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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการ และบทบาทคั่นกลางของต้นทุน

ตัวแทนในความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและมูลค่ากิจการ โดยใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ านวน 790 รายปีรายบริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2565–2566 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติการวิเคราะห์เชิงพรรณนา 
สถิติสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า คุณลักษณะของคณะกรรมการด้านสัดส่วน
คณะกรรมการเพศหญิงและคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่ากิจการ นอกจากน้ี ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง และคะแนนการก ากับดูแลกิจการยังมีอิทธิพลทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการผ่านต้นทุนตัวแทน 
โดยผลการวิจัยช้ีให้เห็นว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทเพียงอย่างเดียว ไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการได้ หากขาด
ระบบการจ่ายค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมและสามารถจูงใจให้ปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพ ในขณะที่การมีสัดส่วนกรรมการ
เพศหญิงสูงช่วยลดต้นทุนตัวแทนด้านค่าตอบแทน และบริษัทที่มีคะแนนการก ากับดูแลกิจการในระดับสูงมักสะท้อนคุณภาพ
การบริหารและภาพลักษณ์ที่ดีขององค์กร ซึ่งส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นในที่สุด งานวิจัยนี้จึงเน้นย้ าถึงความส าคัญของการ
ออกแบบกลไกการก ากับดูแลกิจการและระบบค่าตอบแทนที่เหมาะสม เพื่อควบคุมและลดต้นทุนตัวแทน อันจะช่วยให้การปฏิบัติ
หน้าท่ีของคณะกรรมการและผู้บริหารสอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และน าไปสู่การสร้างมูลค่ากิจการอย่างยั่งยืนใน
ระยะยาว  
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Abstract 
This study aims to examine the impact of corporate governance on firm value and to investigate 

the mediating role of agency costs in the relationship between corporate governance and firm value. The 
study used 790 firm-year observations of companies listed on the Stock Exchange of Thailand during the 
period of 2022 and 2023. The data was analyzed using descriptive statistics, Pearson’s correlation analysis 
and multiple regression analysis. The results revealed that board characteristics, particularly the proportion 
of female directors and corporate governance scores, had a direct effect on firm value. In addition, board 
size, the proportion of female directors and corporate governance scores had an indirect effect on firm 
value through agency costs. The findings indicated that board size alone was insufficient to enhance firm 
value in the absence of an appropriate compensation system that effectively motivated directors to perform 
their duties. Conversely, a higher proportion of female directors contributed to a reduction in agency costs 
related to compensation, while firms with higher corporate governance scores tended to reflect superior 
management quality and a positive organizational image ultimately leading to increased firm value. This 
study underscores the importance of designing effective corporate governance mechanisms and appropriate 
compensation to effectively control and reduce agency costs. Such mechanisms help align the duties and 
decision-making of both board of directors and executives with shareholders’ interests, thereby contributing 
to sustainable firm value creation in the long term. 

Keywords : Corporate Governance, Board Characteristics, Corporate Governance Score, Agency Costs, 
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1.  บทน า 
 ในสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่มีการแข่งขันสูงและความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง การสร้างและรักษา
มูลค่าของกิจการถือเป็นเป้าหมายส าคัญขององค์กรธุรกิจ โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุนซึ่งต้องเผชิญกับแรงกดดัน
จากผู้ลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียหลากหลายกลุ่ม หนึ่งในปัจจัยที่ได้รับความสนใจอย่างกว้างขวางในแวดวงวิชาการและภาคปฏิบัติคือ 
การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance : CG) ซึ่งถูกมองว่าเป็นกลไกส าคัญที่ช่วยยกระดับประสิทธิภาพการบริหารงาน
และส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ (Shleifer & Vishny, 1997; OECD, 2015) 
 การก ากับดูแลกิจการเป็นกลไกส าคัญในการเสริมสร้างระบบบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพและโปร่งใส ช่วยลดความเสี่ยง
จากการทุจริตและปัญหาต้นทุนตัวแทน และลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ซึ่งน าไปสู่การตัดสินใจ
ที่ไม่สอดคล้องกับเป้าหมายในการเพิ่มมูลค่าของกิจการ (Jensen & Meckling, 1976) ตลอดจนสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้มีส่วน
ได้เสีย ดังนั้น องค์กรที่ให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการที่ดีจึงมีศักยภาพในการสร้างมูลค่าของกิจการและการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนในระยะยาว (Kencana & Surwanti, 2025) จากการทบทวนงานวิจัยในอดีต พบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และลดความไม่สมดุลในการรับรู้ข้อมูลระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น และองค์กรที่มีการก ากับ
ดูแลกิจการทีเ่ข้มแข็งมีแนวโน้มที่จะได้รับการประเมินมูลค่ากิจการสูงกว่าองค์กรที่มีการก ากับดูแลกิจการที่อ่อนแอ เนื่องจาก
นักลงทุนมีความเชื่อมั่นต่อความน่าเชื่อถือของการด าเนินงานขององค์กร (Sarker & Hossain, 2024; ทัศวรรณ ศาลาผาย และ
คณะ, 2567; ปริพรรห์ ปริยอุดมทรัพย์, 2560) 
 จากท่ีกล่าวมาข้างต้นแสดงถึงความส าคญัของการก ากับการดูแลกิจการที่ด ีซึ่งถูกก าหนดขึ้นจากนโยบายภายในองค์กร  
อย่างไรก็ตาม การก ากับดูแลกิจการที่ดีอาจไม่ได้สง่ผลตอ่มูลคา่กิจการโดยตรงเพียงอย่างเดยีว แต่ยังอาจส่งผลผ่านกลไกภายใน
องค์กร โดยเฉพาะโครงสร้างและระดับของค่าตอบแทนคณะกรรมการ ซึ่งถือเป็นองค์ประกอบส าคัญของต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost) โดยทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ได้อธิบายว่าความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารเป็นแหล่งก าเนิดของต้นทุน
ตัวแทน การก าหนดโครงสร้างผลตอบแทนท่ีเหมาะสมสามารถช่วยลดต้นทุนดังกล่าว และจูงใจให้ผู้บริหารมุ่งสร้างมูลค่าให้แก่
กิจการ (Jensen & Meckling, 1976)  
 ทั้งนี้ งานวิจัยเชิงประจักษ์ในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ศึกษาผลกระทบของ
การก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผ่านบทบาทของค่าตอบแทนคณะกรรมการในฐานะตัวแปรคั่นกลาง ยังมีอยู่อย่าง
จ ากัด งานวิจัยนี้จึงมุ่งเติมเต็มช่องว่างดังกล่าว โดยการวิเคราะห์บทบาทของค่าตอบแทนคณะกรรมการในฐานะต้นทุนตัวแทน 
เพื่ออธิบายกลไกการส่งผ่านอิทธิพลของการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการอย่างเป็นระบบ ซึ่งคาดว่าจะช่วยอธิบายกลไก
การส่งผ่านของการก ากับดูแลกิจการได้อย่างชัดเจนยิ่งขึ้น และเป็นประโยชน์ต่อทั้งนักวิชาการ ผู้ก าหนดนโยบายและผู้มีส่วน
ได้เสียในตลาดทุนไทย 
 
