปนไปอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้นและสงผลใหการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึนไปดวย 

 

ในการศึกษาครั้งนี้คาดวาสัดสวนกรรมการอิสระจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานใน

ทิศทางเดียวกัน สวนกลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรที่ใช        

กลยุทธผูนําดานตนทุนจะมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ



 6 

ดําเนินงานเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกันมากกวาในองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ 

 
1.2 คําถามการวิจัย 
 

มูลเหตุจูงใจทีก่ลาวมาขางตน ผูวิจัยจงึสรุปเปนปญหาในการวิจัยไดวา 

1. สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของกิจการหรือไม อยางไร 
2. องคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

หรือไม  

3. ประสบการณของกรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอสิระ
กับผลการดําเนินงานหรือไม  

4. ประสบการณของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอ
ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานมากกวาในองคกรที่ใช   

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ หรือไม  

5. คาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ
กับผลการดําเนินงานหรือไม  

6. คาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอ
ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานมากกวาในองคกรที่ใช  

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑหรือไม  

 
1.3 วัตถุประสงคของการวิจัย 

 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท     

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาวากลยุทธขององคกรมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม และ

อยางไร 

3. เพื่อศึกษาวาประสบการณของกรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวน
กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยหรือไม และอยางไร 
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4. เพื่อศึกษาวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวน
กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยหรือไมและอยางไร 

 

 
1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 

1. การวิจัยนี้มุงศึกษาความสัมพันธของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัทและ
ผลกระทบจากการเลือกดําเนินกลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระตอความ

ความสัมพันธระหวางกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย  

2. แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษาไดจากขอมูลที่บริษัทเปดเผยตอสาธารณะ ไดแก งบการเงิน

ประจําปและขอมูลอ่ืนๆ จากสื่อขอมูลอิเล็กทรอนิกสในระบบเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SETSMART)  

3. การพิจารณากลยุทธที่นํามาวิจัยในครั้งนี้ จะทําการศึกษากลยุทธระดับหนวยธุรกิจ
เทานั้น และนําแนวคิดของศาสตราจารย Michael E. Porter มาพิจารณา มี 3 วิธีไดแก 

      3.1 กลยุทธผูนําดานตนทุน (cost–leadership strategy) 

      3.2 กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation strategy) 

 อยางไรก็ตามงานวิจัยในคร้ังนี้จะไมพิจารณากลยุทธการกําหนดตลาดเปาหมายหรือกลุม

ลูกคาเปาหมายหรือกลยุทธมุงเฉพาะสวน เนื่องจากเปนการรวมกันระหวางกลยุทธผูนําดานตนทุน 

(cost–leadership strategy)   กับกลยุทธการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ  (product 

differentiation strategy) ทําใหยากในการวิเคราะหวาองคกรใดใชกลยุทธใดมากกวากัน   

4. การศึกษาครั้งนี้ไมใชขอมูลของบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน ไดแก บริษัทที่ประกอบ

ธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต  
 
 
1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ สัดสวนกรรมการอิสระ        

กลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระกับตัวแปรตามคือ  ผลการดําเนินงานของ

บริษัท  ซึ่งเกิดขึ้นจากการทบทวนวรรณกรรมทั้งสวนของแนวคิดและผลงานการวิจัยที่เกี่ยวของ 
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ตัวแปรตาม (Y) 

ผลการดําเนินงาน (Perform i)  

1. ผลการดําเนินงานทางบัญชี งวดปจจุบัน  

   - อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) 

    - อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA)     

2. ผลการดําเนินงานมูลคาตลาดของกิจการ    

 -  Tobin’s Q (อัตรามูลคาตลาดตอราคาตาม

บัญชี (Market to Book) 

ตัวแปรอิสระ (Interaction term) 

1. กลยุทธ  INDi *  STRAi  

2.    ประสบการณของกรรมการอิสระ INDi * EXPi     

3.   คาตอบแทนของกรรมการอิสระ INDi * COMi 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย 
(Explanatory Variable) 

1. สัดสวนกรรมการอิสระ  (INDi) 

2. กลยุทธ (STRAi) 

3. ประสบการณของกรรมการอิสระ (EXPi) 

4. คาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COMi) 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม (Control 
Variables) 

1. ขนาดของบริษัท (LOGTAi)      

2. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ (LEVi)    

3. โอกาสในการลงทุน (IOSi)                 

รายละเอียดของตัวแปรแตละชนิดแสดงไวในสวนของระเบียบวิธีวิจัย ในสวนนี้จะเปนเพียงกรอบ

แนวคิดการศึกษา แสดงดังภาพที่ 1.2 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1.2 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 

1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

คํานิยามที่ใชในงานวิจัยในครั้งนี้ ไดแก 

1. กรรมการอิสระ หมายถึง กรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีความเปนอิสระจากผูถือหุน

ใหญหรือกลุมของผูถือหุนใหญและผูบริหารของบริษัทนั้น กรรมการอิสระตองมีคุณสมบัติครบถวน

ตามที่ตลาดหลักทรัพยกําหนด กลาวคือถือหุนในบริษัทจดทะเบียนดังกลาวไมเกินรอยละ 5 ตองไม



 9 

เปนกรรมการที่เปนผูบริหาร ไมเปนลูกจางหรือพนักงานหรือที่ปรึกษาที่ไดรับผลตอบแทนประจําจาก

บริษัท สามารถดูแลประโยชนของผูถือหุนทุกรายใหเทาเทียมกัน สามารถดูแลไมใหเกิดความขัดแยง

ทางผลประโยชนระหวางบริษัทจดทะเบียนกับผูบริหาร ผูถือหุนใหญหรือบริษัทที่เกี่ยวของ ตลาด

หลักทรัพยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนแตละแหงตองมีกรรมการอิสระไมนอยกวา 2 คน กรรมการ

อิสระ (independent director) อาจเรียกอีกชื่อหนึ่งวากรรมการจากภายนอก(outside director) 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

2. กลยุทธ หมายถึง แนวทางที่ทําใหองคกรประสบความสําเร็จหรือเกิดการไดเปรียบ

ทางการแขงขัน (พสุ เดชะรินทร,2546) งานวิจัยนี้วัดเฉพาะกลยุทธระดับธุรกิจ (business  strategy) 

หรือกลยุทธในการแขงขัน (competitive strategy) 

3. ผลการดําเนินงาน หมายถึง ผลที่ไดจากกิจกรรมทางการเงินของกจิการ งานวิจยันี้ใช

ตัวชี้วัด 2 ตัวคือ   

1. ตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญช ี(accounting-based performance) 

    -  อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

     -  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA)  

2. ตัววัดผลการดําเนินงานมลูคาทางการตลาด (market-based performance) 

-  Tobin’s Q   โดยใชอัตรามูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Market to Book Value) 

คํานวณโดยหารมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญและมูลคาทางบัญชีของหนี้สินดวย

มูลคาทางบัญชีของสินทรัพยหากมากกวา 1 จะจัดเปนกิจการที่สามารถใชทรัพยากรได

อยางมีประสิทธิภาพ หากนอยกวา 1 จะเปนไปในลักษณะตรงกันขาม 

4. ประสบการณของกรรมการอิสระ หมายถึง ความรอบรูและความชํานาญในงานที่ทํา 

งานวิจัยนี้วัดจากจํานวนระยะเวลาเฉลี่ยที่กรรมการอิสระทํางานในกิจการนั้นๆ  

5. คาตอบแทนของกรรมการอิสระ หมายถึง คาตอบแทนรวมทั้งหมดที่บริษัทจายใหกับ

กรรมการอิสระ  

 

 
1.7 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 

 1. เพื่อใหผูใชงบการเงิน อันไดแก ผูถือหุนและผูบริหาร เขาใจความสัมพันธระหวาง

กรรมการอิสระ กลยุทธและผลการดําเนินงานวากลยุทธมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวาง

สัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมหรือไม กอใหเกิดแนวคิดในการปรับปรุงกลยุทธขององคกร ซึ่งมี



 10 

ผลกระทบโดยตรงตอทิศทางการเติบโตขององคกรและการดําเนินงานอันจะนําไปสูการเพิ่มมูลคา

ใหแกผูถือหุนไดบรรลุตามวัตถุประสงคที่ตั้งไว 

 

 2. เพื่อใหผูใชงบการเงินอันไดแก ผูถือหุนและผูบริหาร เขาใจความสัมพันธระหวางกรรมการ

อิสระ ประสบการณของกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน วาประสบการณของกรรมการอิสระมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท         

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมหรือไม เพื่อเปนแนวทางใน

การกําหนดคุณสมบัติของผูที่จะเขามาปฏิบัติหนาที่ในตําแหนงกรรมการอิสระขององคกรไดอยาง

เหมาะสมยิ่งขึ้น 

 

 3. เพื่อใหผูใชงบการเงินอันไดแก ผูถือหุนและผูบริหาร เขาใจความสัมพันธระหวางกรรมการ

อิสระ คาตอบแทนของกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน วาคาตอบแทนของกรรมการอิสระมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท          

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมหรือไม เพื่อเปนแนวทางใน

การกําหนดคาตอบแทนของกรรมการอิสระไดอยางเหมาะสม 

 

 4. เปนประโยชนตอการศึกษา คนควา วิจัยสําหรับผูที่สนใจศึกษาความสัมพันธของกลไก

การกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานและปจจัยตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอความสัมพันธดังกลาว  

 
1.8 ระเบียบวิธีวิจัย 
 

การวิจัยนี้มุงศึกษาถึงความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท พรอมทั้งศึกษาปจจัยอื่นที่มากระทบตอความสัมพันธดังกลาว โดยในการวิจัยแบงออกเปน

การศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัทและศึกษา

ปจจัยอ่ืนซึ่งกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท

ซึ่งไดแก กลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระโดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสําหรับรอบปบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม 

ตั้งแตป 2545 ถึง 2549 ยกเวนบริษัทที่มีรอบปบัญชีอ่ืนเนื่องจากมีการเก็บราคาปดของราคาหุนของ

บริษัท ณ วันสิ้นปและเพื่อใหสามารถสรุปผลการวิจัยในเรื่องดังกลาวได จําเปนตองทําการวิเคราะห

ขอมูลที่ไดโดยวิธีการทางสถิติโดยสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลประกอบดวย 

สถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานทั่วไป 
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แสดงผลในรูปของการแจกแจงความถี่  รอยละ คาเฉลี่ย ฐานนิยมและคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน เปนตน  

สถิติเชิงอนุมาน  (Inferential statistics) ผูวิจัยไดเลือกใชวิธีการ 2 ขั้นตอน   

ขั้นที่ 1. การจําแนกกลุมตัวอยางดวยเทคนิค Custer Analysis เพื่อจําแนกตัวอยางออกเปน 

2 กลุม ซึ่งตัวอยางที่อยูในกลุมเดียวกันจะมีลักษณะที่เหมือนหรือคลายกัน โดยเทคนิคที่ใชคือ         

K-Means Custer Analysis เมื่อจําแนกกลุมตัวอยางไดแลว ก็จะนําแตละกลุมมาทดสอบสมมติฐาน

โดยใชการทดสอบ “ที” (t–test) เพื่อดูวาผลตรงกับทฤษฎีที่อางอิง การจําแนกกลุมตัวอยางดวย

เทคนิค K-Means Custer Analysis นั้น ทําทุกปตั้งแตป 2545–2549 เมื่อไดผลแลวจะนํามา

เปรียบเทียบวากลยุทธที่กิจการเลือกใชยังคงเหมือนเดิมทุกป 

ขั้นที่ 2. วิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation analysis) และวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน 

(multiple regression analysis) 

 
1.9 ลําดับขั้นตอนในการนําเสนอผลการวิจัย 
 

 รายงานผลการวิจัยฉบับนี้มีลําดับข้ันตอนในการนําเสนอโดยแบงออกเปน 5 บท ดังนี้ 

 บทที่ 1 กลาวถึงความเปนมาและความสําคัญของปญหา คําถามการวิจัย วัตถุประสงคของ

การวิจัย สมมติฐานการวิจัย ขอบเขตของการวิจัย กรอบแนวคิดการวิจัย คําจํากัดความที่ใชในการ

วิจัย ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ ระเบียบวิธีวิจัยและลําดับข้ันตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 บทที่ 2 กลาวถึงการรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาที่ผานมาและที่ใชใน

การศึกษานี้ รวมถึงเอกสารและผลงานวิจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 2 สวนหลัก ๆ คือ สวนที่ 

1 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของกับการศึกษา สวนที่ 2 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษา 

 บทที่ 3 กลาวถึงวิธีดําเนินการวิจัย อันประกอบดวย การเก็บรวบรวมขอมูล การวัดคาและ

คําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร การพัฒนาสมมติฐานการวิจัยและตัวแบบและสถิติที่ใชในการวิเคราะห

ขอมูล 

 บทที่ 4 กลาวถึงการนําเสนอผลการจัดแบงกลุมองคกรออกเปน 2 กลุมคือ กลุมกลยุทธผูนํา

ดานตนทุนและกลยุทธการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ จากนั้นเปนการนําเสนอผลการวิจัย

เบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนาและการนําเสนอผลการวิจัยดวยสถิติเชิงอนุมาน เพื่อวิเคราะหวา       

กลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง

สัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานอยางไร  

 บทที่ 5 กลาวถึงการสรุปผลการวิจัย การอภิปรายผลการวิจัย ขอจํากัดของการศึกษาและ

ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 



บทที่ 2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

การศึกษาสวนนี้ไดทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ ไดแก วิทยานิพนธ วารสาร ตําราวิชาการ

บทความทางการบัญชี ฐานขอมูลอิเลคทรอนิคสและรายงานการวิจัยที่เกี่ยวของ  ซึ่งสามารถสรปุการ

ทบทวนวรรณกรรมไดดังนี้ 

2.1 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของ 

  2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (agency costs)   

  2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับประสบการณของผูบริหาร 

  2.1.3 แนวคิดการดําเนินกลยุทธ 

 2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
  
2.1 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวของ 
 

2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (agency costs) 
 
  Healy and Wahlen (1999) กลาววาผูบริหารซึ่งเปนบุคคลภายในองคกรจะทําการ

จัดการกําไร (earnings management) เชน การลดลงในคาใชจายที่เปนไปตามดุลยพินิจของ

ผูบริหาร การเปลี่ยนแปลงประมาณการทางบัญชีเพื่อทําใหกําไรของกิจการเพิ่มข้ึนตามที่ตนตองการ  

โดยสาเหตุเกิดจากบุคคล  2 กลุมคือผูถือหุนและผูบริหาร มีความสนใจที่ขัดแยงกัน (conflict of 

interest) กลาวคือผูถือหุนจะใหความสนใจกับความมั่งคั่งอันเกิดจากมูลคาของกิจการที่เพิ่มข้ึน 

ในขณะที่ผูบริหารซึ่งทําหนาที่เปนตัวแทนของบริษัทและไมไดมีสวนไดเสียกับกิจการจะใหความ

สนใจกับผลประโยชนสวนตัวในรูปของผลตอบแทนและชื่อเสียงในหนาที่การงานซึ่งมักผูกติดมากับ

กําไรของบริษัท ความขัดแยงดังกลาวจึงทําใหเกิดการจัดการกําไรและการบริหารงานอยางไมมี

ประสิทธิภาพกลายเปนตนทุนในดานการบริหารที่บริษัทตองแบกรับภาระไว โดยตนทุนสวนนี้เรียกวา 

ตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (agency costs)  

 

  แนวทางในการลด agency costs นั้น สามารถทําผานได 2 แนวทาง คือ การสราง

แรงจูงใจแกคณะผูบริหาร (incentive) และการตรวจสอบการบริหารงานของคณะผูบริหาร 

(monitoring) โดยการสรางแรงจูงใจแกคณะผูบริหาร  ไดแก ระบบการจายผลตอบแทนโดยเชื่อมโยง
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กับผลการดําเนินงานของบริษัท เชน การใหสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร 

(managerial ownership) ซึ่งจะทําใหคณะผูบริหารเปนสวนหนึ่งของเจาของบริษัทเพิ่มข้ึนและคณะ

ผูบริหารจะมีแรงจูงใจในการบริหารงานที่เปลี่ยนไปจากเดิมที่เคยไดรับผลตอบแทนในรูปเงินเดือน

เพียงอยางเดยีว จากการศึกษาของ Morck et. al. (1988); McConnell and Servaes (1990) พบวา

เมื่อบริษัททําการเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหาร (managerial ownership) 

ในชวงแรกที่สัดสวนความเปนเจาของดังกลาวยังอยูในระดับต่ํา จะทําใหมูลคาของกิจการมีคาเพิ่ม

มากข้ึน แตเมื่อบริษัททําการเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของบริษัทแกคณะผูบริหารมากขึ้นไปอีก กลับ

ทําใหมูลคาของกิจการมีคาลดลง เนื่องมาจากการเพิ่มสัดสวนความเปนเจาของเทากับเปนการเพิ่ม

สิทธิออกเสียง (voting right) ของคณะผูบริหารซึ่งมีผลตออํานาจในการตัดสินใจเพิ่มข้ึนดวย ดังนั้น

อาจทําใหการบริหารงานเปนไปในทิศทางที่ใหประโยชนแกคณะผูบริหารมากกวาทีจ่ะใหประโยชนแก

เจาของบริษัทก็จะสงผลเสียตอบริษัททําใหบริษัทมีภาระตนทุนเพิ่มข้ึนอีกครั้งหนึ่ง  

 

  จากกรณีขางตนบริษัทจึงตองอาศัยกระบวนการตรวจสอบการบริหารงานของคณะ

ผูบริหาร (monitoring) เปนเครื่องมืออีกชนิดหนึ่งควบคูกันไปโดยที่บริษัทสามารถใชในการลด 

agency costs ที่เกิดขึ้น โดยการตรวจสอบภายในของบรษิัทนั้นเกิดจากผูถือหุนหรือเจาของบริษัทซึ่ง

มีสวนไดเสียกับการดําเนินงานของบริษัททําหนาที่ในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร    แต

ในทางปฏิบัติแลวผูถือหุนอาจมีการกระจายตัวมากเกินกวาที่จะทําการตรวจสอบการบริหารงานของ

ผูบริหารไดและเนื่องจากกระบวนการตรวจสอบดังกลาวมีตนทุนซึ่งผูที่ทําการตรวจสอบจะตองเปน  

ผูรับภาระตนทุนในสวนนั้นไป ในขณะที่ผลตอบแทนที่บริษัทจะไดรับจากกการบริหารงานที่มี

ประสิทธิภาพมากขึ้นจะถูกจัดสรรไปยังผูถือหุนทุกคนในสัดสวนเทาๆ กัน เมื่อเปนเชนนี้ก็จะไมมี      

ผูถือหุนกลุมใดที่จะยินยอมเปนผูทําการตรวจสอบและรับภาระคาใชจายในการตรวจสอบนี้ แต     

ทุกคนจะรอใหผูถือหุนอื่นๆ ทําการตรวจสอบแทน ในขณะที่ตนเองรอรับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจาก

การตรวจสอบดังกลาว ซึ่งปญหานี้ในทางเศรษฐศาสตรมีชื่อวาปญหา Free rider  ดังนั้นผูถือหุนจึง

มักจะทําการแตงตั้งคณะกรรมการบริหารขึ้นมาเพื่อเปนตัวแทนของผูถือหุนในการตรวจสอบการ

บริหารงานของผูบริหาร นอกจากนี้ยังมีผลการศึกษา Weisbach (1988); Hossain et. al. (2001); 

Chung et al. (2003); Krivogorsky (2006) พบวาบริษัทที่มีคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก

จะมีผลประกอบการที่ดีกวาบริษัทที่มีคณะกรรมการที่มาจากบุคคลภายในเนื่องจากคณะกรรมการที่

เปนบุคคลภายนอกจะมีความชํานาญและเปนมืออาชีพมากกวา อีกทั้งยังไมมีความสัมพันธสวน

บุคคลกับคณะผูบริหารจึงทําใหการตรวจสอบเปนไปอยางมีประสิทธิภาพมากกวาในกรณีที่

คณะกรรมการเปนบุคคลภายในบริษัท 
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2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับประสบการณของผูบริหาร 
                            

  พสุ เดชะรินทร (2546) กลาววาในปจจุบันสิ่งที่ทําใหองคกรประสบความสําเร็จลวน

แลวแตเกิดขึ้นจากภูมิปญญาของบุคลากรภายในองคกรทั้งสิ้น เรียกวา ทุนมนุษย (human capital) 

ซึ่งหมายถึงการที่บุคลากรภายในองคกรไดนําความรู ประสบการณ ความคิดสรางสรรค รวมทั้ง

ปจจัยอื่นๆ เขามาชวยกอใหเกิดประโยชนตอองคกรโดยมีการจัดแบงทุนมนุษยออกเปนสวนตางๆ 

ไดแก 

1. Social Capital  หรือ ทุนสังคม ไดแก ความไวเนื้อเชื่อใจและความยินดีที่จะทํางาน

รวมกันพรอมทั้งแลกเปลี่ยนความคิดเห็นระหวางกัน 

2. Emotional Capital ไดแก ความกระหาย ความมุงมั่น แรงจูงใจ หรือความตองการ

ทางดานจิตใจตางๆ ภายในองคกรที่จะทําสิ่งหนึ่งสิ่งใดใหประสบความสําเร็จ 

3. Relationship Capital ไดแกความสัมพันธระหวางบุคลากรทั้งภายในและภายนอก

องคกร เชนความสัมพันธที่ดีกับลูกคาทําใหลูกคาติดใจ พรอมทั้งกอใหเกิดความภักดีตอ

องคกร 

4. Knowledge Capital หรือ ตัวความรูในองคกร 

 

Kaplan and Norton ไดทําการศึกษาพบวาปจจัยดานทุนมนุษยที่สําคัญ 5 ประการ

ที่สงผลตอกลยุทธขององคกร ไดแก  

1. ความสามารถหรือทักษะที่สําคัญ  (strategic skills/competencies) ซึ่งไดแก ทักษะ 

ความสามารถ และความรูในการดําเนินกิจกรรมตางๆ ที่สอดคลองกับกลยุทธของ

องคกร  

2. ภาวะผูนํา (leadership) ไดแกความพรอมและความสามารถของผูนําในระดับตางๆ 

ขององคกร เพื่อทําใหการดําเนินงานขององคกรมุงสูกลยุทธที่ไดตั้งไว 

3. วัฒนธรรมองคกรและการรับรูในกลยุทธขององคกร (culture & strategic awareness) 

หมายถึง การรับรูวิสัยทัศน กลยุทธและการมีวัฒนธรรมที่รวมกันในการนํากลยุทธไป

ปฏิบัติ 

4. ความสอดคลองรวมกันภายในองคกร (strategic alignment) ไดแกความสอดคลอง    

ของวัตถุประสงค เปาหมายในการดําเนินงาน รวมถึงปจจัยในการจูงใจ (incentives) ที่

สอดคลองกับกลยุทธขององคกรในทุกระดับ 

5. การแบงปนและถายทอดความรู (strategic integration & learning) ที่สอดคลองกับ     

กลยุทธขององคกร  
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นอกจากนี้แลว พสุ เดชะรินทร (2546) กลาววาทุนมนุษยถือเปนสินทรัพยประการ

หนึ่งขององคกร โดยเปนสินทรัพยที่วัดไมได (intangible assets) แตสินทรัพยที่วัดไมไดเหลานี้จะ

กอใหเกิดประโยชนตอองคกรมากนอยเพียงใดก็ตอเมื่อสินทรัพยเหลานี้อยูภายใตกรอบกลยุทธของ

องคกรหรืออีกนัยหนึ่งคือสนับสนุนและสอดคลองตอกลยุทธขององคกรนั้นเอง  

Vinake (1962) ยังไดกลาวอีกวาตัวแปรตางๆ ที่มีผลกระทบตอทั้งปริมาณและคุณภาพของ

ผลงานของตัวบุคคล คือ ความสามารถ ประวัติ ประสบการณในอดีตและการจูงใจ ซึ่งความสัมพันธ

แสดงดงัภาพที่ 2.1 

 
ตัวกระตุนภายนอกที่มีตอตัวบุคคล        ปจจัยหรือตัวแปรภายในตัวบุคคล                   ผลลัพธที่ได 

 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.1 ความสัมพันธระหวางตัวแปรภายในตัวบุคคลกับผลการดําเนินงานที่ได 

 
2.1.3 แนวคิดการดําเนินกลยุทธ 

กลยุทธ คือ แนวทางที่ทําใหองคกรประสบความสําเร็จหรือเกิดการไดเปรียบ

ทางการแขงขัน (competitive advantages) มี 2 ระดับ ประกอบดวย  
 
  2.1.3.1 กลยุทธระดับองคกร (corporate strategy) หรือการบริหารขอบเขต

ขององคกร (scope management) ชวยใหธุรกิจเกิดการไดเปรียบทางการแขงขันเหนือคูแขงขันโดย

ชวยตอบคําถามวาองคกรจะเขาไปแขงขันในอุตสาหกรรมหรือธุรกิจใด (Where to compete ?) ซึ่ง

กลยุทธในระดับนี้จะพิจารณาขอบเขตในการแขงขันวาองคกรธุรกิจจะขยายในธุรกิจเดิม เชน กรณี

ของหนังสือพิมพไทยรัฐที่มุงขยายตัวอยูเฉพาะหนังสือพิมพรายวันหัวสีเพียงอยางเดียวหรือขยายตัว

เขาไปสูธุรกิจหรืออุตสาหกรรมอื่นที่เกี่ยวของกับธุรกิจเดิม เชนธุรกิจในเครือเซ็นทรัลที่เริ่มจาก

หางสรรพสินคาสูธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจรานอาหาร ธุรกิจผลิตและนําเขาสินคา 

หรือการขยายตัวเขาสูธุรกิจอ่ืนที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจเดิมเลย เชน กรณีของเครือเจริญโภคภัณฑที่เร่ิม

จากเกษตรอุตสาหกรรมแลวขยายตัวเขาสูธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคม  เปนตน องคกรที่ประสบ

ความสําเร็จหลายแหงเกิดจากการขยายตัวเขาสูอุตสาหกรรมอื่นแลวสามารถสรางหรือใชประโยชน

รวมกันของทรัพยากรหรือความสามารถที่มีอยูหลายๆ ธุรกิจ เชน แกรมมี่ที่ขยายขอบเขตจากธุรกิจ

  -งานหรือกิจกรรมที่ตองปฏิบัติ 

  - ส่ิงจูงใจภายนอก  

  -ประวัติและประสบการณใน

อดีตรวมทั้งบุคลิกภาพ 

  - ประสบการณในงาน 

  - ความสามารถ 

  - ส่ิงจูงใจภายใน 

  

 ปริมาณและ
คุณภาพของผล
การดําเนนิงาน 
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เดิมคือบันเทิงเขาสูบะหมี่กึ่งสําเร็จรูป ทําใหเกิดสิ่งที่เราเรียกวา Synergy คือการที่หลายๆธุรกิจอยู

รวมกันแลวกอใหเกิดประโยชนมากกวาตางคนตางอยูโดยอิสระ 

  2.1.3.2 กลยุทธระดับธุรกิจ (business strategy) หรือกลยุทธในการแขงขัน 

(competitive strategy) นําแนวคิดของศาสตราจารย Michael E. Porter ทานไดเสนอใหธุรกิจมีการ

กําหนดขอบเขตเปาหมายการทําธุรกิจในตลาดที่ธุรกิจจะเขาไปดําเนินการแขงขันและเลือกดําเนิน   

กลยุทธที่คาดวาจะสามารถสรางกําไรจากตลาด มี 3 วิธีไดแก  

1. กลยุทธผูนําดานตนทุน (cost–leadership strategy) หมายถึงกลยุทธการแขงขันซึ่งใช

ตนทุนต่ําสุดเทาที่จะทําไดโดยมีคุณภาพในระดับที่ลูกคายอมรับได ชวยใหสามารถ

แขงขันไดถึงแมจะประสบกับการแขงขันทางดานราคาในตลาดก็ตาม เพื่อจูงใจตลาด

สวนใหญและสรางกําไรสูงสุด สามารถทําไดโดยปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตหรือการ 

outsource การดําเนินงานบางสวน   

2. กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ  (product differentiation strategy) 

หมายถึงกลยุทธการแขงขันซึ่งสรางความแตกตางในผลิตภัณฑใหลูกคารับรูวามีความ

แตกตางที่เดนชัดจากคูแขงขัน เปนการพัฒนานวัตกรรมใหมีคุณคาเพิ่มตรงความ

ตองการของลูกคา ซึ่งจะชวยใหธุรกิจสามารถตั้งราคาเพิ่มสูงขึ้นโดยอาศัยความแตกตาง

จากนวัตกรรมของคูแขงขันรายอื่น 

3. การกําหนดตลาดเปาหมายหรือกลุมลูกคาเปาหมายหรือกลยุทธมุงเฉพาะสวน (focus 

strategy) หมายถึงกลยุทธการแขงขันซึ่งองคกรมุงเฉพาะตลาดที่จํากัด ขายผลิตภัณฑที่

จํากัดหรือขอบเขตภูมิศาสตรที่จํากัด กลยุทธนี้จะรวมกลยุทธผูนําดานตนทุนและ       

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑเขาไวดวยกัน 
 
  
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.2.1 กรรมการอิสระ 

  
  แนวความคิดเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานมี

หลายแนว ไดแก ภาพที่ 2.2: สรุปงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระ

กับผลการดําเนินงาน 
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ภาพที่ 2.2 สรุปงานวิจัยในอดีตของความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ                         
ผลการดาํเนนิงาน 

 
 2.2.1.1 ความสัมพันธในแงบวก 
 
  Weisbach (1988) ไดทําการศึกษาผลกระทบสัดสวนของกรรมการที่มาจาก

บุคคลภายนอกตอความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานกับการเปลี่ยนแปลง Chief Executive 

Officer (CEO) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน New York Stock Exchange (NYSE) จํานวน 322 บริษัท 

ผลการศึกษาพบวาผลการดําเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธอยางมากกับการเปลี่ยนแปลง CEO 

ในบริษัทที่มีกรรมการอิสระมาจากบุคคลภายนอก Weisbach จึงสรุปวากรรมการอิสระมีสวนสําคัญ

ตอการตรวจสอบการบริหารงานของคณะผูบริหาร (monitoring) 

 

  Hossain et. al. (2001) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางของคณะกรรมการ 

กลไกการควบคุมกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยนิวซีแลนด จํานวน 

633 ตัวอยาง โดยอาศัยโครงสรางคณะกรรมการ 4 ตัวแปรดังนี้ 1.สัดสวนกรรมการจาก

บุคคลภายนอก 2.ขนาดของคณะกรรมการ 3.การควบรวมตําแหนงของ CEO กับประธานกรรมการ

บริษัท 4.สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริษัทและผูบริหารระดับสูงและกลไกการควบคุมใน
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การศึกษาครั้งนี้ คือ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ 20 ลําดับแรก สวนผลการดําเนินงานวัด 

จากคา Tobin’s Q ผลการศึกษาพบวาสัดสวนกรรมการจากบุคคลภายนอกมีความสัมพันธใน

ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 

 

  Chung et al. (2003) ศึกษาผลกระทบของสัดสวนกรรมการที่มาจากบุคคล- 

ภายนอกตอความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานกับรายจายลงทุนและรายจายในการวิจัยและ

พัฒนา ผลการวิจัยพบวาผลการดําเนินงานและรายจายลงทุนและรายจายในการวิจัยและพัฒนามี

ความสัมพันธในทางบวกกันมากขึ้นเมื่อบริษัทมีกรรมการมาจากบุคคลภายนอกอยูในคณะกรรมการ

บริษัทในสัดสวนที่สูง 

 

Krivogorsky (2006) ศึกษาความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดยใชอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน (ROE) และอัตรามูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี (MTB) จากตัวอยาง 81 บริษัท (องคกร

ตางชาติของอเมริกา) กอตั้งมาเปนเวลา 2 ป (2000-2001) ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธในเชิง

บวกอยางมากระหวางสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัท  

 
2.2.1.2 ความสัมพันธในแงลบ 

 
Yermack(1996) ; Eisneberg et al (1998) เสนอแนวคิดวาเมื่อกรรมการอิสระ

เพิ่มขึ้นอาจทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานแยลงเนื่องจากกรรมการอิสระตองการรักษาชื่อเสียงของ

ตนเอง จึงทําใหกรรมการเหลานี้ไมสนับสนุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง โดยเฉพาะหากกรรมการอสิระ

มาจากเจาหนี้ของบริษัท เนื่องจากหากบริษัทเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงแลวลมเหลวจะ

สงผลกระทบโดยตรงตอฐานะการเงินของบริษัทและอาจทําใหบริษัทไมสามารถชําระหนี้คืนได 

 

อุดม ตลิกานันท (2547) ทําการศึกษาผลกระทบของสัดสวนกรรมการอิสระที่มีตอ

ผลการดําเนินงาน ใชขอมูลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2541- 

2545 โดยใชคา Tobin’Q Ratio และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) เปนตัวแปรวัดผลการ

ดําเนินงานพบวาสัดสวนกรรมการอิสระมีอิทธิพลทางลบตอผลการดําเนินงานอาจมาจากการที่

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยสวนใหญไมไดแตงตั้งกรรมการอิสระเพื่อ

ตรวจสอบการทํางานของฝายบริหารอยางจริงจังเพียงแตทําตามขอกําหนดที่ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกําหนดเทานั้น  
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2.2.1.3 ไมมีความสัมพันธ 
 

Hermalin and Weisbach (1991) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางสัดสวน

กรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของบริษัท กลุมตัวอยางคือบริษัทในสหรัฐ 

อเมริกาจํานวน 142 บริษัท ผลการวิจัยไมพบความสัมพันธระหวางกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก

กับผลการดําเนินงานของบริษัทแตอยางใด  

   

ซึ่งสอดคลองกับ Vafeas and Theodorou (1998) ซึ่งทดสอบความสัมพันธระหวาง

โครงสรางคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทในประเทศอังกฤษจํานวน 250 บริษัท ไมพบ

ความสัมพันธระหวางกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกกับผลการดําเนินงานของบริษัท Vafeas and 

Theodorou ยังกลาววาผลการวิจัยขัดแยงกับความเชื่อเดิมที่วากรรมการที่มาจากบุคคลภายนอก

จํานวนมากจะสามารถทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึน  

 

กิตติชัย สถิตยมั่นวิวัฒน (2548) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระและผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดโดยใชคา Tobin’s Q เปนตัวแปรวัดผลการดําเนินงาน 

โดยใชขอมูลในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 304 บริษัท ซึ่งเปน

ตัวอยางในป 2546 ผลการศึกษาพบวาสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัทไมมี

ความสัมพันธกัน  อาจเนื่องมาจากบริษัทจดทะเบียนคํานึงเพียงสัดสวนกรรมการอิสระตอ

คณะกรรมการทั้งคณะตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไมมีความเขาใจ

เกี่ยวกับบทบาทที่แทจริงของกรรมการอิสระ  ดังนั้นกรณีที่คณะกรรมการมีขนาดใหญและกรรมการ

สวนใหญเปนตัวแทนของผูถือหุนรายใหญในบริษัท ทําใหการทําหนาที่ของกรรมการอิสระอาจไม

สามารถคานอํานาจหรือถวงดุลอํานาจในการตัดสินใจของกรรมการทั้งคณะได   
 
2.2.2 กลยุทธธุรกิจ 

 

  Gani and  Jermias (2006) ศึกษาผลกระทบของกลยุทธที่บริษัทเลือกใชตอความ 

สัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งวัดโดยใชอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  (ROI) เปนตัวแปรวัดผล

การดําเนินงาน ในการทดสอบนี้ไดใชตัวอยางในระหวางป 1997-2001 จํานวน 109 บริษัท  โดย

จําแนกออกเปน 2 กลุมคือกลุมที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุนกับกลุมกลยุทธสรางความแตกตาง

ของผลิตภัณฑ ผลการศกึษาพบวาความสัมพันธระหวางกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานเปนใน
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ทิศทางบวกทั้ง 2 กลยุทธ แตอยางไรก็ตามความสัมพันธของธุรกิจที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุนมี

ความสัมพันธมากกวาธุรกิจที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ   

 
2.2.3 ประสบการณของกรรมการอิสระ 

 

Judge and Dobbins (1995) ศึกษาความสัมพันธของความรอบรูของกรรมการใน

รูปแบบการตัดสินใจในลักษณะผูบริหาร (CEO) และผลตอบแทนของบริษัทซึ่งวัดโดยใชอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) เปนตัวแปรวัดผลตอบแทนของบริษัทในการทดสอบนี้ไดใชตัวอยาง

ในระหวางป 1985-1987 จํานวน 42 บริษัท ผลการศึกษาพบวามีความสัมพันธอยางมากระหวาง

ความรอบรูของกรรมการในรูปแบบการตัดสินใจในลักษณะผูบริหาร (CEO) และผลตอบแทนของ

บริษัท   

 

Reginald and Masoud (2000) ศึกษาผลกระทบของกลยุทธผูนําดานตนทุนและ      

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑตอความสัมพันธระหวางประสบการณของผูบริหาร (CEO) 

กับผลการดําเนินงานในรูปแบบ Interaction term ของบริษัทขนาดเล็กใน Midwestern State ทาํการ

สํารวจโดยสงแบบสอบถามไปยังผูบริหาร (CEO) ของบริษัทเหลานั้นจํานวน 500 บริษัทโดยแบง

ประสบการณของ CEO เปน 5 ประเภท คือ 1.ประสบการณของ CEO ดานการวิจัยและพัฒนา  2.

ประสบการณของ CEO ดานการตลาด  3.ประสบการณของ CEO ดานวิศวกรรม  4.ประสบการณ

ของ CEO ดานการขาย  5.ประสบการณของ CEO ดานบัญชี โดยใชจํานวนปเฉลี่ยของประสบการณ

ดานตางๆ ของ CEO สวนผลการดําเนินงานวัดจากอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย    อัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตรา

การเติบโตของกําไรและจํานวนกําไร ผลการศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางประสบการณของ 

CEO กับผลการดําเนินงานเพิ่มมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ หากองคกรเลือกใชกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) กลยุทธการสรางคุณภาพใหมีลักษณะเฉพาะ 

(quality differentiation) และกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership)   
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2.2.4 คาตอบแทนของกรรมการอิสระ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.3 สรุปงานวิจัยในอดีตของความสัมพันธระหวางคาตอบแทนของกรรมการกบั                        
ผลการดาํเนนิงาน 

 
2.2.4.1 ความสัมพันธในแงบวก 

 

  Hayes and Schaefer (1998) ศึกษาพบวาผลการดําเนินงานมีความสัมพันธกันใน    

ทิศทางเดียวกับการจายผลตอบแทนซึ่งหมายความวาการจายผลตอบแทนตองสามารถเชื่อมโยงกับ

การวัดผลดําเนินงาน 

Conyon and Peck (1998) ไดทําการศึกษาผลกระทบของสัดสวนกรรมการที่ไมได

เปนผูบริหาร (non executive director) ตอความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานกับการจาย

คาตอบแทนแกผูบริหาร กลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของอเมริกาที่มีมูลคา

ซื้อขายสูงสุด 100 อันดับแรกจากการจัดอันดับของ U.S. Financial Time ในเดือนมีนาคม ป 1996 

ผลการวิจัยสรุปไดวาผลการดําเนินงานและคาตอบแทนของผูบริหารจะมีความสอดคลองกนัมากขึ้น 

เมื่อบริษัทมีกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารอยูในคณะกรรมการบริษัทในสัดสวนที่สูงและการมี

กรรมการอิสระอยูในคณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน (remuneration committees) 
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2.2.4.2 ความสัมพันธในแงลบ 
 

Duffhues and Kabir (2008) ไดทําการศึกษาความสัมพันธของผลการดําเนินงาน

กับคาตอบแทนของกรรมการบริหาร (executive compensation) โดยใชตัววัดผลการดําเนินงานทาง

บัญชี (accounting-based) ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และอัตราผลตอบแทน

จากคาขาย (ROS) และตัววัดผลการดําเนินงานมูลคาทางการตลาด (capital market-based) ไดแก 

ผลตอบแทนของหุนสามัญและTobin’s Q ซึ่งกลุมตัวอยางคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

ของเนเธอรแลนด ป 1998-2001 พบวาผลการดําเนินงานมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการ

จายผลตอบแทน โดยเขากลาววาอาจเปนเพราะในเนเธอรแลนดการจายคาตอบแทนไมไดจายตาม

ผลการดําเนินงานแตเกิดขึ้นเพราะการแขงขันทางการตลาดและเพื่อปองกันไมใหกรรมการบริหารที่มี

ความสามารถยายไปทํางานที่บริษัทคูแขง  
 
2.2.4.3 ไมมีความสัมพันธ 

 

Fernandes (2008) ได ทํ า กา รศึ กษาความสั มพั น ธ ขอ งค าตอบแทนของ

คณะกรรมการ (board compensation) กับผลการดําเนินงาน ซึ่งตัววัดผลการดําเนินงานเปน

ผลตอบแทนของหุนสามัญและใชคาตอบแทนของกรรมการปปจจุบันและอัตราการเติบโตของ

คาตอบแทนเปนตัวแปรตาม กลุมตัวอยางคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของโปรตุเกสป 

2002-2004 พบวาผลการดําเนินงานไมมีความสัมพันธกับการจายคาตอบแทนของคณะกรรมการ 

ทั้งนี้ยังพบวาการมีสัดสวนกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหาร (non executive director) อยูในคณะกรรม- 

การบริษัทในสัดสวนที่สูง ทําใหผลการดําเนินงานไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับ

คาตอบแทนของผูบริหาร เขากลาววาสาเหตุมาจากกรรมการที่ไมไดเปนผูบริหารมีกระบวนการ

ตรวจสอบการบริหารงานของคณะผูบริหาร (monitoring) อยางมีประสิทธิภาพทําใหผูบริหารไม

สามารถหาผลประโยชนสวนตัวในรูปของคาตอบแทนได 

 
2.2.5 ตัวแปรควบคุม 
 
2.2.5.1 ขนาดของบริษัท 

 
  Joh (2003) ศึกษาความสัมพันธของขนาดของบริษัทกับผลการดําเนินงาน โดยใช

ขนาดของสินทรัพยเปนตัววัดขนาดของบริษัทพบความสัมพันธที่เปนบวกระหวางขนาดของสินทรัพย

และผลการดําเนินงาน  
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2.2.5.2 อัตราสวนหนี้สิน   
 
  จากการศึกษาของ Hutchinson and Gul (2004) กลาววาความเสี่ยงของบริษัทถือ

เปนกลไกภายนอกในการกํากับดูแลกิจการ เนื่องจากเจาหนี้จะเขามาปกปองผลประโยชนของตน 

เมื่อโครงสรางเงินทุนของกิจการที่มาจากการกอหนี้อยูในระดับสูง โดยจะเขามาควบคุมการ

ดําเนินงานเพื่อหลีกเลี่ยงโครงการที่มีความเสี่ยงสูง ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง    
 
2.2.5.3 โอกาสในการลงทนุ   

 

  Hutchinson and Gul (2004) ไดทําการศึกษาผลกระทบของกลไกการกํากับดูแล

กิจการ ซึ่งประกอบดวยสัดสวนกรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและการจาย

คาตอบแทนใหกับผูบริหารตอความสัมพันธระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการ

ดําเนินงานในรูปแบบ Interaction term ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออสเตรเลีย 

จํานวน 310 บริษัท ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ไดวัดกลุมของโอกาสในการลงทุนดวย 3 ตัวแปร ประกอบ 

ดวย 1.อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีของสินทรัพยรวม 2.อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคา

ตามบัญชีของสวนของผูถือหุนและ 3.อัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณตอมูลคาตลาดของกิจการ 

โดยใชการวิเคราะหปจจัย (factor analysis) เพื่อใชแทนคากลุมของโอกาสในการลงทุน สวนผลการ

ดําเนินงานวัดดวยอัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน (ROE) ผลการศึกษาพบวาสัดสวน

กรรมการอิสระ สัดสวนการถือหุนของผูบริหารและการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารสามารถลด

ความสัมพันธในทางลบระหวางกลุมของโอกาสในการลงทุนกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ  

 

 

 

 
 



บทที่ 3 
 

วิธีดําเนินการวิจัย 
 

 ในบทนี้จะกลาวถึงวิธีการที่ใชในการวิเคราะหผลการวิจัยที่เกี่ยวของกับความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท พรอมทั้งศึกษาปจจัยอื่นซึ่งไดแก    

กลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระที่อาจมีผลกระทบตอความสัมพันธ

ดังกลาว ซึ่งจะประกอบไปดวยประชากรและกลุมตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล การวัดคาและ    

ตัวแปรที่ใชในการวิจัย สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ โดยสวนสุดทายกลาวถึงสถิติที่ใชในการ