2.  วัตถุประสงค์การวิจัย 
 2.1   เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
 2.2  เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อต้นทุนตัวแทน 
 2.3  เพื่อศึกษาผลกระทบของต้นทุนตัวแทนที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
 2.4  เพื่อศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผ่านต้นทุนตัวแทน 
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3.  การทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิดในการวิจัย 
 3.1  ทฤษฎีตัวแทน  
  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) แนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ได้กล่าวไว้ว่า ผู้ถือหุ้นไม่สามารถ
บริหารงานหรือน าพากิจการให้บรรลุเป้าหมายสูงสุดได้เพียงฝ่ายเดียว จึงมีความจ าเป็นต้องมีตัวแทนที่เป็นผู้มีความรู้ความ
เช่ียวชาญในการบริหารมาช่วยท าหน้าที่บริหารแทน ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ได้แก่ ผู้ถือหุ้น (ตัวการ) และ
ฝ่ายบุคคลที่ได้รับการมอบอ านาจในการบริหารงาน (ตัวแทน) หากผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารมีความต้องการที่แตกต่างกัน อาจก่อให้ 
เกิดการขัดแย้งทางผลประโยชน์ได้เช่นกัน ก่อให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) น ามาซึ่งจะเกิดต้นทุนตัวแทน (Agency 
Cost) ในการติดตามตรวจสอบเพื่อท่ีจะลดพฤติกรรมที่ไม่เหมาะสมของตัวแทน  
  แนวทางการแกไ้ขปัญหาตัวแทน (Agency problem)  ได้แก่ 
  1.   การให้ค่าตอบแทน (Incentive) ซึ่งเป็นการสร้างแรงจูงใจให้แก่ผู้บริหารให้มีความตั้งใจท างานให้กับองค์กร
อย่างเต็มที่ เนื่องจากมีผลประโยชน์ที่ผูกมัดกัน โดยค่าตอบแทนดังกล่าวอาจเป็นในรูปแบบตัวเงิน เช่น เงินเดือน หรือโบนัส 
และไม่ใช่ตัวเงิน เช่น หุ้น เป็นต้น โดยให้ค่าตอบแทนที่สูงขึ้นจากผลการด าเนินงานของบริษัทที่ตัวแทนเป็นผู้บริหาร 
  2.  การสอดส่องดูแล (Monitoring) โดยการแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัทท่ีมาจากทั้งภายในและภายนอก เพื่อเป็น
ตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการบริหารงานและถ่วงดุลอ านาจของผู้บริหาร ดังนั้นคณะกรรมการจึงมีบทบาทส าคัญในการแก้ปัญหา
ตัวแทนและผลักดันให้เกิดการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
  โดยทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัว การที่ผู้บริหารสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับองค์กร 
ก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่าสิ่งนั้นเอื้อประโยชน์สูงสุดให้กับตนเองด้วย ส่วนใหญ่เกิดขึ้นระหว่างผู้บริหารกับผู้ถือหุ้น ในการวิจัย
ครั้งนี้วัดต้นทุนตัวแทน โดยใช้ค่าใช้จ่ายที่จ่ายให้กับตัวแทนเพื่อให้ด าเนินการตามพันธสัญญา คือ ค่าตอบแทนของกรรมการบริษัท 
ซึ่งเป็นการสร้างแรงจูงใจให้แก่ผู้บริหารให้มีความตั้งใจท างานให้กับองค์กรอย่างเต็มที่ เนื่องจากมีผลประโยชน์ท่ีผูกมัดกัน 
 3.2  แนวคิดการก ากับดูแลกิจการ 
  การก ากับดูแลกิจการเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการสร้างระบบบริหารจัดการที่ดี ช่วยลดความเสี่ยงจากการทุจริต
เพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนและสังคมโดยรวม องค์กรที่ให้ความส าคัญกับหลัก
ธรรมาภิบาลและการก ากับดูแลกิจการที่ดีจึงมีแนวโน้มที่จะเติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืน โดยคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท
ถือเป็นองค์ประกอบส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ บริษัทที่มีจ านวนคณะกรรมการเหมาะสมกับขนาดของ
กิจการและมีความเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ จะช่วยเสริมประสิทธิภาพการควบคุมและการก ากับดูแลกิจการ โดยประธานกรรมการ
และผู้บริหารสูงสุดควรแยกออกจากกันอย่างชัดเจน เพื่อไม่ให้คนหนึ่งคนใดมีอ านาจโดยไม่จ ากัด รวมถึงได้ก าหนดให้บริษัท
จดทะเบียนต้องมีคณะกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน ซึ่งจะช่วยถ่วงดุล
อ านาจของคณะกรรมการที่เกิดจากบุคคลภายใน รวมทั้งกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในด้านทักษะ ประสบการณ์ 
ความสามารถและคุณลักษณะเฉพาะด้านการเงินการบัญชี ตลอดจนการมีคณะกรรมการเพศหญิง ที่จ าเป็นต่อการบรรลุวัตถุประสงค์
และเป้าหมายหลักขององค์กร (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) 
  ทั้งนี้ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors : IOD) ได้จัดท าหลักเกณฑ์
การส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies : CGR) 
ที่ระบุรายละเอียดประเด็นท่ีประเมินพร้อมกับแนวพิจารณาเอาไว้อย่างครบถ้วน ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น
อย่างเท่าเทียมกัน บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดย
แบ่งออกเป็น 6 กลุ่มตามช่วงคะแนนที่ได้รับ โดยใช้จ านวนตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ แสดงผล
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คะแนนในแต่ละระดับ ประกอบด้วย ช่วงคะแนน 90-100 หมายถึง ดีเลิศ 80-89 หมายถึง ดีมาก 70-79 หมายถึง ดี 60-69 
หมายถึง ดีพอใช้ 50-59 หมายถึง ผ่าน และต่ ากว่า 50 หมายถึง ไม่มีข้อมูล (ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน, 2567)  
  จากแนวคดิข้างต้น ผู้วิจัยจึงก าหนดตัวแปรอิสระให้คุณสมบัติของโครงสร้างคณะกรรมการ ประกอบด้วย การควบ
ต าแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วน
ของคณะกรรมการที่มีความรู้ด้านการเงินการบัญชี สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง และคะแนนการก ากับดูแลกิจการ เป็นไป
ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งคณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการแก้ปัญหาตัวแทนและผลักดันให้เกิดการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี 
 3.3  แนวคิดเกี่ยวกับมูลค่ากิจการ 
  มูลค่าของกิจการ คือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต (Future Cash Flow) รวมกับมูลค่าตลาด
ของสินทรัพย์ที่ไม่เกี่ยวกับการด าเนินงาน (Non-Operating Assets) ซึ่งสะท้อนถึงการเจริญเติบโตของบริษัท ผู้บริหารมีหน้าที่
ในการสร้างมูลค่ากิจการให้สูงขึ้น ซึ่งการที่บริษัทมีมูลค่ากิจการที่สูงจึงเป็นการดึงดูดนักลงทุน และเป็นการเพิ่มคุณค่าให้กับ  
ผู้ถือหุ้นในระยะยาว (กัญญาวีร์ ทิพย์ธนะกาญจน์, 2559) มูลค่าของกิจการสามารถวัดมูลค่ากิจการได้โดย วิธีตามตลาด เช่น 
Market Capitalization Market-to-Book Ratio (M/B) และ Tobin’s Q เป็นต้น และวิธีตามงบการเงิน เช่น ROA, ROE, 
EBITDA, Net Income เป็นต้น 
  ในการวิจัยครั้งนี้เลือกใช้ Tobin’s Q ในการประเมินมูลค่าของกิจการ เนื่องจาก Tobin’s Q เป็นตัววัดโอกาส 
การเจริญเติบโตของกิจการในระยะยาว และสามารถแสดงมูลค่าของกิจการผ่านมุมมองของนักลงทุนได้ โดย Tobin's Q มีสูตร
การค านวณ ดังนี้ (ชวัลพัชร หอมหวานทิพย์, 2563) 
 