วิเคราะหขอมูล  

 
3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
  

ประชากรสําหรับการศึกษาครั้งนี้คือบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  เนื่องจากเปนบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลงบการเงินตอสาธารณชนทั้งในรูปแบบของ

รายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1) โดยกลุมตัวอยางที่ทําการศึกษา

จําเปนตองมีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคมและจดทะเบียนในตลาดหลัก- 

ทรัพยแหงประเทศไทยตอเนื่องเปนเวลา 6 ป ตั้งแตป พ.ศ.2544–2549 แตจะทําการเปรียบเทียบกลุม

ตัวอยางเพียง 5 ปเทานั้น คือป พ.ศ. 2545–2549 เนื่องจากมีการเก็บขอมูลราคาปดของหุน ณ วันสิ้น

ปและการวัดผลดําเนินงานควรเปนการวัดจากระยะเวลาเต็มปเทาๆ กัน เพื่อใหเกิดความสามารถใน

การเปรียบเทียบกันไดของขอมลู  

ยกเวนบริษัทจดทะเบียนในกลุมธนาคาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย กลุมบริษัทที่อยูใน

ระหวางการฟนฟูกิจการและกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม เนื่องจากบริษัทในกลุม

เหลานี้ เปนกลุมบริษัทที่มีขอบังคับในการจัดประเภทหมวดหมูบัญชีและนําเสนองบการเงิน 

โครงสรางทางการเงินและกระแสเงินสดหรือกิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงานเปนธุรกิจ

เฉพาะที่แตกตางไปจากกลุมบริษัทอื่น ๆ ทั่วไปที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จึงไมนํามารวมใน

การศึกษานี้ งานวิจัยนี้ใชการจัดกลุมตัวอยางโดยวิเคราะหการรวมกลุม (cluster analysis) ซึ่งใช

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย  อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีและ

คาขายตอพนักงานเปนเกณฑในการจัดกลุม โดยจะทําการวิเคราะหทุกปตั้งแตป 2545–2549 

จากนั้นจะนําบริษัทในแตละปมาเปรียบเทียบกันวากลยุทธยังคงเดิมหรือไม  สรุปไดดังนี้ 
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 บริษัทในตลาดหลักทรัพยซึ่งเขาหลักเกณฑเบื้องตนนํามา 

จัดกลุมกลยุทธ ตั้งแตป 2545-2549      206 บริษัท 

 หัก บริษัทกลยุทธไมคงที่ภายในระยะเวลา 5 ป    88 บริษัท 

 กลุมตัวอยางบริษัทคงเหลือ     118 บริษัท 

 

 กลุมตัวอยาง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเกณฑการ

คัดเลือกกลุมตัวอยางนั้น    ศึกษาโดยวิเคราะหการรวมกลุม (cluster analysis)  สามารถจําแนกกลุม

ธุรกิจที่ดําเนินกลยุทธออกเปน 2 กลุม  ดังนี้ 

 

1. กลุมธุรกิจที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership strategy)  

2. กลุมธุรกิจที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation 

strategy) 

  การจัดกลุมตัวอยางพิจารณาความเหมือนหรือความคลายกันของตัวอยาง โดยเลือกใชวิธี 

cluster analysis ซึ่งเปนการรวมกลุมอยางมีขั้นตอน โดยเริ่มจากตัวอยางคูที่มีความคลายกันมาก

ที่สุดก็จะจับกลุมกันกอนแลวเลือกตัวอยางตัวตอไปที่มีความคลายกับกลุมแรกก็จะรวมกลุมกันมาก

ขึ้น แตถาตัวอยางใหมนั้นมีความคลายกับตัวอยางอื่นมากกวาก็จะรวมกลุมอีกคูหนึ่งเปนกลุมใหม 

การรวมกลุมจะดําเนินไปเร่ือยๆ ในแตละกลุมๆ จนครบทุกตัวอยาง โดย Singh and Agarwal  

(2002, cited in Gani and Jermias, 2006:301)  กลาววาบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน   

จะมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมสูงกวาบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ สวนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑจะมีอัตราสวนคาใชจายใน

การวิจัยและพัฒนาตอยอดขายและอัตราสวนกําไรขั้นตนสูงกวา  
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ตารางที่ 3.1 สรุปกลยุทธและตัววัดของ โดย Singh and Agarwal (2002) 

  

กลยุทธ อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย 

อัตราสวนคาใชจายในการ

วิจัยและพัฒนาตอ

ยอดขาย 

อัตราสวนกําไรขั้นตนตอ

คาขาย 

 

กลยุทธผูนําดานตนทุน สูง ต่ํา ต่ํา 

กลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ 

 

ต่ํา 

 

สูง 

 

สูง 

 
สวนการศึกษาของ Ittner et al. (2003) ไดเสนอตัวชี้วัดที่เปนทางเลือกของกลยุทธที่เนน

ความแตกตาง (differentiation) หรือผูที่เนนเชิงรุก (prospectors) กับความเปนผูนําทางดานตนทุน 

(cost leadership) หรือผูที่เนนการตั้งรับ (defenders) โดยไดเสนอแนะไว 4 ตัว ดังนี้  

 

1. อัตราสวนคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาตอคาขาย ตัวแปรดังกลาวเปนตวัวัดความโนม-

เอียงของกิจการในอันที่จะแสวงหาผลิตภัณฑใหม กิจการที่เนนเชิงรุกถูกคาดหมายวาจะทุมเท

คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาสูงกวากิจการที่เนนการตั้งรับ  

2. อัตราสวนมูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี ตัวแปรดังกลาวเปนตัวสะทอนการเติบโตของ

กิจการและโอกาสทางดานการลงทุน กิจการที่เนนเชิงรุกควรมีศักยภาพในการเติบโต (growth 

potential) มากกวากิจการที่เนนการตั้งรับ 

3. อัตราสวนคาขายตอพนักงาน ตัวแปรดังกลาวเปนตัววัดความสามารถของบริษัทในการ

ผลิตและกระจายผลิตภัณฑอยางมีประสิทธิภาพ  

4. จํานวนผลิตภัณฑหรือบริการใหมที่แนะนําสูตลาด ตัวแปรดังกลาวเปนตัวสะทอนการ

มุงเนนของบริษัทไปที่การขยายขอบเขตของการนําเสนอผลิตภัณฑใหแกลูกคา จํานวนผลิตภัณฑ

หรือบริการใหมที่แนะนําใหตลาดรูจัก ดังนั้นกิจการที่เนนเชิงรุกควรมีจํานวนผลิตภัณฑหรือบริการ

ใหมที่แนะนําสูตลาดสูงกวากิจการที่เนนการตั้งรับ  
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ภาพที่ 3.1 สรุปกลยุทธและตัววัดของ โดย Ittner et al. (2003)    

  ผูนําทางดานตนทุน  ผูเนนความแตกตาง     

   
           

  ลักษณะของผูนําทางดานตนทุนและผูเนนความแตกตาง     

  ตํ่า    สูง คาใชจายในการวิจัยและพัฒนาตอคาขาย 

             

  ตํ่า    สูง มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี   

             

  ตํ่า    สูง คาขายตอพนักงาน    

             

  ตํ่า    สูง ผลิตภัณฑหรือบริการใหมที่แนะนําสูตลาด 

             

                      

 
ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงใชอัตราสวน  4 ตัวเปนตัวชี้วัดระหวางกลุมธุรกิจที่ดําเนินกลยุทธ

ผูนําดานตนทุน  (cost leadership strategy) และกลุมธุรกิจที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (product differentiation strategy) ดังนี้  

 

1. อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย 

2. อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 

3. มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี 

4. คาขายตอพนักงาน      

 ยกเวน 

อัตราคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาตอคาขายและจํานวนผลิตภัณฑหรือบริการใหมที่  

แนะนําสูตลาด เนื่องจากในประเทศไทยมีขอบังคับใหตองเปดเผยการวิจัยและพัฒนาและการ

ประกอบธุรกิจของแตละสายผลิตภัณฑในแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) แตไมได

บังคับใหเปดเผยจํานวนเงินคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาหรือจํานวนผลิตภัณฑหรือบริการใหมที่

แนะนําสูตลาด   ดังนั้นทําใหขอมูลที่จะมาคํานวณอัตราดังกลาวผิดจากความเปนจริง  ทั้งนี้เพราะ

บางบริษัทมีคาใชจายในการวิจัยหรือพัฒนาหรือมีผลิตภัณฑหรือบริการใหมที่แนะนําสูตลาด แตไม

ตองการใหคูแขงทางการคาทราบจึงไมยอมเปดเผยจํานวนเงินดังกลาว 
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3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

การศึกษานี้เปนการศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) โดยสามารถเก็บรวบรวม

ขอมูลไดจากแหลงขอมูลที่สําคัญคือขอมูล SET SMART (SET Market Analysis and Reporting 

Tool)  ซึ่งไดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ขอมูลทุติยภูมิที่จําเปนตองใชในการศึกษาครั้งนี้ 

ประกอบดวยงบการเงินรวม รายงานทางการเงิน  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1)   
 
3.3 การวัดคาและคําอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร 
 

 ตัวแปรที่ใชในการศึกษามี 2 ตัวแปรคือ 

 1. ตัวแปรอิสระ (independent variables) จําแนกไดเปน 3 ประเภทคือ1.ตัวแปรอธิบาย 

(explanatory Variable) เปนตัวแปรที่สงผลกระทบตอตัวแปรตาม สามารถใชอธิบายผลที่มีตอตัว

แปรตาม 2.ตัวแปรปรับ (moderating variable) เปนตัวแปรที่นอกจากตัวมันเองจะมีความสัมพันธ

กับตัวแปรตามแลว เมื่อพิจารณาถึงปฏิกิริยาระหวางกันกับตัวแปรอิสระและตัวแปรตามแลวก็มี

ความสัมพันธดวยและ 3.ตัวแปรควบคุมเปนตัวแปรที่อาจจะมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือ 

จากตัวแปรที่สนใจศึกษา 

 2. ตัวแปรตาม (dependent variables) เปนตัวแปรที่ไดรับผลกระทบจากตัวแปรอิสระ 

 
 3.3.1 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรอธิบาย (Explanatory Variable)   

   
3.3.1.1 สัดสวนกรรมการอิสระ   
 
แนวทางในการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนมีแนวทางที่สามารถทําไดคือการ

ตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร (monitoring) ซึ่งผูถือหุนมักทําการแตงตั้งคณะกรรมการ

บริหารขึ้นมาเพื่อเปนตัวแทนของผูถือหุนในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารใหเปนไปอยาง

มีประสิทธิภาพ  โดย Fama and Jensen (1983) กลาววาการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหาร 

(monitoring) จะมีประสิทธิภาพมากขึ้นหากกรรมการมาจากบุคคลภายนอกซึ่งถือเปนกลไกการ

กํากับดูแลองคกรอยางหนึ่งโดยจะสามารถตรวจสอบการทํางานของผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ

มากกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายใน อาจเนื่องจากคณะกรรมการที่เปนบุคคลภายนอกไมมี

ความสัมพันธสวนบุคคลกับคณะผูบริหาร จึงทําใหเกิดการถวงอํานาจในการทํางานของคณะ 

กรรมการบริษัท     
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3.3.2 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรปรับ (Moderating Variable)   
 

Sharma (1981, cited in Conduit and Mavonda, 1999)   อธิบายถึงประเภทตัว

แปรปรับวา หากมีลักษณะที่พิจารณาตัวแปรตัวเดียวแลวไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  แตเมื่อ

พิจารณาถึงปฏิกิริยาระหวางกันกับตัวแปรอิสระแลวถึงจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตามเรียกตัวแปร

นี้วา  Pure Moderator แตหากเปนตวัแปรที่นอกจากตัวมันเองจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตามแลว 

เมื่อพิจารณาถึงปฏิกิริยาระหวางกันกับตัวแปรอิสระและตัวแปรตามแลวก็มีความสัมพันธดวยเรียก

ตัวแปรนี้วา Quasi Moderator  ในการศึกษาครั้งนี้มีการพิจารณาตัวแปรปรับที่นอกจากตัวมันเองจะ

มีความสัมพันธกับตัวแปรตามแลว เมื่อพิจารณาถึงปฏิกิริยาระหวางกันกับตัวแปรอิสระแลวก็จะมี

ความสัมพันธกับกับตัวแปรตาม ซึ่งไดแก 
 
3.3.2.1 กลยุทธ 
 
ในการศึกษาครั้งนี้พิจารณาเฉพาะกลยุทธระดับธุรกิจ (business strategy) หรือ 

กลยุทธในการแขงขัน (competitive strategy) นําแนวคิดของศาสตราจารย Michael E. Porter ซึ่ง

ทานไดเสนอใหธุรกิจมีการกําหนดขอบเขตเปาหมายการทําธุรกิจในตลาดที่ธุรกิจจะเขาไป

ดําเนินการแขงขันและเลือกดําเนินกลยุทธที่คาดวาจะสามารถสรางกําไรจากตลาด มี 3 วิธีไดแก  

กลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership strategy)  กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ  

(product differentiation strategy) และกลยุทธมุงเฉพาะสวน (focus strategy) การศึกษาครั้งนี้จะ

ไมพิจาณากลยุทธมุงเฉพาะสวนเนื่องจากเปนการรวมกันระหวาง 2 กลยุทธแรกทําใหยากในการ

วิเคราะหวาองคกรใดใชกลยุทธใดมากกวากัน โดยการอนุมัติทิศทางกลยุทธของบริษัท (strategic 

direction) นั้นเปนหนาที่ของผูบริหารซึ่งมีคณะกรรมการบริษัทเปนที่ปรึกษาจึงตองรวมกัน

รับผิดชอบในการกําหนดทิศทางกลยุทธขององคกร ผูวิจัยจึงคาดวาตัวแปรกลยุทธนาจะเปนตัวแปร

ปรับที่นอกจากตัวมันเองจะมีความสัมพันธกับตัวแปรตามแลว เมื่อพิจารณาถึงปฏิกิริยาระหวางกัน

กับตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามแลวก็มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากกลยุทธ

เปนตัวแปรเชิงคุณภาพผูวิจัยจึงไดใชตัวแปรเทียม (dummy variables) ในการวัดคาตัวแปร โดย

กําหนดให 

  1 = บริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน 

  0 = บริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ   
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3.3.2.2 ประสบการณของกรรมการอิสระ 
 

แนวคิดของพสุ เดชะรินทร (2546) กลาววาเรื่องการกํากับดูแลที่ดีขององคกรนั้น

มุงเนนที่โครงสรางและความสัมพันธของคณะกรรมการบริษัทที่ถูกแตงตั้งจากผูถือหุนกับตัวผูบริหาร

ของบริษัทเปนหลัก ดังนั้นกรรมการบริษัทตองมีความรูที่ดีและเพียงพอในการกํากับและตรวจสอบ

การทํางานของผูบริหารระดับสูง อีกทั้งตองทําหนาที่เปนที่ปรึกษาใหกับผูบริหารสูงสุดของบริษัทใน

ประเด็นสําคัญทางกลยุทธที่สงผลตอการดําเนินงานของบริษัท กรรมการบริษัทที่ไดรับคัดเลือกจึง

ตองมีความเชี่ยวชาญในดานตางๆ ความรอบรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทและสภาพแวดลอม

ในการแขงขันพอสมควร ทําใหเกิดแนวคิดวาคุณสมบัติของกรรมการอิสระควรมาจากผูที่มีความ

เชี่ยวชาญและรอบรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัท  ซึ่งความชํานาญและความรอบรูดังกลาวจะ

เกิดขึ้นไดก็จากการสั่งสมประสบการณในธุรกิจประเภทนั้นๆ  
 

3.3.2.3 คาตอบแทนของกรรมการอิสระ 
 

นอกจากการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารแลวอีกแนวทางในการลดตนทุน

ที่เกิดจากตัวแทนคือการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร (incentive)  โดย Jensen and Murphy 

(1990) ไดกลาววาการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารในระดับตํ่าจะทําใหผูบริหารทํางานอยางไมมี

ประสิทธิภาพหรือบริหารงานเพื่อถายเทความมั่งคั่งจากผูถือหุนมายังตนเอง เนื่องจากผลประโยชน

ของผูบริหารและผูถือหุนมีความขัดแยงกัน ดังนั้นเพื่อลดความขัดแยงดังกลาวลง บริษัทจะตองจาย

คาตอบแทนแกผูบริหารใหสูงขึ้น เพื่อใหผูบริหารทํางานอยางมีประสิทธิภาพ สงผลใหผลการ

ดาํเนินงานของบริษัทดีขึ้นในที่สุด  จึงเกิดแนวคิดวาหากบริษัทจายคาตอบแทนใหแกกรรมการอิสระ

ในระดับสูงจะสงผลใหการกํากับและตรวจสอบการทํางานของผูบริหารนาเปนไปอยางมี

ประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้นและสงผลใหการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นไปดวย  

  
 3.3.3 ตัวแปรอิสระ: ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
 
  เพื่อควบคุมปจจัยอ่ืนๆที่อาจมีผลกระทบตอตัวแปรตามนอกเหนือจากตัวแปรที่

สนใจศึกษา จากการทบทวนงานวิจัยที่ผานมาพบวามีตัวแปรอิสระบางตัวที่มีอิทธิพลตอตัวแปรตาม

ดังนั้นเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอ่ืนที่อาจสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจึงกําหนด    

ตัวแปรควบคุมซ่ึงประกอบดวย 
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ขนาดของบริษัท   
จากการศึกษาของ Joh (2003) พบวาขนาดบริษัทมีความสัมพันธในทางบวกกับ  

ผลการดําเนินงาน อาจเนื่องจากบริษัทขนาดใหญสามารถเขาไปในตลาดทุนไดงายกวาทําใหมีแหลง

เงินทุนที่ถูกเปนผลใหตนทุนตอหนวย (unit cost) ต่ํากวา  กอใหเกิดการประหยัดจากขนาด 

(economy of scale)  และมีกําไรสูงกวาในที่สุด ดังนั้นเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจ

สงผลตอผลการดําเนินงานจึงกําหนดขนาดของบริษัทเปนตัวแปรควบคุม 

 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ   
อัตราสวนนี้สะทอนใหเห็นระดับความเสี่ยงของบริษัท เปนตัววัดสัดสวนของเงินทุน

จากเจาหนี้และผูถือหุนที่ใชลงทุนในกิจการ ถาสัดสวนของเงนิทุนมาจากผูถือหุนคอนขางสูง เจาหนี้ก็

มีความเสี่ยงต่ําตอการที่จะไมไดรับชําระคืนหนี้ โดยทั่วไปธุรกิจประเภทที่ตองมีการใชเงินลงทุนใน

สินทรัพยถาวรสูง (capital intensive) เพื่อพัฒนาผลิตภัณฑหรือบริการใหแตกตางจากคูแขงขันและ

พึ่งเงินทุนจากแหลงภายนอกอาจทําใหอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนคอนขางสูง ดังนั้นผล

กําไรก็อาจจะต่ําลง เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอื่นที่อาจสงผลตอผลการดําเนินงานขององคกร

จึงกําหนดอัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของเปนตัวแปรควบคุม 

 
  โอกาสในการลงทุน  

ผูบริหารเปนผูตัดสินใจลงทุนในสินทรัพยถาวรเพื่อพัฒนาผลิตภัณฑหรือบริการให

แตกตางจากคูแขงขันหรือลงทุนขยายกําลังการผลิตเพื่อลดตนทุนตอหนวยใหต่ําลง มีผลใหความ  

มั่งคั่งของผูถือหุนสะทอนอยูในรูปของราคาหุนที่เพิ่มข้ึนทําใหมูลคาตลาดของกิจการสูงขึ้น แตทั้งนี้

การตัดสินใจของผูบริหารมีคณะกรรมการทําหนาที่เปนที่ปรึกษาในประเด็นสําคัญทางกลยทุธทีส่งผล

ตอการดําเนินงานของบริษัท เพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอ่ืนที่อาจสงผลตอผลการดําเนินงาน

ขององคกรจึงกําหนดโอกาสในการลงทุนเปนตัวแปรควบคุม  

  
 3.3.3 ตัวแปรตาม 
  

จากการศึกษาของ Hutchinson and Gul (2004) กลาววาอาจเปนเพราะตัววัดผล

การดําเนินงานที่แตกตางกันระหวางตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี (accounting-based 

performance) กับตัววัดผลการดําเนินงานมูลคาทางการตลาด (market-based performance) ทํา

ใหพบวาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานทั้งในทิศทางเดียวกัน ทิศทาง

ตรงกันขามและไมพบความสัมพันธ การศึกษาครั้งนี้จึงวัดผลการดําเนินงานโดยใชตัวชี้วัด 2 ตัวคือ   
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3.3.3.1 ตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี (Accounting-based Performance) 
ตัววัดนี้ใชขอมูลทางบัญชีที่ไดเกิดขึ้นแลวในอดีตซึ่งเปนการวัดผลการดําเนินงานที่

มองยอนหลังคืออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวม (ROA) 
3.3.3.2 ตัววัดผลการดาํเนนิงานมลูคาทางการตลาด (Market-based 

Performance) 

   เปนตัววัดผลการดําเนินงานที่เกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงิน

และมูลคาทางการตลาด ซึ่งสามารถใชคาดการณการตัดสินใจจายลงทุนในอนาคต แนวคิดของ

ตัวชี้วัดดังกลาวนี้เรียกวา Tobin’s Q คํานวณโดยการหารราคาตลาด (market value) ของสินทรัพย

ขององคกรดวยราคาเปลี่ยนแทน (replacement cost) ของสินทรัพยนั้น ซึ่งราคาตลาดของสินทรัพย

จะวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนที่อยูในมือของผูถือหุนและหนี้สิน แตปญหาในการคํานวณ 

Tobin’s Q คือกิจการไมไดเปดเผยขอมูลทางการตลาดของหนี้สินและราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย

ในงบการเงิน Chung and Pruitt (1994) ไดปรับสูตรการคํานวณ Tobin’s Q ใหงายขึ้น โดยคํานวณ

มูลคาทางการตลาดขององคกรจากผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ มูลคาทาง

การตลาดของหุนบุริมสิทธและมูลคาทางการตลาดของหนี้สินและใชมูลคาตามบัญชีของสินทรัพย

แทนราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย สวน  Limpaphayom  and Connelly (2004)  ไดจัดทํางานวิจัย

เร่ือง Corporate Governance in Thailand เพื่อศึกษาวาการมีระบบกํากับดูแลกิจการที่ดีจะสงผลให

องคกรมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นหรือไม ใชตัววัดผลการดําเนินงานที่คํานวณจากTobin ‘s Q แทนคา

ดวยอัตรามูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Market to Book Value) คํานวณโดยหารมูลคาทาง

การตลาดของหุนสามัญและมูลคาทางบัญชีของหนี้สินดวยมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย การศึกษา

คร้ังนี้จึงใชอัตรามูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี (Market to Book Value) เปนตัววัดผลการ

ดําเนินงานที่แสดงถึงการคาดการณของนักลงทุนเกี่ยวกับโอกาส/การเจริญเติบโตในอนาคตของ

องคกรดวย 
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ตารางที่ 3.2 สรุปวิธีที่ใชในการวัดคา และรายละเอียดของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

บทบาทของตัวแปร 
ตัวยอ คําอธิบาย 

สัญลักษณ
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม 

ผลการดําเนินงานปปจจุบัน  Perform i   1. อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน

(ROE) =กํ า ไ ร สุ ท ธิ หั ก เ งิ น ป น ผ ล หุ น

บุริมสิทธิหารสวนของผูถือหุน ณ วันส้ินป  

2.อัตราผลตอบแทนตอ สินทรัพย รวม

(ROA) =กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษีหาร

สินทรัพยรวมเฉลี่ย ณ วันส้ินป  

3.Tobin’s Q (อัตรามูลคาตลาดตอราคา

ตามบัญชี(Market to Book)) = มูลคาทาง

การตลาดของหุนสามัญบวกมูลคาทาง

บัญชีของหนี้สินหารมูลคาทางบัญชีของ

สินทรัพย  

n/a 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย 

สัดสวนกรรมการอิสระ  INDi จํ า น วนก ร รมก า ร อิ ส ร ะห า ร จํ า น วน

คณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท ณ วันส้ิน

ป 

+ 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรปรับ    

กลยุทธที่กิจการเลือกดําเนินการ STRAi 1 = บริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน  

0 = บริษัทบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสราง

ความแตกตาง  

+ 

ประสบการณของกรรมการอิสระ EXPi จํานวนปประสบการณเฉล่ียที่กรรมการ

อิสระดํารงตําแหนง  ณ วันส้ินป 

+ 

คาตอบแทนของกรรมการอิสระ COMi Logarithm ของคาตอบแทนที่จายใหแก

กรรมการอิสระ  ณ วันส้ินป 

+ 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของบริษัท LOGTAi Logarithm ของยอดสินทรัพยรวม ณ วัน

ส้ินป 

 

+ 

2. อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุน 

LEVi จํานวนหนี้สินรวมหารดวยจํานวนสวนของ

ผูถือหุน ณ วันส้ินป  

- 

3. โอกาสในการลงทุน    IOSi จํานวนที่ดิน อาคารและอุปกรณ(ราคาทุน)

ตอมูลคาตลาดของกิจการ ณ วันส้ินป 

- 
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3.4 สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ 
 

 สมมติฐานการวิจัยของวิทยานิพนธฉบับนี้  ไดกําหนดขึ้นจากแนวคิดในดานตางๆ ซึ่งไดจาก

การทบทวนวรรณกรรมอันไดแก เอกสารและผลงานการวิจัยในอดีต  โดยงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินมีหลายแนวทาง เพื่อตอบคําถาม

เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินวามีหรือไม อยางไร จึงทําการ

ตั้งสมมติฐานการวิจัยและใชตัวแบบ (Models) การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

regression analysis) ในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว 

 
 3.4.1 สมมติฐานการวิจัย 
 

การตรวจสอบการบริหารงานของคณะผูบริหาร (monitoring) เปนเครื่องมือชนิด

หนึ่งที่บริษัทสามารถใชในการลด agency costs ที่เกิดขึ้นและชวยใหการบริหารงานดําเนินไปอยาง

มีประสิทธิภาพมากขึ้น ผูถือหุนจึงมักทําการแตงตั้งคณะกรรมการบริหารขึ้นมาเพื่อเปนตัวแทนของ     

ผูถือหุนในการตรวจสอบการบริหารงานของผูบริหารใหเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  ดังนั้นกรรมการ

อิสระนาจะสามารถตรวจสอบการทํางานของผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวากรรมการที่มา

จากบุคคลภายใน เนื่องจากคณะกรรมการที่เปนบุคคลภายนอกจะมีความชํานาญและเปนมืออาชีพ

มากกวา อีกทั้งยังไมมีความสัมพันธสวนบุคคลกับคณะผูบริหารและเมื่อบริษัทมีสัดสวนกรรมการ

อิสระสูงจะชวยถวงอํานาจในการทํางานของคณะกรรมการบริษัท  จากผลการศึกษาของ Weisbach 

(1988); Hossain et. al. (2001); Chung et al. (2003); Krivogorsky (2006) พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน จึงกอใหเกิดสมมติฐานดังนี้ 

 
H1:สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

  

การตัดสินใจของผูบริหารระดับสูงถือไดวาเปนการตัดสินใจที่มีผลกระทบโดยตรง 

ตอการดําเนินงานและทิศทางการเติบโตขององคกร เนื่องจากองคกรตางๆ ที่มีอยูในปจจุบันมีการ      

แขงขันทางธุรกิจที่ทวีความรุนแรงเพิ่มข้ึนสืบเนื่องจากความเคลื่อนไหวขององคกรรายหนึ่งยอม

กระทบตอองคกรรายอื่นในอุตสาหกรรมอยางหลีกเลี่ยงไมได เชน การแขงขันดานราคา (price 

competition) หรือนวัตกรรมดานผลิตภัณฑ (product innovation) ดังนั้นกลยุทธจึงถือเปนปจจัย

สําคัญในกําหนดทิศทางและการดําเนินงานขององคกร จากการศึกษาของ Reginald and Masoud 

(2000) พบวากลยุทธมีผลตอผลการดําเนินงาน  การตัดสินใจเชิงกลยุทธ (strategic decision) เปน 
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สิ่งจําเปนในการจัดการองคกร ผูบริหารตองตัดสินใจหรือกําหนดทิศทางของธุรกิจที่สอดคลองเพื่อ

สรางและดํารงไวซึ่งความไดเปรียบในการแขงขันทางธุรกิจ (competitive  advantage) Gani and 

Jermias (2006) ศึกษาพบวาหากบริษัทดําเนินกลยุทธที่แตกตางกันจะสงผลกระทบใหความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้นเปนไปในทิศทางเดียวกันจึง

กอใหเกิดสมมติฐานดังนี้ 
 
H2: องคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง

สัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธ
สรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 
 

  เนื่องจากกรรมการบริษัทมีหนาที่เปนที่ปรึกษาใหกับผูบริหารสูงสุดของบริษัท จึง

มักจะไดรับคัดเลือกเนื่องจากความรูความเชี่ยวชาญในดานตางๆ  ดังนั้นคุณสมบัติของกรรมการ

อิสระควรมาจากผูที่มีความรอบรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของบริษัทพอสมควร  หากคณะกรรมการ

ประกอบไปดวยกรรมการอิสระซึ่งมีประสบการณในธุรกิจประเภทนั้นจํานวนมากก็นาจะมสีวนชวยใน

การตัดสินปญหาไดดีกวาคณะกรรมการที่ประกอบไปดวยกรรมการอิสระที่มีประสบการณในธุรกิจ

ประเภทนั้นจํานวนนอย เนื่องจากการทํางานที่เพิ่มมากขึ้นจะชวยพัฒนาใหกรรมการอิสระมีความรู

ความเขาใจที่ดีข้ึนในการทํางาน  ซึ่งความชํานาญและความรอบรูดังกลาวจะเกิดขึ้นไดก็จากการสั่ง

สมประสบการณในธุรกิจประเภทนั้นๆ  จากการศึกษาของ Judge and Dobbins (1995) ศึกษา

พบวาประสบการณและความรอบรูของผูบริหาร มีความสัมพันธอยางมากกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท จึงกอใหเกิดสมมติฐานดังนี้ 
   

H3: ประสบการณของกรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง
สัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน 
     

 
H4:ประสบการณของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมี

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง
เดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

 

แนวทางในการลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนคือการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร 

(Incentive)  โดย Jensen and Murphy (1990) ไดกลาววาการจายคาตอบแทนใหแกผูบริหารใน

ระดับตํ่าจะทําให ผูบริหารทํางานอยางไมมีประสิทธิภาพหรือบริหารงานเพื่อถายเทความมั่งคั่งจาก  
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ผูถือหุนมายังตนเอง เนื่องจากผลประโยชนของผูบริหารและผูถือหุนมีความขัดแยงกัน ดังนั้นเพื่อลด

ความขัดแยงดังกลาวลง บริษัทจะตองจายคาตอบแทนแกผูบริหารใหสูงขึ้นเพื่อใหผูบริหารทํางาน

อยางมีประสิทธิภาพสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นในที่สุด  จึงเกิดแนวคิดวาหากบริษัท

จายคาตอบแทนใหแกกรรมการอิสระในระดับสูงจะสงผลใหการกํากับและตรวจสอบการทํางานของ

ผูบริหารเปนไปอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึนและสงผลใหการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึนตามไป

ดวย จึงกอใหเกิดสมมติฐานดังนี้  
 
H5: คาตอบแทนของกรรมการอสิระมผีลกระทบตอความสัมพนัธระหวาง

สัดสวนกรรมการอสิระกบัผลการดาํเนินงานในทศิทางเดยีวกนั 
 
H6: คาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมี

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง
เดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

 
   
 3.4.2 ตัวแบบที่ใชในการศึกษา 

 
การศึกษาในครั้งนี้ ผูวิจัยไดนําตัวแบบ (Model) งานวิจัยของ Gani and Jermias 

(2006) ที่ทําการศึกษาผลกระทบของกลยุทธที่บริษัทเลือกใชตอความสัมพันธระหวางสัดสวน

กรรมการอิสระและผลการดําเนินงานของบริษัทมาเปนตัวตนแบบในการทําวิจัย แสดงดังตัวแบบที่ 1 
 
ตัวแบบที่ 1  

Perform i =   β0  +  β1 INDi  + β2 STRAi +  β3 INDi *  STRAi + β4 LOGTAi +  β5 LEVi 

+ β6 OWN5%i  +β7 BSIZEi   +β8 IOSi   + β9 CEOi  + ei 
 

แตการวิจัยคร้ังนี้ไดมีการเพิ่มตัวแปรอิสระซ่ึงเปนตัวแปรปรับ (Moderating 

Variable) 2 ตัวคือประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระและตัดตัวแปรอิสระซึ่งเปนตัว

แปรควบคุมออก 3 ตัว เนื่องจากการทบทวนวรรณกรรมพบวาตัวแปรทั้ง 3 ตัวไมมีความสัมพันธกับ

ตัวแปรตาม ซึ่งไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ (OWN5%) จํานวนคณะกรรมการบรษิทั 

(BSIZE)     และการควบตําแหนงของกรรมการบริหาร (CEO)   ดังนั้นตัวแบบที่ใชในครั้งนี้จะแสดงดัง

ตัวแบบที่ 2  
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ตัวแบบที่ 2 

Perform i =   β0  +  β1 INDi  + β2 STRAi +  β3 INDi *  STRAi + β4 EXPi +  β5 INDi * 

EXPi  +  β6 COMi +  β7 INDi * COMi   +β8 LOGTAi +  β9 LEVi + β10 IOSi   + ei 
 
โดย 

Perform i   = ผลการดําเนินงานปปจจุบัน คํานวณจากตัววัดผลทางบัญชี ไดแกอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) และตัววัดผลมูลคาตลาดของกิจการ ไดแก Tobin’s Q (อัตรามูลคาตลาด

ตอราคาตามบัญชี (Market to Book))  

INDi  = สัดสวนกรรมการบริษัทที่เปนอิสระ คํานวณจากจํานวนกรรมการอิสระหาร

จํานวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท ณ วันสิ้นป  

STRAi  = กลยุทธที่กิจการเลือกดําเนินการ แบงกลยุทธออกเปน 2 ประเภทและแบงเปน 

2 คา คือ บริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน กําหนดคาเปน1 และบริษัทที่

ดําเนินกลยุทธเนนความแตกตาง กําหนดคาเปน 0  

EXPi    = ประสบการณของกรรมการอิสระ คํานวณจากจํานวนปประสบการณเฉลี่ยที่

กรรมการอิสระดํารงตําแหนง ณ วันสิ้นป      

COMi    = คาตอบแทนของกรรมการอิสระ คํานวณจาก Logarithm ของคาตอบแทนที่

จายใหแกกรรมการอิสระ ณ วันสิ้นป      

LOGTAi   = ขนาดของบริษัท คํานวณจาก Logarithm ของยอดสินทรพัยรวม ณ วันสิน้ป 

LEVi    = สัดสวนหนี้สิน คํานวณจากอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (D/E 

Ratio) ณ วันสิ้นป 

IOSi    = โอกาสในการลงทุน   คํานวณจากอัตราสวน ที่ดิน อาคารและอุปกรณตอมูลคา

ตลาดของกิจการ ณ วันสิ้นป 

 
3.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 
งานวิจัยครั้งนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทและผลกระทบจากการเลือกใชกลยุทธของบริษัท  ประสบการณและ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระตอความสัมพันธของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดยจะนํา

ขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหโดยใชเทคนิคทางสถิติ ซึ่งจะใชโปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยทาง
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สังคมศาสตร SPSS for Windows ในการประมวลผลขอมูล เพื่อทดสอบความสัมพันธของตัวแปร

ตางๆ ดังสมมติฐานที่ไดกําหนดไว โดยมีการควบคุมปจจัยอื่นๆ ที่อาจสงผลกระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของหลักทรัพยของบริษัท ซึ่งสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลแบงออกเปน 2 

วิธีดังนี้ 

 
3.5.1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

 

การวิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐานทั่วไป   เพื่อเสนอขอมูลเบื้องตนของ 

ตัวแปรที่เก็บรวบรวมได โดยอาศัยคาสถิติพื้นฐานที่นํามาใชในการนําเสนอขอมูลประกอบดวย 

ความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Maximum) และคา

ต่ําสุด (Minimum)  

 
3.5.2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  

 

สําหรับเทคนิคที่จะใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางของตัวแปรผูวิจัยได

เลือกใชวิธีการ 2 ขั้นตอน 

 ขั้นที่ 1. การจําแนกกลุมตัวอยางดวยเทคนิค Cluster Analysis เพื่อจําแนกตัวอยาง

ออกเปน 2 กลุม ตัวอยางที่อยูในกลุมเดียวกันจะมีลักษณะที่เหมือนหรือคลายกัน เทคนิคที่ใชคือ    

K-Means Cluster Analysis ซึ่งเปนเทคนิคการจําแนกกลุมตัวอยาง (Cases) ออกเปนกลุมยอย โดย

เทคนิค K-Means Clustering จะมีการทํางานหลายๆ รอบ (Iteration) ในแตละรอบจะมีการรวม 

Cases ใหไปอยูในกลุมใดกลุมหนึ่ง โดยเลือกกลุมที่ Cases นั้นมีระยะหางจากคากลางของกลุมนอย

ที่สุดแลวคํานวณคากลางของกลุมใหมจะทําเชนนี้จนกระทั่งคากลางของกลุมไมเปลี่ยนแปลงหรือ

ครบจํานวนรอบที่กําหนดไว 

ขั้นที่ 2. วิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และวิเคราะหความถดถอย

เชิงซอน (Multiple Regression Analysis) ดังนี้ 

การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis)  

เปนการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามวามีคามากหรือ

นอยเพียงใด โดยคาสถิติที่ใชวัดความสัมพันธเรียกวาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 

Coefficient:ρ) ซึ่งจะไมมีหนวย และจะมีคาสูงสุดเปน 1 ต่ําสุดเปน -1 

- ถาคา r เทากับ 0 หมายความวา X และ Y ไมมีความสัมพันธกัน 

- ถาคา r เขาใกล 0 หมายความวา X และ Y มีความสัมพันธกันนอย 
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- ถาคา r เขาใกล 1 หมายความวา X และ Y  มีความสัมพันธกันมาก 

-  ถา r มีเครื่องหมายบวก หมายความวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกัน กลาวคือ ถา X เพิ่มข้ึน Y จะเพิ่มข้ึน หากวา X ลดลง Y จะลดลงดวย 

- ถา r  มีเครื่องหมายลบ หมายความวา X และ Y มีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขาม กลาวคือ ถา X เพิ่มข้ึน Y จะลดลง หากวา X ลดลง Y จะเพิ่มข้ึน 

- ถา r มีคาเขาใกล 1 หมายความวา X และ Y มีความสัมพันธกันมากในทิศทาง

เดียวกัน 

- ถา r มีคาเขาใกล -1 หมายความวา X และ Y มีความสัมพันธกันมากในทิศทาง

ตรงกันขาม 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression Analysis)  

เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม (y) 1 ตัวแปร กับ ตัวแปรอิสระ (x) 

ตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไปที่มีความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน ซึ่งคาสถิติที่ใชวัดความสัมพันธเรียกวา 

สัมประสิทธิ์ความถดถอย (Regression Coefficient :β) ซึ่งเปนคาความชัน (slope) ของเสนตรง 

แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงของ Y เมื่อ X เปลี่ยนไป 1 หนวย   

- β มากกวา 0 แสดงวา  X และ Y มีความสัมพันธในทางเดียวกัน  คือถา  X  

เพิ่ม Y จะเพิ่มดวย แตถา X ลดลง Y จะลดลง 

- β นอยกวา 0 แสดงวา  X และ Y มีความสัมพันธในทางตรงกันขาม คือถา  X  

เพิ่ม Y จะลดลง แตถา X ลดลง Y จะเพิ่มข้ึน 

-     β มีคาเขาใกลศูนย   แสดงวา คา X และ Y มีความสัมพันธกันนอย 

   -     β เทากับศูนย แสดงวา คา X และ Y ไมมีความสัมพันธกัน 



บทที่ 4  
 

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

 ในบทนี้จะกลาวถึงผลที่ไดจากการเก็บรวบรวมขอมูลแลวนํามาวิเคราะหทางสถิติตามที่

เสนอในบทที่ 3 โดยขอมูลทั้งหมดจะถูกจําแนกเปนกลุมตามกลยุทธโดยใชเทคนิควิเคราะหการ

รวมกลุม (K-Means cluster analysis) เมื่อแบงไดจํานวนกลุมตัวอยาง 2 กลุม ขั้นตอนถัดไปนํากลุม

ตัวอยางมาวิเคราะหโดยวิธีทดสอบ “ที” (t-test) ซึ่งเปนการวิเคราะหความแตกตางระหวางคาเฉลี่ย

ของประชากรสองประชากรแลวเปรียบเทียบคาเฉลี่ย (mean) ของแตละกลุมเพื่อจัดประเภทบริษัท

เลือกดําเนินกลยุทธตามที่กลาวในบทที่ 3  จากนั้นจะนําขอมูลมาวิเคราะหเบื้องตนดวยคาสถิติ     

เชิงพรรณนาและทําการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามโดยใชเทคนิคการ

วิเคราะหความถดถอยแบบพหุ (Multiple Regression Analysis)  

 

เนื้อหาในบทนี้ไดแบงการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลออกเปน 3 สวนไดแก ผลการ

วิเคราะหการรวมกลุม ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและผลการวิเคราะหขอมูลดวย

สถิติเชิงอนุมาน 

 
4.1 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิค K-Means Cluster analysis 
 

ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยเทคนิค K-Means Cluster analysis 

เพื่อจําแนกตัวอยางออกเปน 2 กลุม คือ 1) บริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุนกําหนดใหแทนคา

ดวย 1 และ 2) บริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ กําหนดใหแทนคาดวย 0 

โดยมีเกณฑการพิจารณาของกลุมสรุป ไดดังนี้ 

ตารางที่ 4.1 สรุปคาเฉลีย่ (Mean) ของอัตราสวนซ่ึงใชวัดกลยุทธในงานวิจัยครั้งนี ้

 
อัตราสวนที่ใชจําแนกกลุม กลยุทธผูนําดานตนทุน  

กลยุทธสรางความ
แตกตางของผลิตภัณฑ 

 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย  

อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย  

มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี 

คาขายตอพนักงาน 

สูงกวา 

ต่ํากวา 

ต่ํากวา 

ต่ํากวา 

ต่ํากวา 

สูงกวา 

สูงกวา 

สูงกวา 
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 ตอจากนี้จะเปนผลคาเฉลี่ยของทั้งสี่อัตราสวนในแตละปซึ่งผูวิจัยไดใชเทคนิค K-Means 

Cluster analysis ทําการจัดกลุมแตละป เพื่อใหไดผลวาบริษัทใดเปนกลยุทธแบบใด โดยขั้นตอนการ

จัดกลุมจะมี 

1. กําหนดจํานวนกลุม 2 กลุม 

2. ใชเทคนิค K-Means Cluster analysis  เพื่อจําแนกตัวอยางออกเปน 2 กลุม  

3. เมื่อจัดกลุมได 2 กลุมแลว นํากลุมตัวอยางมาวิเคราะหขอมูลโดยวิธีทดสอบ “ที” (t-test) 

ซึ่งเปนการวิเคราะหความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยจริงสําหรับประชากรสองประชากร 

แลวเปรียบเทียบคาเฉลี่ยของแตละกลุมเพื่อจัดประเภทกลยุทธของบริษัทตามเงื่อนไข

ตามตารางที่ 4.1  

4. นําผลแตละปมาเปรียบเทียบกันเพื่อเลือกตัวอยางซึ่งดําเนินกลยุทธเดียวกันทั้ง 5 ป  

ตารางที่ 4.2 สรุปคาเฉลีย่ของแตละอัตราสวนในแตละกลุมระหวางป 2545 – 2549 

***, **, * ทดสอบความแตกตางระหวางกลุมระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 

AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย   GS = อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 
MTB= มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี SS = คาขายตอพนักงาน 
1 = กลยุทธผูนําดานตนทุน   0 = กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

 

ในแตละปตั้งแตป 2545–2549 ผูวิจัยนําขอมูลของบริษัททั้งหมดจํานวน 206 บริษัท ตัด

บริษัทที่มีขอมูลสูงหรือต่ํากวาปกติ (Outlier) ออก จากนั้นใชเทคนิค K-Means Clustering ทําใหได

จํานวนตัวอยาง 2 กลุมในแตละปและนําตัวอยาง 2 กลุมที่ไดมาวิเคราะห  ใชเทคนิคการวิเคราะห

ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 ป 2549 รายการ 
กลุม 1 กลุม 2 กลุม 1 กลุม 2 กลุม 1 กลุม 2 กลุม 1 กลุม 2 กลุม 1 กลุม 2 