  อัตราส่วน Tobin's Q  =  มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั + มูลคา่ทางบัญชีของหนี้สิน 
              มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ 
 

 3.4  การก ากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการ 
  คณะกรรมการบริษัทควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความโปร่งใส โดยองค์กรที่มีประธานกรรมการบริหารหรือประธานบริษัท
คนละคนกันจะมีระบบการคัดค้านหรือคานอ านาจที่สมดุลกัน มีงานวิจัยในอดีตพบว่า การควบต าแหน่งประธานและกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกัน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน อาจเป็นไปได้ว่า การแยกต าแหน่งบุคคลในการบริหารงาน
จะช่วยลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เป็นการเพิ่มประสิทธิภาพการปฏิบัติงาน เนื่องจากหากมีการควบรวมต าแหน่ง
อาจสุ่มเสี่ยงต่อการใช้อ านาจแสวงหาผลประโยชน์จากบริษัท (ณัฏฐณิชา เพ็ชรพังงา และพรทิวา แสงเขียว, 2566 และพีรภรณ์ 
เหมือนเสมอใจ และคณะ, 2565) อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยที่ไม่พบความสัมพันธ์ของประธานและผู้บริหารสูงสุดเป็นบุคคลเดียวกัน
กับผลการด าเนินงาน อาจเป็นไปได้ว่า นักลงทุนมุ่งหวังข้อมูลที่ทันต่อการตัดสินใจ การที่มีการแยกบทบาทหน้าท่ี อาจจะท าให้
เกิดการตัดสินใจที่ล่าช้า ส่งผลต่อข้อมูลอันเป็นประโยชน์ในการด าเนินงานของกิจการ สะท้อนถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุน 
(ธนาภิญญ์ อัตตฤทธิ์, 2562 ; จิตอุษา ขันทอง และกัลยกิตติ์ กีรติอังกูร, 2560) จากงานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่พบว่าการควบต าแหน่ง
ประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดส่งเสริมให้การด าเนินงานของกิจการดีขึ้น เนื่องจากการควบสองต าแหน่งช่วยให้การตัดสินใจ
เป็นเอกภาพ ลดความขัดแย้งระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการ และเพิ่มความรวดเร็วในการก าหนดกลยุทธ์ ดังนั้นจึงก าหนด
เป็นสมมติฐานการวิจัยดังนี้  
  H1a : การควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุด ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
  จ านวนคณะกรรมการที่มีความเพียงพอต่อกิจการ มีส่วนช่วยให้การควบคุมการด าเนินงานเป็นไปตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยขนาดของคณะกรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน ซึ่งขนาดของคณะกรรมการที่
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มากขึ้นจะท าให้มีการระดมความคิด มีข้อเสนอแนะและมีผลต่อการตัดสินใจที่ส่งผลต่อการด าเนินงาน (สุกัญญา วงษ์ลคร และ 
พิธาน แสนภักดี, 2566 และศิริวรรน หว่องเจริญ, 2560) แต่มีงานวิจัยในอดีตบางส่วน พบว่า จ านวนของคณะกรรมการบริษัท
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด าเนินงาน อาจเนื่องมาจากมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทมากท าให้เกิดความ
คิดเห็นที่ขัดแย้งกัน ท าให้ด าเนินการล่าช้า ส่งผลต่อผลด าเนินงานของบริษัทในทางลบ (Bilani, 2024) อีกทั้งยังพบว่าขนาด
คณะกรรมการไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานท้ังด้านสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับผู้ถือหุ้นและด้านความสามารถในการแข่งขัน 
(อาจารีย์ ประจวบเหมาะ และคณะ, 2561) ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากขนาดของคณะกรรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขนาดไม่แตกต่างกันมากนัก แต่จากงานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการส่งผล 
กระทบเชิงบวกต่อการด าเนินงานของกิจการ เนื่องจากคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ขึ้นช่วยแบ่งหน้าที่การก ากับดูแลได้ชัดเจน 