 

AT 
 

1.28*** 

 

0.77*** 

 

0.78*** 

 

1.22*** 

 

1.43*** 

 

0.73*** 

 

1.37*** 

 

0.74*** 

 

1.49*** 

 

0.73*** 

 

GS 

 

0.17*** 

 

0.36*** 

 

0.38*** 

 

0.19*** 

 

0.16*** 

 

0.39*** 

 

0.16*** 

 

0.39*** 

 

0.14*** 

 

0.36*** 

 

MTB 

 

1.02*      

 

1.14* 

 

1.69 

 

1.58 

 

1.14* 

 

1.27* 

 

1.04*** 

    

1.34*** 

 

1.06** 

  

1.35** 

 

SS 

 

0.30*** 

 

0.91*** 

 

1.01*** 

 

0.40*** 

 

0.44*** 

 

0.77*** 

 

0.49*** 

    

0.73*** 

 

0.39*** 

 

0.73*** 

 

จํานวน

ตัวอยาง 

 

97 

 

93 

 

73 

 

116 

 

99 

 

92 

 

112 

 

80 

 

99 

 

93 

กลยุทธท่ี

จําแนก 
1 0 0 1 1 0 1 0 1 0 
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ขอมูลโดยวิธีทดสอบ “ที” (t-test) ซึ่งเปนการวิเคราะหความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยจริงสําหรับ

ประชากรสองประชากร โดยตารางที่ 4.2 เปนผลจากการนําคาเฉลี่ยของแตละอัตราสวนมา

เปรียบเทียบกันพบวา  

ป 2545 กลุมที่ 1 มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย(1.2755) สูงกวากลุมที่ 2 

(0.7747) แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีและคา

ขายตอพนักงาน (0.1719,1.0229 และ 0.2991) ต่ํากวากลุมที่ 2 (0.3642,1.1408 และ 0.9072) จึง

จัดกลุมที่ 1 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน สวนกลุมที่ 2  มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียน

ของสินทรัพยต่ํากวากลุมที่ 1 แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชี และคาขายตอพนักงานสูงกวากลุมที่ 1 จึงจัดกลุมที่ 2 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธ

สรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

ป 2546 กลุมที่ 1 มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย(0.7832) ต่ํากวากลุมที่ 2 

(1.2232) แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีและคา

ขายตอพนักงาน (0.3792,1.6897 และ 1.0127) สูงกวากลุมที่ 2 (0.1877,1.5835 และ 0.3963) จึง

จัดกลุมที่ 1 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ สวนกลุมที่ 2  มีคาเฉลี่ย

ของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพยสูงกวากลุมที่ 2 แตมีคากลางเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอ

ยอดขาย มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีและคาขายตอพนักงานต่ํากวากลุมที่ 1 จึงจัดกลุมที่ 1 เปน

บริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน 

ป 2547 กลุมที่ 1 มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย(1.4347) สูงกวากลุมที่ 2 

(0.7339) แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีและคา

ขายตอพนักงาน (0.1632,1.1413 และ 0.4367) ต่ํากวากลุมที่ 2 (0.3880,1.2742 และ 0.7709) จึง

จัดกลุมที่ 1 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน สวนกลุมที่ 2  มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียน

ของสินทรัพยต่ํากวากลุมที่ 1 แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีและคาขายตอพนักงานสูงกวากลุมที่ 1 จึงจัดกลุมที่ 2 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธ

สรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

ป 2548 กลุมที่ 1 มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย(1.3655) สูงกวากลุมที่ 2 

(0.7393) แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีและคา

ขายตอพนักงาน (0.1563,1.0377 และ 0.4876) ต่ํากวากลุมที่ 2 (0.3877,1.3423 และ 0.7252)  จึง

จัดกลุมที่ 1 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนาํดานตนทุน สวนกลุมที่ 2 มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียน

ของสินทรัพยต่ํากวากลุมที่ 1 แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีและคาขายตอพนักงานสูงกวากลุมที่ 1 จึงจัดกลุมที่ 2 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธ

สรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 
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ป 2549 กลุมที่ 1 มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย(1.4875) สูงกวากลุมที่ 2 

(0.7346) แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอราคาตามบัญชีและคา

ขายตอพนักงาน (0.1394,1.0585 และ 0.3909) ต่ํากวากลุมที่ 2 (0.3589,1.3466 และ 0.7275) จึง

จัดกลุมที่ 1 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน สวนกลุมที่ 2 มีคาเฉลี่ยของอัตราหมุนเวียน

ของสินทรัพยต่ํากวากลุมที่ 1 แตมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มูลคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชีและคาขายตอพนักงานสูงกวากลุมที่ 1 จึงจัดกลุมที่ 2 เปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธ

สรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

เมื่อสามารถจัดกลุมบริษัทจํานวน 206 บริษัทในแตละปตั้งแตป 2545-2549 ไดจากเกณฑ

การพิจารณาคาเฉลี่ยแลวก็จะนําบริษัทที่แบงกลุมไดในแตละปมาเปรียบเทียบวาบริษัทใดบางที่ทั้ง 5 

ป ดําเนินกลยุทธเดียวกันตลอด ผลที่ไดมีบริษัททั้งสิ้น 118 บริษัทที่ยังคงดําเนินกลยุทธแบบเดียวกัน

ตลอด โดยบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน มีจํานวน 70 บริษัทและบริษัทที่ดําเนนิกลยทุธสราง

ความแตกตางของผลิตภัณฑมีจํานวน 48 บริษัท   
 

4.2 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา 
 

 ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนของตัวแปรที่ใชในการศึกษาแบง

ออกเปน 2 กลุมหลัก ๆ คือ ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรอิสระจําแนกเปน 3 ประเภทคือ 

ตัวแปรอธิบาย  ตัวแปรปรับและตัวแปรควบคุม  สําหรับคาสถิติที่ ใชในการวิ เคราะหขอมูล

ประกอบดวยความถี่และรอยละ (Frequency and Proportion) คาต่ําสุด (Minimum: Min) คาสูงสุด 

(Maximum: Max) คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) โดยการ

อธิบายไดดังตอไปนี้ 

  
ตารางที่ 4.3 สถิติเชิงพรรณนาของกลยุทธที่บริษัทเลือกดําเนินการติดตอกันระหวางป 
2545-2549 

กลยทุธที่บริษัทดําเนินการ จํานวนบริษทั รอยละ 

ผูนําดานตนทุน 

การสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

70 

48 

59 

41 

รวม 118 100 

 

 ผูวิจัยไดนําจํานวนตัวอยางตั้งแต ป พ.ศ. 2545- 2549 จํานวน 206 บริษัทมาใชเทคนิคการ

จําแนกกลุมตัวอยาง K-Means Cluster Analysis ทําใหสามารถจําแนกบริษัทวาดําเนินกลยุทธใดได

แลวตามที่อธิบายในสวนแรก (4.1) หลังจากเปรียบเทียบแลวมีบริษัทที่ดําเนินกลยุทธเดียวทั้ง 5 ป
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ทั้งหมดจํานวน 118 บริษัทแบงเปนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน จํานวน 70 บริษัท คิดเปน

รอยละ 59 ของบริษัทที่เปนตัวอยางทั้งหมด สวนบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑมจีํานวน 48 บริษัท คิดเปนรอยละ 41 ของบริษัทที่เปนตัวอยางทั้งหมด 

  
ตารางที่ 4.4 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรจําแนกตามกลุมกลยุทธ 
 สวนที่ 1: กลุมกลยุทธผูนําดานตนทุน 

ตัวแปร ชื่อยอ Mean  Median  S.D. Min  Max  N 

ตัวแปรตาม 
อัตรามูลคาตลาดตอ
ราคาตามบัญช ี

 

MTB 

 

1.1781 

 

1.065 

 

.48312 

 

.41 

 

 

3.44 

 

330 

อัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน 

ROE 

 

.1347 

 

.1204 

 

.14838 -.53 

 

.87 

 

330 

อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม   

ROA 

 

.0945 

 

.0964 .08049 

 

-.40 

 

.42 330 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย       

กรรมการอิสระ IND .3043 .2857 .09797 .09 .67 330 
ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรปรับ     

ประสบการณกรรมการอิสระ EXP 5.7875 5.6717 2.30620 .21 11.56 330 
คาตอบแทนกรรมการอิสระ COM 3.1262 3.0607 .56709 2.08 6.31 166 

สวนที่ 2: กลุมกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 
ตัวแปร ชื่อยอ Mean  Median  S.D. Min  Max  N 

ตัวแปรตาม 
อัตรามูลคาตลาดตอ
ราคาตามบัญช ี

 

MTB 

 

1.3667 

 

1.2045 

 

 

.63686 

 

 

.39 

 

 

3.79 

 

230 

อัตราผลตอบแทนตอ
สวนของผูถือหุน 

ROE 

 

.1335 

 

.1352 

 

.09967 -.25 

 

.46 

 

230 

อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม   

ROA 

 

.1185 

 

.1149 .06593 

 

-.03 

 

.33 230 

ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรอธิบาย       

กรรมการอิสระ IND .3009 .3000 .08904 .08 .60 230 
ตัวแปรอิสระ : ตัวแปรปรับ     

ประสบการณกรรมการอิสระ EXP 5.515 5.3554 2.30885 .45 11.96 230 
คาตอบแทนกรรมการอิสระ COM 3.0325 3.0406 .36932 2.09 2.09 102 



 45 

จากตารางที่ 4.4 เปนการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ พบวา

กลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุนนั้น จํานวนกรรมการอิสระตอจํานวนคณะกรรมการ

ทั้งหมดของบริษัท (IND) มีคาเฉลี่ย (mean) เทากับ 30.43% โดยมีคาสูงสุด 67% และต่ําสุด 9% 

ประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) มีคาเฉลี่ยประมาณ 5.8 ป คาตอบแทนของกรรมการอิสระ 

(COM) คํานวณจาก Logarithm ของคาตอบแทนที่จายใหแกกรรมการอิสระ ณ วันสิ้นป มีคาเฉลี่ย 

3.13 Tobin’s Q คํานวณจากอัตรามูลคาตลาดตอราคาตามบัญชี (MTB) มีคาเฉลี่ย 1.18 เทา   

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาเฉลี่ย 13.5% อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) มีคาเฉลี่ย 9% สวนกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑนั้นจํานวน

กรรมการอิสระตอจํานวนคณะกรรมการทั้งหมดของบริษัท (IND) มีคาเฉลี่ย (mean) เทากับ 30.01% 

โดยมีคาสูงสุด 60% และต่ําสุด 8% ประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) มีคาเฉลี่ยประมาณ 5.5 

ป คาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) คํานวณจาก Logarithm ของคาตอบแทนที่จายใหแก

กรรมการอิสระ ณ วันสิ้นป มีคาเฉลี่ย 3.03 Tobin’s Q คํานวณจากอัตรามูลคาตลาดตอราคาตาม

บัญชี (MTB) มีคาเฉลี่ย 1.37 เทา อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มคีาเฉลี่ย 13.4% 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีคาเฉลี่ย 11.9% 
 

4.3 ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 

 ในสวนนี้จะเปนการนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงอนุมาน โดยใชเทคนิค

วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เปนการวิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรตาม 1 ตัวแปรกับตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัวโดยตัวแปรอิสระเปนตัวแปรเชิงปริมาณ

ทั้งหมดหรือเปนทั้งตัวแปรเชิงกลุมและตัวแปรเชิงปริมาณ แตกอนที่จะทําการวิเคราะหความถดถอย

เชิงพหุนั้น ควรปฏิบัติดังนี้ 
 4.3.1 ทําการตรวจสอบขอกําหนดของการวิเคราะหการถดถอยที่วาตัวแปรอิสระ
ทุกตัวตองไมสัมพันธกัน เนื่องจากอาจเปนไปไดวา ตัวแปรอิสระบางตัวอาจมีความสัมพันธกันสูง

มาก ภาวการณเชนนี้เรียกวาเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) การเกิดปญหาดังกลาว

ทําให   1. ผลการทดสอบ F และ t ขัดแยงกัน 

  2. ทําใหสัมประสิทธความถดถอยเปลี่ยนไปเมื่อมีตัวแปรอิสระในสมการเพิ่มข้ึน 

  3. ทําใหสัมประสิทธิ์ความถดถอยมีเครื่องหมายตรงขามกับที่ควรจะเปน 

  การตรวจสอบวาตัวแปรอิสระตัวใดมีความสัมพันธระหวางกันหรือไม สามารถ

ตรวจสอบไดหลายวิธี งานวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยเลือกใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation และ 

Spearman Rank Correlation โดยจะพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) หากตัวแปรคูใดมี
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คาสมบูรณของ r เขาใกล 1.00 หรือมากกวา 0.70 แสดงวาตัวแปรคูนั้นมีความสัมพันธกันมากและ

อาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity) ขึ้นได ในทางปฏิบัติบางครั้งเพื่อความ

สะดวกอาจขจัดตัวแปรคูที่มีความสัมพันธสูงออกไปเสียตัวหนึ่งจากการวิเคราะห โดยเลือกตัดตัวแปร

อิสระที่มีความสําคัญนอยหรือสรางตัวแปรใหมขึ้นมาแทนตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกันสูง ซึ่งผล

การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชสถิติทดสอบ Pearson Correlation และ Spearman Rank 

Correlation สําหรับการศึกษาครั้งนี้สรุปไดตามตารางที่ 4.5  
 
ตารางที่ 4.5 การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร MTB 

(N= 

560) 

ROE 

(N= 

560) 

ROA 

(N= 

560) 

IND 

(N= 

560) 

STRA 

(N= 

560) 

IND* 

STRA 

(N= 

560) 

EXP 

(N= 

560) 

IND* 

EXP 

(N= 

560) 

COM 

(N= 

268) 

IND* 
COM 

(N= 

268) 

LOGTA 

(N= 

560) 

DE 

(N= 

560) 

IOS 

(N= 

560) 

MTB 1 -.63** -.60** -.01 .14** .15** .11** .09* -.21** -.04 -.19** -.12** -.46** 

ROE .46** 1 .85** -.03 -.02 -.07 -.08 -.10* .12* .00 .14** .11** -.29** 

ROA .49** .79** 1 .01 -.16** -.18** -.04 -.04 .07 -.00 -.05 -.27** -.22** 

IND .02 -.06 -.010 1 -.00 .37** -.02 .56** .21** .89** .08 -.03 -.07 

STRA -.16** .004 -.15** .017 1 .88** .06 .05 .03 -.02 .24** .16** -.02 
IND*STRA -.16** -.04 -.17** .37** .89** 1 .04 .24** .09 .33** .20** .10* -.06 

EXP -.13** -.04 .001 -.044 .06 .03 1 .79** -.08 .15* .00 -.051 .05 
IND*EXP -.12** -.07 -.01 .55** .05 .24** .78** 1 .08 .45** .05 -.059 .02 

COM .14* .09 .07 .16** .09 .12 -.09 .02 1 .59** .50** .20** -.20** 
IND*COM .02 .00 .02 .92** -.01 .32** -.15* .46** .52** 1 .25** .09 -.09 

LOGTA .19** .16** .01 .01 .23** .19** .013 .05 .53** .26** 1 .45** -.20** 

DE .04 .08 -.22** -.22** .13** .09* .03 .01 .10 .04 .25** 1 -.17** 

IOS -.43** -.25** -.22** -.22** -.029 -.05 .037 .01 -.22** -.11 -.27** -.13** 1 

โดยที่      **     = Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).  

                *   = Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

ตารางที่ 4.5 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระโดยใชสถิติทดสอบ 

Pearson Correlation และ Spearman Rank Correlation ทั้ง  2 เทคนิค พบวาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธกันเองในระดับที่สูง (มากกวา 0.70) อยู 3 คู คือ ตัวแปรปรับกลยุทธ(IND*STRA) กับ

กลยุทธ(STRA) (Pearson; r=.89, Spearman; r=.88) ตัวแปรปรับประสบการณ(IND*EXP)และ

ประสบการณ(EXP) (Pearson; r=.78, Spearman; r=.79) และตัวแปรปรับคาตอบแทน(IND*COM)

กับสัดสวนกรรมการอิสระ(IND) (Pearson; r=.92, Spearman; r=.89) สาเหตุที่ตัวแปรดังกลาวมี

ความสัมพันธกันเองในระดับสูง เนื่องมาจากตัวแปรปรับ (Moderating Variable) เปนตัวแปรที่เปน

การพิจารณาปฏิกิริยารวมกันระหวาง 2 ตัวแปรอิสระดังนั้นยอมตองมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ

ตัวมันเองดวยกันสูง  ซึ่งถือวาไมใชภาวการณที่จะทําใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรง 
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(Multicollinearity) โดย Dielman(2001) กลาววาการใสตัวตัวแปรปรับ(Moderating Variable) จะ

ทําใหคา Variance Inflation Factor (VIF) สูงกวา 10 แตหากตัดตัวแปรปรับออกก็จะทําใหไดคา 

Variance Inflation Factor (VIF) นอยกวา 10 Hartmann and Moers (1999) ยังกลาวอีกวา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรปรับและตัวแปรอิสระไมใชปญหาภาวะรวมเสนตรง (Multicollinearity)   

 4.3.2 ทําการตรวจสอบความถูกตองของขอกําหนดเกี่ยวกับคาคลาดเคลื่อนโดย

การตรวจสอบ Residuals (หรือความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ: ei) เพราะหากไมไดตรวจสอบ

ขอกําหนดดังกลาวนี้อาจทําใหผลสรุปของการวิเคราะหการถดถอยมีความผิดพลาดได ซึ่งมี

ขอกําหนดดังนี้  

 1. คาเฉลี่ยของคาความคลาดเคลื่อนเทากับศูนย 

  2. คาแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนตองเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา 

  3. คาความคลาดเคลื่อน (ei) ตองมีการแจกแจงแบบปกติ 

  4. คาคลาดเคลื่อนตองเปนอิสระจากกัน    

          

หลังจากการทําการตรวจสอบขอกําหนดตางๆ ของการวิเคราะหการถดถอยแลว ผูวิจัยไดนาํ

ขอมูลทั้ง 5 ปตั้งแตป พ.ศ. 2545-2549 จํานวน 118 บริษัทคิดเปนจํานวนตัวอยาง 590 ตัวอยาง มา

ใชสถิติ Box plot ซึ่งเปนเทคนิคใหรายละเอียดเก่ียวกับการแจกแจงขอมูลและใหคาขอมูลที่มีคา

ผิดปกติคือคาที่สูงมากหรือตํ่ามากจากคากลาง (Outlier) ซึ่งผูวิจัยไดตัดบริษัทที่มีขอมูลสูงหรือตํ่า

กวาปกติออกจํานวน 30 ตัวอยางคงเหลือ 560 ตัวอยาง ยกเวนคาตอบแทนซึ่งมีขอจํากัดคือองคกร

สวนใหญในป 2545-2546 ไมไดเปดเผยคาตอบแทนของกรรมการอิสระไว จํานวนตัวอยางจึงเหลือ

เพียง 268 ตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษาครั้งนี้  

 

การประมวลผลขอมูลเพื่อทดสอบความสัมพันธแบงออกเปน 3 สวนโดยแบงตามการวัดผล

การดําเนินงานซึ่งวัดจาก Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สรุปไดดังนี้ 
 
 4.3.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ กลยุทธ 
ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q) 

 

 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรตามเปน     

ผลการดําเนินงาน Tobin’s Q โดยมีสมการความถดถอยดังแสดงตอไปและผลวิเคราะหสรุปไดดัง

ตารางที่ 4.6 – 4.8 
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ตารางที่ 4.6 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ กลยุทธ ตัวแปรปรับกับผลการ
ดําเนินงาน (Tobin’s Q) 

Tobin’s Qi = β0 + β1 INDi + ei                                      ----------------------------(ตัวแบบที่ 1)  

Tobin’s Qi = β0+ β1INDi + Control Variablei + ei               ----------------------------(ตัวแบบที่ 2)  

Tobin’s Qi= β0 + β1INDi+ β2STRAi+Control Variablei + ei        ----------------------------(ตัวแบบที่ 3) 

Tobin’s Qi= β0 + β1INDi+ β2STRAi+β3 INDi* STRA i 

           + Control Variablei + ei                                    ----------------------------(ตัวแบบที่ 4) 

 

  

ทิศทาง 
 

สวนที่ 1: Pooled Data 
  

สวนที่ 2: Group Data 
 

ตัวแปร ความ 

สัมพันธ

ท่ี 

  cost - 

leadership 

 product 

differentiation 
 

 คาดหวัง ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 3  ตัวแบบที ่4  ตัวแบบที่ 2  ตัวแบบที่ 2  
  Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient β 

(t-value) 

 

Constant None 1.216 1.285 1.241 1.133  1.388  .820  
  (15.296)*** (7.677)*** (7.588)*** (6.451)***  (6.936)***  (2.93)***  
IND + -.130 -.077 -.073 .416  -.357  .251  
  (.519) (-.341) (-.331) (1.128)  (-1.475)  (.574)  
STRA +   -.235 -.001      

    (-5.409)*** (.997)      
IND*STRA -    -.766      
     (-1.655)*      
LOGTA +  .096 .143 .133  .059  .241  
   (2.244)** (3.370)*** (3.094)***  (1.224)  (3.077)***  
DE -  -.020 -.010 -.012  -.005  -.015  
   (-.844) (-.433) (-.527)  (-.195)  (-.332)  
IOS -  -.432 -.423 -.427  -.424  -.422  
   (-10.491)*** (-10.527)*** (-10.624)***  (-9.121)***  (-.368)***  
Adjusted R 2  -.001 .191 .230 .233  .222  .208  

F-statistics  .269   34.025*** 34.458 *** 29.262 ***  24.414***  16.035***  

N  560 560 560 560  330  230  

***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
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จากตารางที่ 4.6 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ (IND) กับผลการดําเนินงานซึ่งวัดจาก Tobin’s Q พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q (β=-.130;t=.519) โดยมีคา

สัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสมแลว (Adjusted R 2) เทากับ -.001 แสดงวาสัดสวน

กรรมการอิสระไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงาน Tobin’s Q เลย  
  

ผูวิจัยจึงนําตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปรใสในสมการถดถอยตามตัวแบบที่ 2 พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระ (IND) ยังคงไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q (β=-.077; t=-.341) 

แตพบวาตัวแปรควบคุมซึ่งไดแกขนาดของบริษัท (LOGTA) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคญั 5% และ 

1% ตามลําดับ  
  

จากนั้นผูวิจัยนําตัวแปรกลยุทธ (STRA) ใสเพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 3 พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระ (IND) ในตัวแบบที่ 3 ก็ยังไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q (β=-

.073; t=-.331) สวนกลยุทธพบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคัญ 1% (β=-.253; t=-5.409) และมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน 

ทั้งยังพบวาตัวแปรควบคุมซึ่งไดแกขนาดของบริษัท (LOGTA) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคัญ 1%   

 

ขั้นตอนตอมานําตัวแปรปรับ (IND*STRA) ใสเพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 4 เพื่อดูอิทธิพล

รวมกัน ซึ่งหากพิจารณาตามประเภทกลยุทธจะพบวาองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนนั้น

(กาํหนดใหองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนเทากับ 1 จึงใชผลรวมคา β ของ IND และ IND*STRA 

เปนเกณฑในการพิจารณากลยุทธนี้)  สัดสวนกรรมการอิสระและกลยุทธมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัย

สัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคัญ 10% (β=.416-.766=-0.35; 

t=1.655) และมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน แตองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (กําหนดใหองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑเทากับ 0 จึงตองใชคา β 

ของ IND เปนเกณฑในการพิจารณากลยุทธนี้) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและกลยุทธไมมีอิทธิพล

รวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q (β=.416; t=1.128) ทั้งยังพบวา

ตัวแปรควบคุมซึ่งไดแกขนาดของบริษัท (LOGTA) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ดังนั้นจึงสรุปวา

กลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน Tobin’s Q 
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เปลี่ยนแปลงไปที่ระดับนัยสําคัญ 10% และมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน โดยมีคา 

β=.416-.766=-0.35 แตกลยุทธการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑนั้นกลับพบวาไมมีผลกระทบ

ทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติ 

 

ผลการวิเคราะหตามตวัแบบที่ 4 นํามาใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 1 ที่วาสัดสวนกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานหรือไม ซึ่งผลวิจัยที่ไดขัดแยงสมมติฐานที่ 1 คือสัดสวน

กรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q และใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 2 

ที่วาองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ

กับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑหรือไมนั้น คําตอบที่ไดขัดแยงกับสมมติฐานที่ 2 เนื่องจากกลยุทธผูนําดานตนทุนมี

ผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ในองคกรที่ใชกลยุทธผูนํา

ดานตนทุนเปล่ียนแปลงไปที่ระดับนัยสําคัญ 10% แตมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งมี

ผลกระทบมากกวากลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภณัฑ ซึ่งพบวากลยุทธนี้ไมมีผลกระทบทําให

สัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

ตอจากนั้นในสวนที่ 2 ผูวิจัยทําการแบงกลุมบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุม

บริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสราง

ความแตกตางของผลิตภัณฑ (Product differentiation) พบวาในกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนํา

ดานตนทุน (Cost leadership) สัดสวนกรรมการอิสระ (IND) ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงาน Tobin’s Q (β=-.357; t=-1.475) และในกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตาง

ของผลิตภัณฑ (Product differentiation) ก็พบวาสัดสวนกรรมการอิสระ (IND) ไมมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q  (β=.251; t=.574) เชนเดียวกัน  
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ตารางที่ 4.7 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ ประสบการณ และตัวแปรปรับ
กับผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q)  

Tobin’s Q i = β0 + β1INDi+β2 EXPi + Control Variablei + ei        ------------------------(ตัวแบบที่ 1)  

Tobin’s Q i =  β0 + β1INDi+β2 EXPi +  β3 INDi * EXPi  

     + Control Variablei + ei                 ------------------------(ตัวแบบที่ 2)  

 
  สวนที่ 1 : Pooled Data สวนที่ 2 : Group Data  

  ตัวแปร ทิศทาง   cost – leadership  product differentiation  
 ความ ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที ่2  ตัวแบบที ่1   ตัวแบบที ่2  

 สัมพันธ

ท่ี

คาดหวัง 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 

Constant None .813 .953 1.554  1.273  .956  .347  
  (7.810)*** (6.261)*** (7.551)***  (4.245)***  (3.238)***  (.804)  
IND + .204 -.257 -.393  .440  .248  2.563  
  (1.515) (-.659) (-1.642)  (.637)  (.568)  (2.010)**  
EXP + .011 -.015 -.030  .016  -.023  .104  

  (1.966)** (-.705) (-2.924)***  (.438)  (-1.420)  (1.536)  
IND*EXP -  .086   -.154    -.428  
   (1.262)   (-1.286)    (-1.931)**  
LOGTA + -.071 -.071 .059  .066  .241  .215  
  (2.787)*** (-2.782)*** (1.239)  (1.376)  (3.084)***  (2.717)***  
DE - -.008 -.009 .001  .000  -.020  -.007  
  (-.585) (-.615) (.042)  (-.014)  (-.435)  (-.154)  
IOS - .342 .339 -.410  -.400  -.427  -.431  
  (13.947)*** (13.769)*** (-.447)***  (-8.451)***  (-6.035)***  (-6.118)***  
Adjusted R 2  .306 .307 .239  .241  .212  .221  
F-statistics  50.385*** 42.298*** 21.695***  18.391***  13.290 ***  11.831***  
N  560 560 330  330  230  230  
***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
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จากตารางที่ 4.7 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

ประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) กับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q พบวาประสบการณของ

กรรมการอิสระมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ที่

ระดับนัยสําคัญ 5% (β=.011; t=1.966) และมีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานกลาวคือหาก

จํานวนประสบการณของกรรมการอิสระเพิ่มข้ึนผลการดําเนินงานของบริษัทก็เพิ่มข้ึนหรือหากจํานวน

ประสบการณของกรรมการอิสระลดลงผลการดําเนินงานของบริษัทก็ลดลง และพบวาสัดสวน

กรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q (β=.204; t=1.515) 

 

จากนั้นนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) เพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพล

รวมกันของตัวแปรปรับ (IND*EXP) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน Tobin’s Q พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการ

ดําเนินงาน Tobin’s Q (β=-.257;t=1.262) กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบ

ทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไป

อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ 

 

จากผลวิเคราะหขางตนนํามาใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 3 ที่วาประสบการณของกรรมการ

อิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง

เดียวกัน คําตอบที่ไดขัดแยงกับสมมติฐานที่ 3 เนื่องจากประสบการณของกรรมการอิสระไมมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q 

เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 4.7 สวนที่ 2 ผูวิจัยไดทําการทดสอบตามวิธีเดียวกับที่ทํามากอนหนานี้แลวแต

แบงกลุมบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost 

leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (Product 

differentiation)  

 

ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost 

leadership) พบวาประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทาง

สถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% (β=-.030; t=-2.924) และมีทิศทางตรง

ขามกับผลการดําเนินงาน สวนสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q (β=-.393; t=-1.642)  
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เมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกันของตัว

แปรปรับ (IND*EXP) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s 

Q พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน Tobin’s 

Q (β=-.154; t=-1.286) กลาวคอืประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสมัพนัธ

รวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธ

ผูนําดานตนทุน (Cost leadership) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

สวนผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (Product differentiation) พบวาประสบการณ (EXP) ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงาน Tobin’s Q (β=-.023; t=-1.42) สวนสัดสวนกรรมการอิสระก็ไมมีความสัมพันธกับผล

การดําเนินงาน Tobin’s Q (β=.248; t=.568)  

 

เมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกันของตัว

แปรปรับ (IND*EXP) ตอความสมัพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s 

Q พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณกลับมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ

กับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=-.428; t=-1.931) กลาวคือประสบการณ

ของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (Product differentiation) 

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 

 

สวนคําถามสมมติฐานที่ 4 ที่วาประสบการณของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธการ

เปนผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

ในทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรท่ีใชกลยุทธการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ คําตอบที่ได

ขัดแยงกับสมมติฐานที่ 4 เนื่องจากในองคกรที่ใชกลยุทธการเปนผูนําดานตนทุนนั้น พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระและประสบการณของกรรมการอิสระไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q กลาวคอืประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวมระหวาง

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q  ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน 

(cost leadership) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนในองคกรที่ใชกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation)  กลับพบวาสัดสวนกรรมการอิสระและ

ประสบการณของกรรมการอิสระมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่

ระดับนัยสําคัญ 5% กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวม
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ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสราง

ความแตกตางของผลิตภัณฑ (Product differentiation)  เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

 
ตารางที่ 4.8 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ คาตอบแทน และตัวแปรปรับกับ
ผลการดําเนินงาน (Tobin’s Q)  

Tobin’s Q i = β0 + β1INDi+β2 COMi + Control Variablei + ei       ------------------------ (ตัวแบบที่ 1)  

Tobin’s Q i = β0 + β1INDi+β2 COMi +  β3 INDi * COMi  

        + Control Variablei + ei                                                  ------------------------ (ตัวแบบที่ 2)  
ตัวแปร ทิศทาง สวนที่ 1 : Pooled Data สวนที่ 2 : Group Data  

   ความ   cost – leadership  product differentiation  
 สัมพันธ

ท่ี 
ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที ่2  ตัวแบบที ่1   ตัวแบบที ่2  

 คาดหวัง Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 

Constant None .855 -.515 1.326  3.124  .579  3.142  
  (5.417)*** (-1.169) (4.576)***  (3.750)***  (1.020)  (1.604)  
IND + .424 5.007 -.546  -6.434  -1.351  -9.365  
  (2.176)** (3.599)*** (-1.573)  (-2.488)***  (-1.940)*  (1.585)  
COM + -.078 .318 .042  -.420  .392  -.438  

  (-1.716)* (2.498)*** (.543)  (-1.955)**  (2.021)**  (-.687)  
IND*COM -  1.418   1.802    2.537  
   (-3.326)***   (2.297)**    (1.366)  
LOGTA + .004 .030 .027  -.052  .115  .132  
  (.088) (.699) (.330)  (-.590)  (.874)  (1.009)  
DE - -.066 -.069 .048  .049  .164  .183  
  (-2.572)*** (2.732)*** (1.117)  (1.141)  (1.681)*  (1.863)*  
IOS - .300 .303 -.374  -.365  -.506  -.582  
  (8.093)*** (8.325)*** (-6.049)***  (-5.979)***  (-3.465)***  (-3.739)***  
Adjusted R 2  .263 .290 .224  .244  .199  .206  
F-statistics  20.071*** 19.211*** 10.534***  9.893***  6.009***  5.363***  
N  268 268 166  166  102  102  
***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
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จากตารางที่ 4.8 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) กับผลการดําเนินงาน  พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ 

(COM) มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q  ที่ระดับ

นัยสําคัญ 10% (β=-.078; t=-1.716) และมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงานกลาวคือหาก

คาตอบแทนของกรรมการอิสระเพิ่มข้ึนผลการดําเนินงานของบริษัทก็ลดลงหรือหากคาตอบแทนของ

กรรมการอิสระลดลงผลการดําเนินงานของบริษัทก็เพิ่มข้ึนและพบวาสัดสวนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคัญ 5%  

(β=.424; t=2.176) โดยมีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

 

นําตัวแปรปรับ (IND*COM) เพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกันของ

ตัวแปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ

กับผลการดําเนินงานที่ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 1% (β=1.418; t=-3.326) กลาวคือคาตอบแทนของ

กรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

 

นําผลวิเคราะหขางตนมาตอบคําถามสมมติฐานที่ 5 ที่วาคาตอบแทนของกรรมการอิสระมี

ผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน 

คําตอบที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานที่ 5 เนื่องจากคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําให

ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกัน 

 

 จากตารางที่ 4.8 สวนที่ 2 ผูวิจัยทําการทดสอบตามวิธีเดียวกับที่ทํามากอนหนานี้แลวแต

แบงกลุมบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation)  

 

ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q (β=.042; t=.543) และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระก็ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงาน Tobin’s Q (β=-.546; t=-1.573) 
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เมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*COM) ใสเพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพล

รวมกันของตัวแปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสมัพนัธทางสถติิ

กับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1% โดยมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน (β=1.802; 

t=-2.297)  กลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวน

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) 

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

 

ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ในกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

(Product differentiation) พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) มีความสัมพันธกันอยางมี

นัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=.392; t=2.021) และ

มีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน สวนสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

Tobin’s Q ที่ระดับนัยสําคัญ 10% ในทิศทางตรงขามกัน (β=-1.351; t=1.940) 

 

แตเมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*COM) ใสเพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพล

รวมกันของตัวแปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน 

(β=2.537; t=1.366) กลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตาง

ของผลิตภัณฑ (Product differentiation) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ 

 

 สวนคําถามสมมติฐานที่ 6 ที่วาคาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนํา

ดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานใน

ทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ คําตอบที่ไดสอดคลอง

กับสมมติฐานที่ 6 เนื่องจากในองคกรที่ใชกลยุทธการเปนผูนําดานตนทุนนั้น พบวาสดัสวนกรรมการ

อิสระและคาตอบแทนมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับ

นัยสําคัญ 5% และมีทิศทางเดียวกับกับผลการดําเนินงานกลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่

ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) เปลี่ยนแปลงไป  สวนในองคกรที่ใชกลยุทธสราง

ความแตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) กลับพบวาสัดสวนกรรมการอิสระและ
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คาตอบแทนไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงานกลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระไมมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่

ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) เปลี่ยนแปลงไปอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 
  
4.3.4 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ กลยุทธ 

ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน (อัตราผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (ROE)) 

สมการความถดถอยของความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ กลยุทธ ประสบการณ 

และคาตอบแทนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน (อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE)) แสดงตอไปนี้และผลวิเคราะหสรุปไดดังตารางที่ 4.9 – 4.11 
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ตารางที่ 4.9 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ กลยุทธ ตัวแปรปรับกับผลการ
ดําเนินงาน (ROE) 

ROE i = β0 + β1 INDi + ei                               ----------------------------(ตัวแบบที่ 1)  

ROE i = β0+ β1INDi + Control Variablei + ei                       ----------------------------(ตัวแบบที่ 2) 

ROE i = β0 + β1INDi+ β2STRAi+Control Variablei + ei               ----------------------------(ตัวแบบที่ 3) 

 ROE i = β0 + β1INDi+ β2STRAi+β3 INDi* STRA i 

                       + Control Variablei + ei                                                  ----------------------------(ตัวแบบที่ 4) 

    สวนที่ 1 : Pooled Data  สวนที่ 2 : Group Data  
  

ทิศทาง 
     cost - 

leadership 

 product 

differentiation 
 

ตัวแปร ความ ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 3  ตัวแบบที ่4  ตัวแบบที่ 2  ตัวแบบที่ 2  
 สัมพันธ

ท่ี

คาดหวัง 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient β 

(t-value) 

 

Constant None .159 .115 .114 .079  .127  .105  
  (8.576)*** (2.752)*** (2.712)*** (1.749)*  (1.901)*  (2.269)**  
IND + -.082 -.114 -.114 .045  -.196  .075  
  (-1.403) (-2.024)** (-2.020)** (.478)  (2.435)**  (1.036)  
STRA +   -.008 .069      

    (-.701) (1.811)*      
IND*STRA -    -.250      
     (2.109)**      
LOGTA +  .027 .028 .025  .027  .018  
   (2.501)*** (2.590)*** (2.258)**  (1.679)*  (1.424)  
DE -  .002 .003 .002  .013  -.019  
   (.366) (.421) (.302)  (1.482)  (-2.539)***  
IOS -  -.055 -.055 -.056  -.059  -.052  
   (5.379)*** (5.344)*** (5.477)***  (-3.812)***  (-4.465)***  
Adjusted R 2  .002 .076 .075 .080  .083  .115  
F-statistics  1.968 12.425*** 10.029*** 9.151***  8.448***  8.433***  
N  560 560 560 560  330  230  
***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
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จากตารางที่ 4.9 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ (IND) กับผลการดําเนินงานซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน (ROE) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.082; 

t=1.403) โดยมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสมแลว (Adjusted R2) เทากับ .002 แสดง

วาสัดสวนกรรมการอิสระแทบจะไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานอัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) เลย  
  

ผูวิจัยจึงไดนําตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปรใสในสมการตามตัวแบบที่ 2 พบวาสัดสวนกรรมการ

อิสระ (IND) มีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพนัธทางสถิติกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอ

สวนของผูถือหุน (ROE) ที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=-.114;t=-2.024) และมีทิศทางตรงขามกับผลการ

ดําเนินงานและยังพบอีกวาตัวแปรควบคุมซ่ึงไดแกขนาดของบริษัท (LOGTA) และโอกาสในการ

ลงทุน (IOS) มีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1%   

  

จากนั้นผูวิจัยนําตัวแปรกลยุทธ (STRA) ใสเพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 3 พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระ (IND) ในตัวแบบที่ 3 ก็ยังมีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=-.114; t=-2.020) และมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน 

สวนตัวแปรกลยุทธพบวาไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.008; t=-.701) ทั้งยังพบวา

ตัวแปรควบคุมซ่ึงไดแกขนาดของบริษัท (LOGTA) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1%   

 

จากนั้นนําตัวแปรปรับ (IND*STRA) ใสเพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 4 เพื่อดูอิทธิพลรวมกัน

ซึ่งหากพิจารณาตามประเภทกลยุทธจะพบวาในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนนั้น (กําหนดให

องคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนเทากับ 1 จึงใชผลรวมคา β ของ IND และ IND*STRA เปนเกณฑ

ในการพิจารณากลยุทธนี้) สัดสวนกรรมการอิสระและกลยุทธมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทาง

สถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=.045-.250=-.16;t=2.109)  แตในองคกรที่ใช 

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (กําหนดใหองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑเทากับ 0 จึงตองใชคา β ของ IND เปนเกณฑในการพิจารณากลยุทธนี้) พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระและกลยุทธไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน (β=.045;t=.478) ทั้งยังพบวา

ตัวแปรควบคุมซึ่งไดแกขนาดของบริษัท (LOGTA) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสัมพันธทางสถิตกิับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% และ 1% ตามลําดับ ดังนั้นจึง

สรุปวากลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานที่วัด
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จากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  เปลี่ยนแปลงไปที่ระดับนัยสําคัญ 5% และมีทิศ

ทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน โดยมีคา β=.045-.250=-0.16 แตกลยุทธการสรางความแตกตาง

ของผลิตภัณฑนั้นกลับพบวาไมมีผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานที่วัด

จากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

จากผลวิเคราะหตามตัวแบบที่ 4 นํามาใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 1 ที่วาสัดสวนกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธทางเดียวกับผลการดําเนินงาน ซึ่งผลที่ไดขัดแยงกับสมมติฐานที่ 1 โดยสัดสวน

กรรมการอิสระไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 2 ที่วาองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุน

มีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน

มากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑหรือไมนั้น คําตอบที่ไดขัดแยงกับ

สมมติฐานที่ 2 เนื่องจากกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการ

ดําเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดาน

ตนทุนเปลี่ยนแปลงไปที่ระดับนัยสําคัญ 5% แตมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งมี

ผลกระทบมากกวากลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ ซึ่งพบวากลยุทธนี้ไมมีผลกระทบทําให

สัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

เปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

 

จากตารางที่  4.9 สวนที่ 2 ผูวิจัยแบงบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่

ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ (Product differentiation) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระ (IND) กับผลการ

ดําเนินงานซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ในกลุมบริษัททีด่าํเนนิกลยทุธผูนาํ

ดานตนทุน (Cost leadership) มีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่

ระดับนัยสําคัญ 5% (β=-.196; t=2.435) โดยมีทิศทางตรงขามกันและกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยทุธ

สรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (Product differentiation) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระ (IND) ไม

มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=.075; t=1.036)  
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ตารางที่ 4.10 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ ประสบการณ และตัวแปรปรับ
กับผลการดําเนินงาน (ROE)  

ROE i = β0 + β1INDi+β2 EXPi + Control Variablei + ei           ------------------------(ตัวแบบที่ 1)  

ROE i = β0 + β1INDi+β2 EXPi +  β3 INDi * EXPi  

+ Control Variablei + ei                                      ------------------------(ตัวแบบที่ 2)  
  สวนที่ 1 : Pooled Data สวนที่ 2 : Group Data  

  ตัวแปร ทิศทาง   cost – leadership  product differentiation  
 ความ ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที ่2  ตัวแบบที ่1   ตัวแบบที ่2  

 สัมพันธ

ท่ี

คาดหวัง 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 

Constant None .126 .114 .141  .113  .119  .121  
  (2.892)*** (1.790)* (2.025)**  (1.311)  (2.434)**  (1.682)*  
IND + -.117 -.078 -.199  -.177  .075  .067  
  (2.059)** (-.474) (-2.467)***  (-.757)  (1.030)  (.313)  
EXP + -.002 .000 -.002  -.001  -.002  -.003  

  (-.893) (.012) (-.723)  (-.098)  (-.891)  (-.249)  
IND*EXP -  -.007   -.004    .001  
   (.254)   (-.103)    (.039)  
LOGTA + .027 .027 .027  .027  .018  .019  
  (2.518)*** (2.514)*** (1.678)*  (1.676)*  (1.423)  (1.405)  
DE - .002 .002 .013  .013  -.020  -.020  
  (.388) (.394) (1.535)  (1.527)  (-2.596)***  (-2.568)***  
IOS - -.055 -.055 -.058  -.058  -.053  -.053  
  (-5.366)*** (5.282)*** (-3.712)***  (3.638)***  (4.501)***  (-4.489)***  
Adjusted R 2  .075 .074 .082  .079  .114  .110  
F-statistics  10.096*** 8.410*** 6.862***  5.703***  6.899***  5.724***  
N  560 560 330  330  230  230  
***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
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จากตารางที่  4.10 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

ประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) กับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) พบวาประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-

.002; t=-.893) และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับ 

ผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=-.117; t=2.059) 

 

เมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มในสมการถดถอยตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะห

อิทธิพลรวมกันของตัวแปรปรับ (IND*EXP)  ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ      

ผลการดําเนินงาน พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการ

ดําเนินงาน (β=-.007;t=.254) กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําให

ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

 

จากผลวิเคราะหขางตนนํามาใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 3 ที่วาประสบการณของกรรมการ

อิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง

เดียวกันหรือไม คําตอบที่ไดขัดแยงกับสมมติฐานที่ 3 เนื่องจากประสบการณของกรรมการอิสระไมมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไป

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 4.10 สวนที่ 2 ผูวิจัยไดทําการทดสอบตามวิธีเดียวกับที่ทํามากอนหนานี้

แลวแตแบงกลุมบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยทุธผูนาํดานตนทนุ 

(cost leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation)  

 

ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) พบวาประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) (β=-.002; t=-.723) และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระ

มีความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1% (β=-.199; 

t=-2.467) 
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จากนั้นเมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกัน

ของตัวแปรปรับ (IND*EXP) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 

พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับ   

ผลการดําเนินงาน (β=-.004; t=-.103) กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทํา

ใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสวนของ  

ผูถือหุน (ROE) ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) เปลี่ยนแปลงไป

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

สวนผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (product differentiation) พบวาประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) ไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) (β=-.002;t=-.891) 

และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=.075; t=1.030) 

 

เมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกันของตัว

แปรปรับ (IND*EXP) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน พบวา

สัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน (β=.001; t=.039) 

กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ของกลุมบริษัทที่ดําเนิน   

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) เปลี่ยนแปลงไปอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ 

 

สวนคําถามสมมติฐานที่ 4 ที่วาประสบการณของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนํา

ดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานใน

ทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑหรือไม คําตอบที่ได

ขัดแยงกับสมมติฐานที่ 4 เนื่องจากเมื่อใสตัวแปรปรับ (IND*EXP) เพิ่มในสมการเพื่อดูอิทธิพลรวมกัน 

ทั้งในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) และองคกรที่ใชกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) กลับพบวาสัดสวนกรรมการอิสระและ

ประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE)  
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ตารางที่ 4.11 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ คาตอบแทน และตัวแปรปรับ
กับผลการดําเนินงาน (ROE)  

ROE i = β0 + β1INDi+β2 COMi + Control Variablei + ei       ------------------------ (ตัวแบบที่ 1)  

ROE i = β0 + β1INDi+β2 COMi +  β3 INDi * COMi  

+ Control Variablei + ei          ------------------------ (ตัวแบบที่ 2)  
  สวนที่ 1 : Pooled Data สวนที่ 2 : Group Data  

  ตัวแปร ทิศทาง   cost - leadership  product differentiation  
 ความ ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที ่2  ตัวแบบที ่1   ตัวแบบที ่2  

 สัมพันธ

ท่ี

คาดหวัง 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 

Constant None .133 .591 .040  .610  .240  .469  
  (2.257)** (3.581)*** (.470)  .(2.524)***  (2.886)***  (1.623)  
IND + -.098 -1.630 -.044  -1.912  -.141  -.855  
  (1.341) (-3.123)*** (-.433)  (-2.549)***  (-1.378)  (-.982)  
COM + .009 -.124 .003  -.143  .008  -.066  

  (.517) (2.590)*** (.140)  (-2.300)**  (.266)  (-.707)  
IND*COM -  .474   .572    .226  
   (2.964)***   (2.513)***    (.826)  
LOGTA + .006 -.003 .025  .000  -.007  -.006  
  (.371) (-.174) (1.039)  (-.011)  (-.371)  (-.290)  
DE - .022 .023 .029  .029  .005  .007  
  (2.321)** (2.454)** (2.291)**  (2.388)**  (.356)  .468  
IOS - -.040 -.041 -.027  -.025  -.062  -.069  
  (2.919)*** (-3.032)*** (-1.518)  (-1.389)  (2.892)***  (-2.991)***  
Adjusted R 2  .063 .09 .071  .101  .058  .055  
F-statistics  4.614*** 5.424*** 3.522***  4.085***  2.237*   1.972*  
N  268 268 166  166  102  102  
***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 

 

 

 

 



 65 

จากตารางที่ 4.11 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) ไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) (β=.009; t=.517) 

และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระก็ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.098; t=1.341) 

 

จากนั้นนําตัวแปรปรับ (IND*COM) เพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพล

รวมกันของตัวแปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสมัพนัธทางสถติิ

กับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% (β=.474;t=2.964) โดยมีทิศทางเดียวกับ      

ผลการดําเนินงาน กลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวาง

สัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

 

 จากผลวิเคราะหขางตนนํามาใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 5 ที่วาคาตอบแทนของกรรมการ

อิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง

เดียวกันหรือไม คําตอบที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานที่ 5 เนื่องจากคาตอบแทนของกรรมการอิสระมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกัน 

 

จากตารางที่ 4.11 สวนที่ 2 ผูวิจัยไดทําการทดสอบตามวิธีเดียวกับที่ทํามากอนหนานี้แต

แบงกลุมบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation)  

 

ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) (β=.003; t=.140) และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระไม

มีความสัมพันธกันกับผลการดําเนินงาน (β=-.044; t=-.433) 

 

จากนั้นเมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*COM) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกัน

ของตัวแปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 

พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการ
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ดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1% (β=.572;t=2.513) และมีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

กลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership)

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

 

สวนผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (product differentiation) พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) ไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) (β=.008; t=.266) 

และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.141; t=-1.378) 

 

จากนั้นนําตัวแปรปรับ (IND*COM) ใสเพิ่มในตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกันของ

ตัวแปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 

พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนก็ไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน (β=.226; 

t=.826) กลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ 

 

สวนคําถามสมมติฐานที่ 6 ที่วาคาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนํา

ดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานใน

ทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑหรือไม คําตอบที่ได

สอดคลองกับสมมติฐานที่ 6 เนื่องจากเมื่อใสตัวแปรปรับ (IND*COM) เพิ่มในสมการเพื่อดูอิทธิพล

รวมกันในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนนั้น พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมี

อิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1% กลาวคือ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ  

ผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) เปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกัน สวนในองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (Product 

differentiation) กลับพบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการ

ดําเนินงานกลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวาง

สัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (product differentiation) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ 
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4.3.5 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ กลยุทธ 
ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน (อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยรวม (ROA))  

 

 สมการความถดถอยของความสัมพันธ ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ  กลยุทธ 

ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน (อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA)) แสดงตอไปนี้และผลวิเคราะหสรุปไดดังตารางที่ 4.12 – 4.14 
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ตารางที่ 4.12 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ กลยุทธ ตัวแปรปรับกับผลการ
ดําเนินงาน (ROA) 

ROA i = β0 + β1 INDi + ei                               ----------------------------(ตัวแบบที่ 1)  

ROA i = β0+ β1INDi + Control Variablei + ei                      ----------------------------(ตัวแบบที่ 2)  

ROA i = β0 + β1INDi+ β2STRAi+Control Variablei + ei              ----------------------------(ตัวแบบที่ 3) 

ROA i = β0 + β1INDi+ β2STRAi+β3 INDi* STRAi 

 + Control Variablei + ei                                                 ----------------------------(ตัวแบบที่ 4) 

    

 
สวนที่ 1 : Pooled Data  สวนที่ 2 : Group Data  

  

ทิศทาง 
     cost - 

leadership 

 product 

differentiation 
 

ตัวแปร ความ ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 3  ตัวแบบที ่4  ตัวแบบที่ 2  ตัวแบบที่ 2  
 สัมพันธ

ท่ี

คาดหวัง 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient β 

(t-value) 

 

Constant None .107 .155 .151 .121  .153  .137  
  (9.917)*** (6.506)*** (6.387)*** (4.789)***  (4.208)***  (4.774)***  
IND + -.008 -.026 -.025 .112  -.098  .124  
  (-.246) (-.794) (-.789) (2.122)**  (-2.233)**  (2.774)***  
STRA +   -.021 .045      

    (-3.418)*** (2.092)**      
IND*STRA -    -.216      
     (-3.243)***      
LOGTA +  .001 .005 .003  .004  -.001  
   (.186) (.891) (.410)  (.422)  (-.076)  
DE -  -.021 -.020 -.021  -.016  -.029  
   (-6.153)*** (-5.927)*** (-6.145)***  (-3.493)***  (-6.222)***  
IOS -  -.036 -.035 -.036  -.034  -.039  
   (-6.107)*** (-6.022)*** (-6.257)***  (-4.014)***  (-5.348)***  
Adjusted R 2  -.002 .106 .123 .138  .070  .239  
F-statistics  .060 17.561*** 16.655*** 15.871***  7.173***  17.708***  
N  560 560 560 560  330  230  
***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 

 



 69 

จากตารางที่ 4.12 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ (IND) กับผลการดําเนินงานซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวม (ROA) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.008; t=-

.246) โดยมีคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับใหเหมาะสมแลว (Adjusted R 2) เทากับ -.002 แสดงวา

สัดสวนกรรมการอิสระไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) เลย  
  

ผูวิจัยจึงไดนําตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปรใสในสมการถดถอยตามตัวแบบที่ 2 พบวาสัดสวน

กรรมการอิสระ (IND) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.026;t=-.794) และพบวาตัวแปร

ควบคุมซึ่งไดแกอัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (LEV) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มี

ความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1%   

  

จากนั้นผูวิจัยนําตัวแปรกลยุทธ (STRA) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 3 พบวาสัดสวนกรรมการ

อิสระ (IND) ในตัวแบบที่ 3 ก็ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.025;t=-789) สวนตัวแปร

กลยุทธ (STRA) พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับ

นัยสําคัญ 1% (β=-.021; t=-3.418) ทั้งยังพบวาตัวแปรควบคุมซ่ึงไดแกอัตราสวนของหนี้สินตอสวน

ของผูถือหุน (LEV) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับ   

ผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 1%   

 

ข้ันตอนตอมานําตัวแปรปรับ (IND*STRA) ใสเพิ่มในสมการตามตัวแบบที่ 4 เพื่อดูอิทธิพล

รวมกัน ซึ่งหากพิจารณาตามประเภทกลยุทธจะพบวาในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนนั้น 

(กําหนดใหองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนเทากับ 1 จึงใชผลรวมคา β ของ IND และ IND*STRA 

เปนเกณฑในการพิจารณากลยุทธนี้)  สัดสวนกรรมการอิสระและกลยุทธมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัย

สัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนนิงานที่ระดับนัยสําคัญ 1% (β=.112-.216=-.104; t=-3.243) และ

ในองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (กําหนดใหองคกรที่ใชกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑเทากับ 0 จึงตองใชคา β ของ IND เปนเกณฑในการพิจารณากลยุทธนี้) 

พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและกลยุทธมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=.112; t= 2.122) สวนกลยุทธ (STRA) จากเดิมตามตัวแบบที่ 3 

ที่พบวามีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงาน หลังจากใสตัวแปรปรับ 

(IND*STRA) เพิ่มเขาไปพบวากลยุทธก็ยังคงมีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการ
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ดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=.045;t=2.092) อีกทั้งยังพบวาตัวแปรควบคุมซึ่งไดแก

อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (LEV) และโอกาสในการลงทุน (IOS) มีความสัมพันธอยาง

มีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคญั 1%  ดังนั้นจึงสรุปวากลยุทธผูนําดาน

ตนทุนมีผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) เปลี่ยนแปลงไปที่ระดับนัยสําคัญ 1% และมีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนิน- 

งาน โดยมีคา β=.112-.216=-.104 สวนกลยุทธการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑมีผลกระทบ

ทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) เปลี่ยนแปลงไปที่ระดับนัยสําคัญ 5% และมีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน โดยมีคา 

β=.112 

 

จากผลวิเคราะหที่ไดตามตัวแบบที่ 4 สามารถตอบคําถามสมมติฐานที่ 1 ที่วาสัดสวน

กรรมการอิสระมีความสัมพันธทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานหรือไม ซึ่งผลที่ไดสอดคลองกับ

สมมติฐานที่ 1 โดยสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) ที่ระดับนัยสําคัญ 5% มีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานและใชตอบคําถาม

สมมติฐานที่ 2 ที่วาองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวน

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑหรือไมนั้น คําตอบที่ไดขัดแยงกับสมมติฐานที่ 2 เนื่องจากกลยุทธผูนําดาน

ตนทุนมีผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยรวม (ROA) ในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนเปลี่ยนแปลงไปที่ระดับนัยสาํคัญ 1% แต

มีทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน ซึ่งมีผลกระทบนอยกวากลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ ซึ่งพบวากลยุทธนี้มีผลกระทบทําใหสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานที่วัดจาก

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) เปลี่ยนแปลงไปที่ระดับนัยสําคัญ 5% และมีทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน 

 

ตอจากนั้นในสวนที่ 2 ผูวิจัยแบงบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่

ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระ (IND) กับผลการ

ดําเนินงานซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ในกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนํา

ดานตนทุน (cost leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

(product differentiation) มีความสัมพันธอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับ

นัยสําคัญ 5% และ 1% ตามลําดับ (β=-.098,.124;t=-2.233,2.774 ตามลําดับ) โดยทิศทาง
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ความสัมพันธของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) มีทิศทางตรงขาม

กับผลการดําเนินงานสวนกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation) มีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน  
 
ตารางที่ 4.13 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ ประสบการณ และตัวแปรปรับ
กับผลการดําเนินงาน (ROA)  

ROA i  = β0 + β1INDi+β2 EXPi + Control Variablei + ei               ------------------------ (ตัวแบบที่ 1)  

ROA I = β0 + β1INDi+β2 EXPi +β3 INDi * EXPi  

+ Control Variablei + ei                           ------------------------ (ตัวแบบที่ 2)  

 
  สวนที่ 1 : Pooled Data สวนที่ 2 : Group Data  

  ตัวแปร ทิศทาง   cost – leadership  product differentiation  
 ความ ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที ่2  ตัวแบบที ่1   ตัวแบบที ่2  

 สัมพันธ

ท่ี

คาดหวัง 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 

Constant None .152 .163 .151  .172  .134  .130  
  (6.110)*** (4.471)*** (3.967)***  (3.098)***  (4.416)***  (2.917)***  
IND + -.025 -.061 -.098  -.161  .124  .138  
  (.776) (-.652) (-2.214)**  (-1.258)  (2.770)***  (1.047)  
EXP + .001 -.001 .000  -.003  .000  .001  

  (.398) (-.291) (.262)  (-.433)  (.277)  (.177)  
IND*EXP -  .007   .012    -.033  
   (.409)   (.524)    (-.114)  
LOGTA + .001 .001 .004  .003  -.001  -.001  
  (.177) (.180) (.421)  (.360)  (-.076)  (-.095)  
DE - -.021 -.021 -.016  -.016  -.029  -.029  
  (-6.156)*** (-6.16)*** (-3.498)***  (-3.468)***  (-6.173)***  (-6.077)***  
IOS - -.036 -.036 -.034  -.035  -.039  -.039  
  (-6.114)*** (-6.121)*** (-4.014)***  (-4.040)***  (-5.317)***  (-5.307)***  
Adjusted R 2  .105 .103 .067  .065  .223  .219  
F-statistics  14.059*** 11.726*** 5.736***  4.815***  14.124***  11.720***  
N  560 560 330  330  230  230  
***,**,* ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 
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จากตารางที่ 4.13 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

ประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) กับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) พบวาประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

(β=.001; t=.398) และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดาํเนินงาน (β=     

-.025; t=.776) 

 

จากนั้นนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มในสมการถดถอยตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะห

อิทธิพลรวมกันของตัวแปรปรับ (IND*EXP) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ      

ผลการดําเนินงาน พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการ

ดําเนินงาน (β=.007; t=.409) กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําให

ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ 

 

จากผลวิเคราะหขางตนนํามาใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 3 ที่วาประสบการณของกรรมการ

อิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง

เดียวกันหรือไม คําตอบที่ไดขัดแยงกับสมมติฐานที่ 3 เนื่องจากประสบการณของกรรมการอิสระไมมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไป

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 จากตารางที่ 4.13 สวนที่ 2 ผูวิจัยไดทําการทดสอบตามวิธีเดียวกับที่ทํามากอนหนานี้

แลวแตแบงกลุมบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยทุธผูนาํดานตนทนุ 

(cost leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation)  

 

ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) พบวาประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) (β=.000;t=.262) สวนสัดสวนกรรมการอิสระมีความ 

สัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=-.098;t=-

2.214) 
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จากนั้นเมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกัน

ของตัวแปรปรับ (IND*EXP) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 

พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน (β=.012; 

t=.524) กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวาง

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) 

เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

สวนผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (product differentiation) พบวาประสบการณของกรรมการอิสระ (EXP) ไมมี

ความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) (β=.000; t=.277) สวนสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ

กับผลการดําเนนิงานที่ระดับนัยสําคัญ 1% (β=.124; t=2.770)  

 

เมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*EXP) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกันของตัว

แปรปรับ (IND*EXP) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานพบวา

สัดสวนกรรมการอิสระและประสบการณไมมีอิทธิพลรวมกับผลการดําเนินงาน (β=-.033; t=-.114) 

กลาวคือประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ 

 

สวนคําถามสมมติฐานที่ 4 ที่วาประสบการณของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนํา

ดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานใน

ทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑหรือไม คําตอบที่ได

ขัดแยงกับสมมติฐานที่ 4 เนื่องจากเมื่อใสตัวแปรปรับ (IND*EXP) เพิ่มในสมการเพื่อดูอิทธิพลรวมกัน 

ทั้งในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) และองคกรที่ใชกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) พบวาประสบการณไมมีผลกระทบทําให

ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวม (ROA) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 4.14 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ คาตอบแทน และตัวแปรปรับ
กับผลการดําเนินงาน (ROA)  

ROA i = β0 + β1INDi+β2 COMi + Control Variablei + ei      ------------------------(ตัวแบบที่ 1)  

ROA i = β0 + β1INDi+β2 COMi +  β3 INDi * COMi  

     + Control Variablei + ei         ------------------------(ตัวแบบที่ 2) 

 

  สวนที่ 1 : Pooled Data สวนที่ 2 : Group Data  
  ตัวแปร ทิศทาง   cost - leadership  product differentiation  

 ความ ตัวแบบที1่ ตัวแบบที2่ ตัวแบบที่ 1   ตัวแบบที ่2  ตัวแบบที ่1   ตัวแบบที ่2  
 สัมพันธ

ท่ี

คาดหวัง 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β  
(t-value) 

Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 Coefficient 

β (t-value) 

 

Constant None .144 .415 .096  .426  .178  .318  
  (3.85)*** (3.948)*** (1.818)*  (2.797)***  (3.486)***  (1.791)*  
IND + -.037 -.942 -.042  -1.123  -.011  -.448  
  (-.797) (-2.836)*** (-.662)  (-2.373)**  (-.174)  (-.836)  
COM + .012 -.066 .010  -.075  .013  -.032  

  (1.132) (-2.172)** (.690)  (-1.909)*  (.762)  (-.552)  
IND*COM -  .280   .331    .138  
   (2.751)***   (2.305)**    (.821)  
LOGTA + -.008 -.013 .002  -.013  -.010  -.009  
  (-.755) (-1.257) (.100)  (-.808)  (-.822)  (-.739)  
DE - -.014 -.013 -.008  -.008  -.027  -.026  
  (-2.277)** (2.210)** (-1.057)  (-1.062)  (-3.112)***  (-2.961)***  
IOS - -.029 -.030 -.020  -.018  -.042  -.046  
  (-3.307)*** (-3.414)*** (-1.749)*  (-1.631)  (-3.178)***  (-3.255)***  
Adjusted R 2  .049 .073 .004  .030  .167  .164  
F-statistics  3.768*** 4.48*** 1.130  1.853*  5.057***  4.312***  
N  268 268 166  166  102  102  
***, **, * ระดับนัยสําคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามลําดับ 

 

จากตารางที่ 4.14 สวนที่ 1 ตัวแบบที่ 1 เปนผลการวิเคราะหความถดถอยของความสัมพันธ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) กับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) พบวาคาตอบแทน (COM) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานซึ่งวัดจากอัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) (β=.012; t=1.132) และพบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมี

ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.037; t=-.797) 

  

นําตัวแปรปรับ (IND*COM) เพิ่มในสมการถดถอยตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพล

รวมกันของตัวแปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมอิีทธิพลรวมกันอยางมีนัยสมัพนัธทางสถติิ

กับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% (β=.280; t=2.751) กลาวคือคาตอบแทนของ

กรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

เปลี่ยนแปลงไปและมีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

 

จากผลวิเคราะหขางตนนํามาใชตอบคําถามสมมติฐานที่ 5 ที่วาคาตอบแทนของกรรมการ

อิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง

เดียวกัน หรือไม คําตอบที่ไดสอดคลองกับสมมติฐานที่ 5 เนื่องจากคาตอบแทนของกรรมการอิสระมี

ผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไป

และมีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

  

 จากตารางที่ 4.14 สวนที่ 2 ผูวิจัยไดทําการทดสอบตามวิธีเดียวกับที่ทํามากอนหนานี้แต

แบงกลุมบริษัทออกเปนกลุมยอยจํานวน 2 กลุมคือกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) และกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation)  

 

ผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost 

leadership) พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) (β=.010;t=.69) สวนสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความ 

สัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.042; t=-.662) 

 

เมื่อนําตัวแปรปรับ (IND*COM) ใสเพิ่มตามตัวแบบที่ 2 เพื่อวิเคราะหอิทธิพลรวมกันของตัว

แปรปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน พบวา

สัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมีอิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการ

ดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% (β=.331;t=2.305) และมีทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

กลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ
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อิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) 

เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติ 

 

สวนผลการวิจัยตามตัวแบบที่ 1 ของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ (product differentiation) พบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ (COM) ไมมีความ 

สัมพันธกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) (β=.013;t=.762) สวน

สัดสวนกรรมการอิสระก็ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (β=-.011; t=-.174) 

 

นําตัวแปรปรับ (IND*COM) ใสเพิ่มในตัวแบบที่ 2 เพื่อเคราะหอิทธิพลรวมกันของตัวแปร

ปรับ (IND*COM) ตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน พบวา

สัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงาน (β=.138;t=.821) 

กลาวคือคาตอบแทนของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ 

(product differentiation) เปล่ียนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 สวนคําถามสมมติฐานที่ 6 ที่วาคาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนํา

ดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานใน

ทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑหรือไม คําตอบที่ได

สอดคลองกับสมมติฐานที่ 6 เนื่องจากเมื่อใสตัวแปรปรับ (IND*COM) เพิ่มในสมการเพื่อดูอิทธิพล

รวมกันในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนนั้น พบวาสัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนมี

อิทธิพลรวมกันอยางมีนัยสัมพันธทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่ระดับนัยสําคัญ 5% กลาวคือ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ  

ผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธผูนําดานตนทุน (cost leadership) เปลี่ยนแปลงไป 

สวนในองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product differentiation) กลับพบวา

สัดสวนกรรมการอิสระและคาตอบแทนไมมีอิทธิพลรวมกันกับผลการดําเนินงานกลาวคือ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ

ผลการดําเนินงานกลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (product 

differentiation) เปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 



บทที่ 5  
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 

 วัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้เพื่อศึกษาวากลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของ

กรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดย

ใชเทคนิควิเคราะหการรวมกลุม (K-Means cluster analysis)  จัดกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยออกเปน 2 กลุมคือกลุมกลยุทธผูนําดานตนทุนและกลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑ  จากนั้นใชเทคนิคการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อตอบคําถามงานวิจัยที่วากลยุทธ ประสบการณและ

คาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ

ผลการดําเนินงานในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนในทิศทางเดียวกันมากกวาในองคกรที่ใช    

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑหรือไม  

 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชตัวแปรวัดผลการดําเนินงานไดแก ตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี 

(Accounting-based Performance Measures)  ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนตอสวนของ          

ผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) และตัววัดผลการดําเนินงานมูลคา

ทางการตลาด (Market-based Performance Measure) โดยอาศัยอัตรา Tobin’s Q แสดงผลการ

ดําเนินงาน 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

  

ผลสรุปของการศึกษาครั้งนี้ตามตารางที่ ก.1-ก.2 (ภาคผนวก) สามารถอธิบายวาจาก

การศึกษาในอดีตที่ผานมา มีการศึกษาความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงาน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงทําการทดสอบเชนเดียวกับการศึกษาในอดีต แตประชากรที่

นํามาทดสอบมีชวงเวลาที่แตกตางจากในอดีต ซึ่งผลการวิจัยในครั้งนี้พบวาสัดสวนกรรมการอิสระมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงานซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) โดยสอดคลองกับสมมติฐานที่วาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผล

การดําเนินงาน แตหากวัดผลการดําเนินงานทั้งจาก Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผู

ถือหุน (ROE) พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 
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ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่วาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลการ

ดําเนินงาน  

  

ทั้งนี้การศึกษาครั้งนี้มุงเนนที่จะศึกษาตอจากการศึกษาที่ผานมาวานอกจากตัวแปรในอดีตที่

มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานโดยตรงแลว ยังมีตัวแปรอื่นที่มีผลกระทบทําใหความสัมพันธ

รวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไป โดยมีผลสรุปดังนี้  

 

เมื่อนําธุรกิจทั้งหมด (pooled data) มาทดสอบ ผลการวิจัยพบวาทั้งกลยุทธผูนําดานตนทุน  

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑและประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําให

ความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน ไมวาจะเปนการวัดผลการดําเนินงานจาก Tobin’s Q อัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐาน

ที่วากลยุทธและประสบการณของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวมระหวางสัดสวน

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน 

  

เมื่อแบงกลุมธุรกิจออกเปน  2 กลุมตามประเภทกลยุทธที่ดําเนินการ  (Group Data) 

ผลการวิจัยพบวาประสบการณของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวมระหวาง

สัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน ไม

วาจะเปนการวัดผลการดําเนินงานจาก Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐานที่วาประสบการณของกรรมการ

อิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธการสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ  

 

สวนคาตอบแทนของกรรมการอิสระ เมื่อทําการทดสอบแบบธุรกิจทั้งหมด (Pooled Data) 

ผลการวิจัยพบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวมระหวางสัดสวน

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลการดําเนินงาน ไมวาจะ

เปนการวัดผลการดําเนินงานจาก Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และ

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่วาคาตอบแทนของกรรมการ

อิสระมีผลกระทบตอความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในทิศทาง

เดียวกัน 
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เมื่อแบงกลุมธุรกิจออกเปน 2 กลุมตามประเภทกลยุทธที่ดําเนินการ  (Group Data) 

ผลการวิจัยพบวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบทํา

ใหความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกับผลการดําเนินงาน ไมวาจะเปนการวัดผลการดําเนินงานจาก Tobin’s Q อัตราผลตอบแทน

ตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) สวนคาตอบแทนของ

กรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑไมมีผลกระทบทําให

ความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปไมวาจะเปน

การวัดผลการดําเนินงานจาก Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่วาคาตอบแทนของกรรมการอิสระ

ในองคกรที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบตอความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ

กับผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกันมากกวาองคกรที่ใชกลยุทธการสรางความแตกตางของ

ผลิตภัณฑ  

 
5.2 อภปิรายผลการวิจัย 
 

จากการวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติทดสอบไดคําตอบงานวิจัยโดยแบงประเด็นการอภิปราย

เปน 4 ประเด็นตามตัวแปรอิสระไดดังนี้ 

 

5.2.1 สัดสวนกรรมการอิสระ  

 

สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดจากอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ในทิศทางเดียวกันซึ่งสอดคลองกับผลวิจัยของ 

Weisbach (1988)  กลาววากรรมการอิสระมีสวนสําคัญตอการตรวจสอบการบริหารงาน

ของคณะผูบริหาร (monitoring)  โดย Fama and Jensen (1983) กลาววาการตรวจสอบ

การบริหารงานของผูบริหาร (monitoring) จะมีประสิทธิภาพมากขึ้นหากกรรมการมาจาก

บุคคลภายนอกซึ่งถือเปนกลไกการกํากับดูแลองคกรอยางหนึ่งโดยจะสามารถตรวจสอบการ

ทํางานของผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวากรรมการที่มาจากบุคคลภายใน อาจ

เนื่องจากคณะกรรมการที่เปนบุคคลภายนอกไมมีความสัมพันธสวนบุคคลกับคณะผูบริหาร 

จึงทําใหเกิดการถวงอํานาจในการทํางานของคณะกรรมการบริษัท เมื่อระบบกํากับและ

ตรวจสอบการทํางานของผูบริหารเปนไปอยางมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้นก็จะสงผลใหการ

ดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นไปดวย  
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ทั้งนี้พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดทั้ง

จาก  Tobin’s Q  และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) ซึ่งสอดคลองกับผลวิจัย

ของกิตติชัย สถิตยมั่นวิวัฒน (2548) ที่พบวาสัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพนัธกับ 

ผลการดําเนินงาน ทั้งนี้กิตติชัย สถิตมั่นวิวัฒน (2548) กลาววาอาจเนื่องมาจากบริษัท     

จดทะเบียนคํานึงเพียงสัดสวนกรรมการอิสระตอคณะกรรมการทั้งคณะตามขอกําหนดของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ไมไดคํานึงถึงบทบาทและหนาที่ที่แทจริงของ

กรรมการอิสระ  สวนผูวิจัยเห็นวากรรมการอิสระซ่ึงสวนใหญควบตําแหนงกรรมการ

ตรวจสอบซึ่งทําหนาที่เกี่ยวกับการควบคุมภายใน การตรวจสอบภายในและการรายงานทาง

การเงินซึ่งเปนงานที่เสริมและสนับสนุนประสิทธิภาพการปฏิบัติงานของผูบริหาร แตยังขาด

การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาใหกับผูบริหารสูงสุดของบริษัทในประเด็นสําคัญทางกลยุทธที่

สงผลตอการดําเนินงานของบริษัทโดยตรง ซึ่งอาจเปนสาเหตุที่ทําใหแมบริษัทจะมีกรรมการ

อิสระจํานวนมากแตผลการดําเนินงานก็ไมดีขึ้นเพราะกรรมการอิสระเหลานั้นไมไดมีสวนใน

การพิจารณาเรื่องตางๆ ในดานลึกที่สงผลตอการดําเนินงานของบริษัทโดยตรง ดังนั้น

สัดสวนกรรมการอิสระจึงไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน   

 

ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตพบวาความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการ

ดําเนินงานมีคําตอบงานวิจัยหลายแนวทางไมวาจะมีความสัมพันธทิศทางเดียวกับผลการดาํเนนิงาน 

ทิศทางตรงขามกันหรือไมมีความสัมพันธ ซึ่งผูวิจัยสงสัยวาแทที่จริงแลวความสัมพันธดังกลาวอาจ

ไมไดเกิดจากความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานโดยทั่วไป แตอาจมี

ตัวแปรอื่นไดแกกระบวนการในการบริหารงานของกรรมการเชน การจัดการเชิงกลยุทธ คุณสมบัติ

ของกรรมการเชนประสบการณ หรือแรงจูงใจในการทํางานเชนคาตอบแทนของกรรมการเขามา

เกี่ยวของดวยในลักษณะที่เปนตัวแปรกลาง กลาวคือการที่สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ในทิศทางเดียวกันอาจเปนเพราะมี    

กลยุทธ ประสบการณหรือคาตอบแทนของกรรมการอิสระเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอความสัมพันธ

รวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน ทําใหความสัมพันธเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม 

โดยที่เดิมสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานอาจไมมีความสัมพันธกันหรือมีความสัมพันธ

ทางตรงขามกัน แตเมื่อมีตัวแปรอื่นมากระทบทําใหกลายเปนมีความสัมพันธรวมกันในทิศทาง

เดียวกัน ทั้งนี้จะไดกลาวถึงตัวแปรอื่น (กลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระ) ที่

มีอิทธิพลโดยตรงตอความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานในลําดับ

ตอไป 
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5.2.2 กลยุทธ 

 

จากผลการวิจัยสามารถสรุปไดวากลยุทธเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอความสัมพันธ

รวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน ทําใหความสัมพันธเปลี่ยนแปลง

ไปจากเดิม โดยกลยุทธผูนําดานตนทุนมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวมระหวางสัดสวน

กรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานทั้งที่วัดจาก Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนตอสวนของ

ผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมใน

ทิศทางตรงขาม กลาวคือกลยุทธผูนําดานตนทุนมีอิทธิพลโดยตรงตอความสัมพันธรวม

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน สวนการที่ผลความสัมพันธเปนไปใน

ทิศทางตรงขามนั้น ผูวิจัยเห็นวาโดยทั่วไปกลยุทธผูนําดานตนทุนเปนกลยุทธมุงเนนผลิต

สินคาและบริการใหมีตนทุนต่ําสุดโดยมีคุณภาพในระดับที่ลูกคายอมรับได แตการแขงขัน

ทางดานลดตนทุน มิใชเปนคําตอบสําหรับความมั่นคงในการดําเนินงานระยะยาว ทั้งนี้

มิใชวาทุกกิจการจะสามารถลดตนทุนลงไดตลอดเวลาเสมอไปและการมุงแตลดตนทุน

อาจทําใหคุณภาพผลิตภัณฑและบริการของกิจการลดลงได ดังนั้นเมื่อถึงระยะหนึ่งก็จะไม

เกิดความแตกตางกันในสายตาของลูกคา ทําใหผลการดําเนินงานของกิจการลดลงไดใน

ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง 

 

สวนกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวม

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมในทิศทางเดียวกัน ซึ่งผูวิจัยเห็นวากลยุทธสรางความ

แตกตางของผลิตภัณฑเปนกลยุทธการแขงขันซึ่งสรางความแตกตางในผลิตภัณฑใหลกูคา

รับรูวามีความแตกตางที่เดนชัดจากคูแขงขันเปนการพัฒนานวัตกรรมใหมีคุณคาเพิ่มตรง

กับความตองการของลูกคากอใหเกิดความประทับใจและการจดจําตอตราสินคา ซึ่งจะ

ชวยใหธุรกิจสามารถตั้งราคาเพิ่มสูงขึ้น ทําใหกิจการสามารถทํากําไรใหสูงขึ้นไดใน

ชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง 
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5.2.3 ประสบการณของกรรมการอิสระ  

  

จากผลการวิจัยสามารถสรุปไดวาประสบการณของกรรมการอิสระในองคกรที่ใช      

กลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑเปนตัวแปรที่มีผลกระทบตอความสัมพันธรวม

ระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานที่วัดจาก Tobin’s Q เปลี่ยนแปลงไป

ในทิศทางตรงขามกัน ซึ่งผูวิจัยเห็นวาอาจเปนเพราะกรรมการอิสระทํางานในธุรกิจนั้นๆ 

มานานจนเกิดความคุนเคยกับกระบวนการทํางานของธุรกิจและผูบริหาร อาจทําให

กระบวนการตรวจสอบการทํางานหยอนประสิทธิภาพและไมรัดกุม จนเปนสาเหตุทําให 

ผลการดําเนินงานลดลงได แตอยางไรก็ตามผูวิจัยเห็นดวยกับแนวคิดของพสุ เดชะรินทร 

(2546) ที่วาหนาที่ของคณะกรรมการตองเปนที่ปรึกษาใหกับผูบริหารสูงสุดของบริษัทใน

ประเด็นสําคัญทางกลยุทธที่สงผลตอการดําเนินงานของบริษัท ดังนั้นกรรมการบริษัทจึง

ตองมีความรูที่ดีและเพียงพอในการกํากับและตรวจสอบการทํางานของผูบริหารระดับสูง

ใหดําเนินตามกลยุทธที่กําหนดไวและตองเปนผูที่มีความรอบรูเกี่ยวกับการดําเนินงานของ

บริษัทและสภาพแวดลอมในการแขงขันพอสมควร เพื่อนําไปสูการบรรลุตอความตองการ

ของผูถือหุนในที่สุด 

 

ทั้งนี้ผลการวิจัยพบวาประสบการณของกรรมการอิสระในองคกรที่ใชกลยุทธ     

ผูนําดานตนทุนไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ    

ผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไปไมวาจะเปนการวัดผลการดําเนินงานที่วัดจาก Tobin’s Q 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA)  

  

5.2.4 คาตอบแทนของกรรมการอิสระ  

 

ผลการวิจัยสามารถสรุปไดวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระในองคกรผูนําดาน

ตนทุนเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลทางตรงตอความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ   

ผลการดําเนินงาน โดยมีผลกระทบทําใหความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกบั

ผลการดําเนินงานทั้งที่วัดจากทั้ง Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) 

และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมในทิศทางเดียวกัน 

ผูวิจัยเห็นวาเนื่องจากคาตอบแทนเปนสิ่งจูงใจที่ทําใหคณะกรรมการ กํากับและตรวจสอบ

การทํางานของผูบริหารระดับสูงใหดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพ สงผลใหผลการ

ดําเนินงานเพิ่มข้ึนในชวงเวลาหนึ่งได 
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สวนในองคกรที่ใชกลยุทธการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑพบวาคาตอบแทน

ของกรรมการอิสระไมมีผลกระทบทําใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับ    

ผลการดําเนินงานเปลี่ยนแปลงไป ไมวาจะเปนการวัดผลการดําเนินงานจาก Tobin’s Q 

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA)

  
 
5.3 ขอเสนอแนะสําหรับการวจิัยในอนาคต 
  
 5.3.1 ขอเสนอแนะ 

  

ผลการศึกษาพบวาสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานนอกจากจะมีความสัมพันธ

กันเองแลว ยังมีตัวแปรอื่นซึ่งไดแก กลยุทธ ประสบการณและคาตอบแทนของกรรมการอิสระ มี

ผลกระทบตอความสัมพันธรวมระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน ซึ่งผลการวิจัย

พบวาธุรกิจที่เลือกดําเนินกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑจะมีสวนชวยทําใหผลการ

ดําเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) ดีขึ้น ดังนั้นขอมูลนี้นาจะเปน

ประโยชนตอผูที่เกี่ยวของทั้งผูถือหุนและผูบริหารไดนําไปเปนแนวคิดในการกําหนดกลยุทธของ

องคกรและยังพบอีกวาคาตอบแทนของกรรมการอิสระมีสวนชวยทําใหผลการดําเนินงานทั้งที่วัดจาก 

Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 

(ROA) ดีขึ้น ขอมูลนี้นาจะเปนประโยชนแกองคกรในการกําหนดอัตราคาตอบแทนแกกรรมการ ซึ่ง

สงผลโดยตรงตอประสิทธิภาพการทํางานของกรรมการ ซึ่งมีผลทําใหผลการดําเนินงานขององคกรดี

ขึ้นในที่สุด ทั้งนี้เพื่อประโยชนของทั้งแกกรรมการ ผูบริหารและผูถือหุน 

  

 5.3.2 งานวิจัยในอนาคต 

 

ผลการวิจัยที่ไดในคร้ังนี้ไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว อาจเนื่องจากขอจํากัดของขอมูลที่

นํามาวิเคราะหไมวาจะเปนเรื่องของ Tobin’s Q  ซึ่งคํานวณมาจากราคาตลาดของหุน ซึ่งมักจะ

เปลี่ยนแปลงไดงายจากปจจัยขอมูลภายนอกเชนขาวสารและขาวลือตางๆ ทําใหราคาตลาดของ

หลักทรัพยอาจไมสะทอนผลการดําเนินงานที่แทจริงของกิจการ ซึ่งผูวิจัยที่จะมาทําตอในอนาคตควร

จะไดระมัดระวังในจดุนี้  
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เนื่องจากขอจํากัดในการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาซึ่งนํามาใช

คํานวณอัตราคาใชจายในการวิจัยและพัฒนาตอคาขาย เปนอีกอัตราสวนหนึ่งที่นํามาใชในการ

จําแนกกลยุทธ สําหรับงานวิจัยในอนาคต หากผูสนใจศึกษาสามารถหาขอมูลดังกลาวไดจะทําให

การจําแนกกลุมตัวอยางตามกลยุทธถูกตองมากขึ้น  

 

ทั้งนี้งานวิจัยนี้ไดแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลยุทธ คือกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost – 

leadership strategy)  กับกลยุทธสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ (Product differentiation 

strategy)  แตเนื่องจากความไมแนนอนของสภาพแวดลอมในการดําเนินธุรกิจ  โดยเฉพาะใน       

ยุคปจจุบันที่มีความผันแปรที่เกิดจากการควบคุมไมไดมากมายทั้งยังสงผลกระทบทางลบและ

ทางบวกตอองคกรธุรกิจ สงผลใหผูบริหารไทยตองศึกษาถึงแนวคิดกลยุทธที่จะนํามารับมือกับ

สถานการณความผันแปรดังกลาวดวย ฉะนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจมีการจําแนกกลุมตัวอยางตาม

จํานวนกลยุทธที่เพิ่มข้ึน เชน การตัดขายหนวยธุรกิจที่ขาดทุนหรือไมสอดคลองกับความแข็งแกรง

ของกิจการ (divestment) การปรับโครงสรางองคกรหรือกระบวนการดําเนินงาน (reorganization/ 

business process improvement) และการเอาทซอรสกิจกรรมบางอยางไปยังหนวยงานอื่น 

(outsourcing) เปนตน (ธีรยุส วัฒนาศุภโชค (2550)) 

 

งานวิจัยครั้งนี้เปนการใชขอมูลในชวง 5 ปที่ผานมาตั้งแตป 2545–2549 เปนขอมูลในการ 

ศึกษา ซึ่งอาจมีผลกระทบจากสถานการณความไมมั่นคงทางการเมืองในชวงป 2549(การปฏิวัติ) 

สงผลตอความไมแนนอนในเชิงนโยบายและการปกครอง รวมถึงความเชื่อมั่นในสายตาของ

ชาวตางชาติและปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของเชน ภาวะการแขงขันภายในอุตสาหกรรม ความผันแปร

ทางดานเศรษฐกิจโดยเฉพาะอัตราแลกเปลี่ยนเงินรวมถึงมาตรการที่รัฐบาลนําออกมาใชเพื่อลดการ

เก็งกําไรคาเงินไมวาจะเปนการสํารองเงินทุน 30% หรือพระราชบัญญัติธุรกิจคนตางดาวหรือการ   

ลดดอกเบี้ยอางอิง เปนตน  ปจจัยเหลานี้ลวนแลวแตสงผลตอโครงสรางการดําเนินธุรกิจของ

ผูประกอบการในประเทศไทยทั้งสิ้นทําใหตัวแปรที่วัดผลการดําเนินงานของบริษัทอาจมีความผันผวน 

ฉะนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจขยายชวงเวลาการเก็บขอมูลใหมากขึ้น เชน 10 ปจะทําใหผลการ

วิเคราะหมีความแมนยํามากขึ้น  

  

งานวิจัยในอนาคตอาจเพิ่มตัวแปรที่มีผลกระทบตอความสัมพันธของสัดสวนกรรมการอิสระ

และผลการดําเนินงาน ซึ่งอาจศึกษาในเชิงลึกเกี่ยวกับกระบวนการสรรหาและไดมาของกรรมการ

อิสระ ระดับความเปนอิสระและบทบาทหนาที่ที่แทจริงในธุรกิจที่เกี่ยวของกับการบริหารเชิงลึกและ

สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและปจจัยอื่นที่คาดวาจะมีผลกระทบหรือมีสวนที่นักลงทุน
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นํามาใชในการตัดสินใจลงทุนเพิ่มเติม เชน ภาวะผูนําของกรรมการ สภาพเศรษฐกิจ เปนตน  และ

อาจตองเพิ่มตัวแปรควบคุม เชน อายุ การศึกษาของกรรมการ เปนตน เนื่องจากในงานวิจัย

ตางประเทศพบวาตัวแปรเหลานี้มีความสัมพันธอยางมากกับคาตอบแทนของกรรมการซึ่งอาจสงผล

กระทบตอผลการดําเนินงาน รวมถึงการควบคุมความแตกตางในเรื่องของปและกลุมอุตสาหกรรม 

ตลอดจนการที่ธุรกิจที่มีการปรับใชมาตรฐานการบัญชีกอนที่จะมีการบังคับใช เนื่องจากหากปรับปรุง

เร่ืองมาตรฐานการบัญชีเหลานั้นแลวอาจทําใหตัวเลขกําไรเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากได 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
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สินเชื่อและป 2546 ข้ึนทะเบียนเปนผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย  จากนั้นปการศึกษา 

2548 เขาศึกษาตอในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี คณะพาณิชยศาสตรและการ

บัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยและไดรับทุนผูชวยสอนของภาควิชาการบัญชี   คณะพาณิชยศาสตร

และการบัญชีจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 


	ปกภาษาไทย 
	ปกภาษาอังกฤษ
	หน้าอนุมัติ
	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	บทที่ 1 บทนำ
	1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา
	1.2 คำถามการวิจัย
	1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	1.4 ขอบเขตของการวิจัย
	1.5 กรอบแนวคิดการวิจัย
	1.6 คำจำกัดความที่ใช้ในการวิจัย
	1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
	1.8 ระเบียบวิธีวิจัย
	1.9 ลำดับขั้นตอนในการนำเสนอผลการวิจัย

	บทที่ 2เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	2.1 แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวข้อง
	2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	บทที่ 3วิธีดำเนินการวิจัย
	3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล
	3.3 การวัดค่าและคำอธิบายเกี่ยวกับตัวแปร
	3.4 สมมติฐานการวิจัยและตัวแบบ
	3.5 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

	บทที่ 4ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
	4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิค K-Means Cluster analysis
	4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา
	4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน

	บทที่ 5สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ
	5.1 สรุปผลการวิจัย
	5.2 อภิปรายผลการวิจัย
	5.3 ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในอนาคต

	รายการอ้างอิง
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้เขียน