ลดภาระงานของกรรมการแต่ละราย และเพิ่มความสามารถในการตรวจสอบฝ่ายบริหาร ส่งผลให้การด าเนินงานมีความโปร่งใส
และมีประสิทธิภาพมากขึ้น ดังนั้นจึงก าหนดเป็นสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
  H1b : ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
  กรรมการอิสระเป็นองค์ประกอบส าคัญของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนท่ีท าหน้าที่ตรวจสอบการท างานของ
ทีมบริหารของบริษัทและมีความส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการที่ดีของกิจการ (ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2564) กรรมการอิสระต้องมีความเป็นอิสระจากการควบคุมของผู้บริหาร และไม่ใช่ตัวแทนของผู้ถือหุ้น โดย
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งความเป็นอิสระของคณะกรรมการท าให้สามารถ
ถ่วงดุลอ านาจในการแสดงความคิดเห็นได้อย่างอสิระ (เสาวลักษณ์ อ่ าคูณ และพรทิวา แสงเขียว, 2566 ; สุรเชษฐ์ สิทธิปลื้ม และ
ฐิติพร พระโพธิ,์ 2567) แต่มีงานวิจัยบางส่วนที่พบว่า บริษัทที่มีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่ส่งผลกระทบให้เกิดการเปลี่ยนแปลง
ต่อผลการด าเนินงาน ซึ่งการแต่งตั้งคณะกรรมการของกิจการ อาจเป็นการปฏิบัติตามข้อก าหนดและกฎระเบียบของตลาด
หลักทรัพย์ (กนกพร จิติลาภะ, 2566; เบญจพร โมกขะเวส, 2564; Johl, et al., 2015) จากงานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่พบว่า 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการด าเนินงานของกิจการ เนื่องจากคณะกรรมการอิสระมีความเป็น
อิสระจากฝ่ายบริหารและผู้ถือหุ้น สามารถท าหน้าที่ตรวจสอบและถ่วงดุลการตัดสินใจของผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
ลดพฤติกรรมแสวงหาผลประโยชน์ส่วนตน และส่งเสริมการด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น  ดังนั้นจึงก าหนดเป็น
สมมติฐานการวิจัยดังนี้  
  H1c : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
  ความเชี่ยวชาญหรือความรู้ความสามารถทางด้านการเงินการบัญชีของคณะกรรมการบริษัทก็เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่
มีความส าคัญ เนื่องจากคณะกรรมการจ าเป็นต้องน าความรู้ดังกล่าวมาใช้ส าหรับธุรกิจซับซ้อนหรือการพิจารณาแหล่งเงินทุน 
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานที่ดีขึ้นขององค์กร (สุกัญญา วงษ์ลคร และ จักรกฤษณ์ มะโหฬาร , 2566; อนุวัฒน์ ภักดี, 2561) 
อย่างไรก็ตามมีงานวิจัยที่พบว่า คณะกรรมการที่มีความรู้ ความช านาญด้านบัญชีและการเงินไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
(ลัดดาวัลย์ พุดขุนทด และชุติมา นาคประสิทธิ์, 2561) จากงานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้
ด้านการเงินการบัญชีท าให้มูลค่าของกิจการเพิ่มขึ้น เนื่องจากคณะกรรมการที่มีความรู้ด้านการเงินและการบัญชีสามารถตรวจสอบ
งบการเงิน การควบคุมภายใน และการบริหารความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ ช่วยเสริมสร้างความน่าเช่ือถือของข้อมูลทาง
การเงินและสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการ ดังนั้นจึงก าหนดเป็นสมมติฐานการวิจัยดังนี ้
  H1d : สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้ด้านการเงินการบัญชี ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
  ในปัจจุบันผู้หญิงไทยมีบทบาทส าคัญและเพิ่มจ านวนมากขึ้นที่ได้รับการแต่งตั้งให้ด ารงต าแหน่งกรรมการของ
คณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนไทย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) เนื่องจากคณะกรรมการเพศหญิงมีการบริหาร
จัดการที่มีความระมัดระวัง มีความละเอียดรอบคอบ ช่วยให้ระบบการควบคุมภายในของบริษัทมีประสิทธิภาพ ส่งผลต่อผล



วารสารวิชาการศิลปศาสตร์ประยุกต์ ปทีี่ 18 ฉบับที่ 2 ก.ค. – ธ.ค. 2568 
The Journal of Faculty of Applied Arts, Vol. 18, No. 2, Jul. – Dec. 2025 

7 

การด าเนินงานที่ดีขึ้น ซึ่งทักษะความคิด ความเข้าใจและความสามารถในการวิเคราะห์ธุรกิจ ถือว่ามีความจ าเป็นอย่างยิ่ง
ต่อการสร้างมูลค่าให้กับกิจการ (ลัดดาวัลย์ พุดขุนทด และชุติมา นาคประสิทธ์ิ, 2561 และอนุวัฒน์ ภักดี, 2561) แต่มีงานวิจัย
ในอดีตบางส่วนกลับพบว่า คณะกรรมการเพศหญิงไม่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน เนื่องจากเพศหญิงอาจจะไม่ชอบ
การเปลี่ยนแปลง ยึดถือจริยธรรมมากกว่าเพศชาย ค่อนข้างมีความอนุรักษ์นิยม กรรมการเพศหญิงจึงมีความเกี่ยวข้องกั บ
การจัดการก าไรน้อยกว่าเพศชาย (Laurens, 2022; Peni and Vahamaa, 2010) งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่สามารถสรุปได้ว่า 
บริษัทที่มีคณะกรรมการเพศหญิงมากจะส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการดีขึ้น  เนื่องจากความหลากหลายทางเพศ
สะท้อนถึงธรรมาภิบาลที่ดี ความเท่าเทียม และความทันสมัยขององค์กร ช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์และความเช่ือมั่นของนักลงทุน 
ตลาดทุน และสังคม ซึ่งสะท้อนออกมาในรูปของมูลค่ากิจการที่สูงข้ึน ดังนั้นจึงก าหนดสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
  H1e : สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
  ในส่วนของคะแนนการก ากับดูแลกิจการ เป็นการประเมินความโปร่งใสของบริษัทในมุมมองของหน่วยงานภายนอก  
ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดการสร้างความสมดุลของผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกันระหว่างฝ่ายบริหารและตัวแทน เพื่อเพิ่มมูลค่าให้กับผู้มีส่วน
ได้เสียและผู้ถือหุ้น โดยการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยลดช่องว่างของความไม่เท่าเทียมในการเข้าถึงข้อมูล ลดโอกาสในการ
กระท าทุจริตของผู้บริหาร โดยมีงานวิจัยที่พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานที่
วัดด้วยมูลค่าทางตลาด ซึ่งระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีสามารถปกป้องสิทธิและผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นได้เป็นอย่างดี การ
มีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลให้องค์กรสามารถสร้างมูลค่าให้เพิ่มขึ้นได้ ส่งผลต่อภาพลักษณ์และความน่าเช่ือถือของ
บริษัท (ชุดาพร สอนภักดี และคณะ, 2567 และเบญจวรรณ ศุภภัทรพร, 2561) จากงานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่แสดงให้เห็นว่า 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการถูกมองว่าเป็นตัวชี้วัดถึงความโปร่งใสในการด าเนินงานของกิจการ  ซึ่งส่งเสริมให้เกิดการ
บริหารงานของผู้บริหารที่มุ่งเน้นมูลค่ากิจการ จึงก าหนดเป็นสมมติฐานการวิจัยดังนี้  
  H1f : คะแนนการก ากับดูแลกิจการส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
 3.5  การก ากับดูแลกิจการกับต้นทุนตัวแทน 
  การก ากับดูแลกิจการได้รับความสนใจมากขึ้นจากหน่วยงานก ากับดูแลในหลายประเทศรวมทั้งประเทศไทยเพื่อ
รักษามาตรฐานในการปฏิบัติงานที่สูงขึ้น โดยทฤษฎีตัวแทนสามารถใช้อธิบายความสัมพันธ์และท าให้เกิดความเข้าใจบทบาท
ของการก ากับดูแลกิจการมากยิ่งขึ้น หากบริษัทมีโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถลดต้นทุนตัวแทนได้อีกด้วย  
โดยเช่ือว่าคณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการบริษัท ซึ่งมีงานวิจัยพบว่าการก ากับดูแลกิจการ 
ที่วัดจากการควบรวมอ านาจของกรรมการบริหาร และขนาดของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทน
กรรมการบริหาร แสดงว่าการที่บริษัทมีการควบรวมอ านาจของกรรมการบริหารและขนาดของคณะกรรมการบริษัทที่มากขึ้น
จะส่งผลให้ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริหารสูงขึ้น (พิชญา อัฒจักร และสุภาพร ทองสร้อย, 2566) อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัย
ที่พบว่า การควบรวมอ านาจของกรรมการบริหารไม่ส่งผลกระทบต่อค่าตอบแทนกรรมการ อันเนื่องมาจากบริษัทมีระบบ
ธรรมมาธิบาลที่ดี มีการตรวจสอบและถ่วงดุลอย่างมีประสิทธิภาพ (Fahlenbrach, R., 2009) โดยค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
อาจถูกก าหนดจากผลการด าเนินงาน ขนาดบริษัท หรือมาตรฐานอุตสาหกรรม ไม่ได้ขึ้นอยู่กับจ านวนกรรมการอิสระ วุฒิการศึกษา
หรือการมีความรู้ความเช่ียวชาญเฉพาะทางเพียงอย่างเดียว (เสาวณี จันทะพงษ์ และปาณิศาร์ เจษฎาอรรถพล, 2558) โดยมี
งานงานวิจับพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ แสดงให้เห็นว่าการจ่ายค่าตอบแทน
กรรมการนั้นไม่ได้ขึ้นอยู่กับสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระแต่อย่างใด (ฐิติรัตน์ วุฒิสิงห์ชัย , 2562) รวมทั้งส าหรับบริษัทที่มี
คณะกรรมการเพศหญิง อาจมีค่าตอบแทนของคณะกรรมการที่ต่ ากว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการเพศชาย เนื่องจากแรงงานเพศหญิง
ยังคงได้รับค่าตอบแทนต่ ากว่าเพศชาย แม้มีคุณสมบัติและประสบการณ์ใกล้เคียงกัน (สัญญา เคณาภูมิ , 2568) อีกทั้งเช้ือชาติ
และอายุล้วนมีผลกระทบต่ออัตราค่าตอบแทนท่ีเพศหญิงได้รับ แม้จะมีระดับการศึกษาท่ีเท่ากันหรือเพศหญิงมีระดับการศึกษา
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สูงกว่าเพศชายในอาชีพเดียวกัน แต่กลับได้รับค่าตอบแทนที่ต่ ากว่า (CNN, 2023) จากงานวิจัยในอดีตที่กล่าวข้างต้นสามารถ
ก าหนดเป็นสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
  H2a : การควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุด ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทน 
  H2b : ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทน 
  H2c : สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทน 
  H2d : สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้ด้านการเงินการบัญชี ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทน 
  H2e : สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง ส่งผลกระทบเชิงลบต่อต้นทุนตัวแทน 
  H2f : คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทน 
 3.6  ต้นทุนตัวแทนกับมูลค่ากิจการ 
  จากทฤษฎีตัวแทนของ Jensen and Meckling (1976) ระบุว่าต้นทุนตัวแทน ประกอบด้วย ค่าใช้จ่ายติดตาม 
ตรวจสอบ ค่าใช้จ่ายที่จ่ายให้กับตัวแทนเพื่อให้ด าเนินการตามพันธสัญญา และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับตัวแทนเพิ่มมากขึ้น 
ส่งผลให้ผู้บริหารได้ใช้ดุลพินิจของตนเอง ในการท างานเพื่อสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองในหลายช่องทาง ท าให้เกิดความ
ขัดแย้งกันเกี่ยวกับผลประโยชน์ซึ่งก่อให้เกิดปัญหาจากการเป็นตัวแทน ผลการวิจัยในอดีตพบว่า ผลตอบแทนผู้บริหารมีความ 
สมัพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการ (Han & Yu, 2023; ภัคสิริกาญจน์ สิริธนตระการ และคณะ, 2566 และพจนารถ 
ฤทธิเดช และคณะ, 2564) กล่าวคือ การจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารในอัตราที่สูงมักมาพร้อมกับความคาดหวังถึงผลการด าเนินงาน
ของกิจการ ผู้บริหารที่มีค่าตอบแทนสูง ย่อมบริหารงานอย่างเต็มความสามารถ สอดคล้องกับงานวิจัยของ (Abu-Ali et al., 
2024; Kayan & Gan, 2022; Safiq, et al., 2021; Razali, et al., 2018) พบว่า ค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมและสอดคล้องกับ
ก าไรของบริษัทเป็นแรงผลักดันให้เกิดประสิทธิภาพในการควบคุมก ากับดูแลกิจการ ท าให้กรรมการตั้งใจในการบริหารงานและ
ช่วยปกป้องสิทธิและประโยชน์ให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท แต่มีงานวิจัยในอดีตบางส่วนกลับพบว่า ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ โดยให้ความเห็นว่าการจ่ายค่าตอบแทนที่มากเกินไป อาจเป็นแรงจูงใจให้คณะกรรมการบริหาร 
งานสู่เป้าหมายการท าก าไรในระยะสั้นมากขึ้น (Basuroy, 2014) จากงานวิจัยในอดีตที่กล่าวข้างต้นจึงก าหนดเป็นสมมติฐาน
การวิจัยได้ ดังนี ้
  H3 : ต้นทุนตัวแทน ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
 3.7  บทบาทส่งผ่านของต้นทุนตัวแทนที่มีต่อการก ากับดูแลกิจการและมูลค่ากิจการ 
  จากงานวิจัยในอดีต พบว่า องค์ประกอบของการก ากับดูแลกิจการ อาทิเช่น การควบต าแหน่งของประธานกรรมการ
บริษัทและผู้บริหารสูงสุด ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้
ด้านการเงินการบัญชี สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง และคะแนนการก ากับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบต่อต้นทุนตัวแทน  
(พิชญา อัฒจักร และสุภาพร ทองสร้อย, 2566; สัญญา เคณาภูมิ, 2568 และฐิติรัตน์ วุฒิสิงห์ชัย, 2562) และในขณะเดียวกัน
ก็พบว่า ต้นทุนตัวแทนส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการเช่นกัน โดยการก ากับดูแลกิจการที่แข็งแกร่งจะช่วยลดต้นทุนตัวแทน ซึ่งใน 
ทางกลับกันน าไปสู่ประสิทธิภาพทางการเงินที่ดีขึ้น นอกจากนั้นการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท ผ่านบทบาท
การไกล่เกลี่ยของต้นทุนตัวแทน โดยตระหนักถึงความส าคัญของโครงสร้างการก ากับดูแลที่เข้มแข็งช่วยเพิ่มขึ้นประสิทธิภาพ
ทางการเงินของกิจการ และต้นทุนตัวแทนยังสามารถลดลงได้ด้วยการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งน าไปสู่ความมั่นคงที่ดีขึ้นของ
กิจการ (Jamal, 2023) ดังนั้นจากงานวิจัยข้างต้น จึงสามารถก าหนดสมมติฐานงานวิจัย ดังนี้ 
  H4a : ต้นทุนตัวแทนเป็นตัวส่งผ่านระหว่างการควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุดกับ
มูลค่ากิจการ 
  H4b : ต้นทุนตัวแทนเป็นตัวส่งผ่านระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลค่ากิจการ 
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  H4c : ต้นทุนตัวแทนเป็นตัวส่งผ่านระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกับมูลค่ากิจการ 
  H4d : ต้นทุนตัวแทนเป็นตัวส่งผ่านระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้ด้านการเงินการบัญชีกับมูลค่ากิจการ 
  H4e : ต้นทุนตัวแทนเป็นตัวส่งผ่านระหว่างสดัส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงกับมลูค่ากิจการ 
  H4f : ต้นทุนตัวแทนเป็นตัวส่งผา่นระหว่างคะแนนการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการ 
 3.8 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  การวิจัยเรื่องผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการ : ผ่านบทบาทของต้นทุนตัวแทนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิดทฤษฎี เอกสาร และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพื่อเป็นพ้ืนฐาน
และแนวทางในการศึกษา ซึ่งสามารถพัฒนากรอบแนวคิด โดยก าหนดตัวแปรอิสระและตัวแปรตามที่ใช้กรอบแนวคิดในการวิจัย 
ดังภาพท่ี 1 
 
    ตัวแปรอิสระ                    ตัวแปรกลาง                     ตัวแปรตาม   
 
 
 
 
              
 
       
 
 

 
  

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

4.  วิธีการวิจัย 
 4.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรในงานวิจัยนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นกลุ่มสถาบันการเงิน บริษัท
ที่อยู่ในหมวดฟื้นฟูกิจการ บริษัทในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) และบริษัทที่มีข้อมูลผิดปกติ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2565 ถึงปี พ.ศ. 2566 
รวม 2 ปี โดยมีจ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 790 รายปีรายบริษัท  
 4.2  การเก็บรวบรวมข้อมูล การวิจัยนี้เก็บข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Sceondary data) ประกอบด้วย ข้อมูล
องค์ประกอบของโครงสร้างคณะกรรมการ และค่าตอบแทนกรรมการ เก็บข้อมูลจากรายงานประจ าปี (56-1) ข้อมูลการค านวณ
มูลค่ากิจการ และขนาดของกิจการ เก็บข้อมูลจากงบการเงิน ส่วนคะแนนการก ากับดูแลกิจการ เก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลของ 
Set Smart ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่เปิดเผยระหว่างปี 2565 - 2566 โดยเก็บข้อมูลใน 
ช่วงเดือนมิถุนายน - กรกฎาคม 2568  
 
 

1. การควบต าแหน่งของประธานกรรมการ
บริษัทและผู้บริหารสูงสุด 

2. ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
3. สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
4. สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้

ด้านการเงินการบัญชี 
5. สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 
6. คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 

มูลค่ากิจการ 
(Tobin’Q) 

ต้นทุนตัวแทน 
(Agency Cost) 

ตัวแปรควบคุม 
ขนาดของกิจการ 
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 4.3  การวัดค่าตัวแปร 
 
ตารางที่ 1  ตัวแปร และการวัดค่าตัวแปร 

ตัวแปร การวัดค่า 
การควบต าแหน่งของประธานกรรมการ
บริษัทและผูบ้รหิารสูงสดุ (DUL) 

โครงสร้างการรวมอ านาจในการตดัสินใจเป็นประเด็นส าคัญตามแนวคิดของ
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งระบุว่าการที่บุคคลเดียวท าหนา้ที่ท้ังก ากับ
และบรหิารอาจเพิ่มความเสี่ยงของปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์และลด
ประสิทธิภาพในการตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหาร ซึ่งวัดค่าเป็นตัวแปรหุน่ 
(Dummy) โดยก าหนดค่า 1 เท่ากบั บริษัทท่ีมีประธานกรรมการบรษิัทและ
ผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน และ 0 เท่ากับ บริษัทท่ีมีประธานกรรมการบริษัท
และผูบ้ริหารสูงสดุแยกออกจากกัน  
(จิตอุษา ขันทอง และ กัลยกิตติ์ กรีติอังกูร, 2560) 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
(BSIZE) 

จ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด (สุกญัญา วงษล์คร และพิธาน แสนภักด,ี 2566) 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) จ านวนคณะกรรมการอิสระ  /จ านวนคณะกรรมการ บริษัทท้ังหมด  
(กนกพร จิติลาภะ, 2566) 

สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้
ด้านการเงินการบัญชี (ACC) 

จ านวนคณะกรรมการที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางบัญชีการเงิน  /จ านวน
คณะกรรมการบริษัทท้ังหมด (สุกญัญา วงษล์คร และ จักรกฤษณ์ มะโหฬาร, 2566) 

สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 
(FEMALE) 

จ านวนคณะกรรมการเพศหญิง  /จ านวนคณะกรรมการบริษัทท้ังหมด  
(อนุวัฒน์ ภักดี, 2561) 

คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGR) 0 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ ดพีอใช้, ผ่าน, ไม่ผ่าน หรือ ไมไ่ด้รับการประเมิน 
3 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ “ด”ี 
4 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ “ดีมาก” 
5 หมายถึง คะแนนอยู่ในระดับ “ดีเลิศ” 
(วาสินี เชิญวิริยะกุล และ ศิลปพร ศรีจั่น, 2565) 

ตัวแปร การวัดค่า 

Tobin’s Q (TOBIN’S Q) มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั + มูลค่าทางบัญชีของหนี้สิน/ มูลค่าตามบญัชี
ของสินทรัพย์ (ชวัลพัชร หอมหวานทิพย์, 2563) 

ต้นทุนตัวแทน (COMP) ค่าตอบแทนคณะกรรมการรวม (พจนารถ  ฤทธิเดช และคณะ, 2564) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) สินทรัพยร์วมทั้งหมดของบริษัท (เบญจพร  โมกขะเวส 2564)  

 
 4.4  การวิเคราะห์ข้อมูล  
  4.4.1  สถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) เพื่อวัดลักษณะเชิงกายภาพของข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ในการอธิบายตัวแปร 
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  4.4.2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบด้วย การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 
(Pearson Correlation) และสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐาน 
และหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่คาดว่าจะส่งผลต่อผลการด าเนินงาน 
   โดยสมการถดถอยแบบพหุคูณที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน มีดังนี้ 

TOBIN’S Q  = 0 + 1(DUL) + 2(BSIZE) +3(IND) +4(ACC) +5(FEMALE) +6(CGR)+7(SIZE) +      (1) 

COMP  = 0 + 1(DUL) + 2(BSIZE) +3(IND) +4(ACC) +5(FEMALE) +6(CGR)+7(SIZE) +               (2) 

TOBIN’S Q  = 0 + 1(COMP) + 2(SIZE) +            (3) 
 

  4.4.3  การวัดค่าตัวแปรส่งผ่าน (Mediator) โดยการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อทดสอบอิทธิพลการส่งผ่านซึ่ง 
Baron and Kenny (1986) ได้ระบุลักษณะการส่งผ่านของตัวแปร มี 2 ลักษณะ คือ 
   1)   การส่งผ่านแบบสมบูรณ์ (Complete Mediation หรือ Full Mediation) เป็นสภาวะที่อิทธิพลจาก
ตัวแปรต้นส่งผลต่อตัวแปรตาม โดยส่งผ่านตัวแปรคั่นกลางเท่านั้น ดังนั้นเมื่อมีตัวแปรคั่นกลางจะท าให้อิทธิพลทางตรงจาก
ตัวแปรต้นไปตัวแปรตามลดลงไปจนไม่มีนัยส าคัญทางสถิติหลังจากใส่ตัวส่งผ่าน 
   2)  การส่งผ่านแบบบางส่วน (Partial Mediation) เป็นสภาวะที่อิทธิพลจากตัวแปรต้นส่งผลต่อตัวแปรตาม 
โดยส่งผ่านตัวแปรคั่นกลาง และตัวแปรต้นยังคงก็มีอิทธิพลทางตรงถึงตัวแปรตามโดยไม่ผ่านตัวแปรส่งผ่านด้วยเช่นกัน นั่นคือ
อิทธิพลทางตรงจากตัวแปรต้นไปตัวแปรตามลดลง แต่ยังคงมีนัยส าคัญทางสถิติหลังจากใส่ตัวส่งผ่าน 
 
5.  ผลการวิจัย 
 
ตารางที่ 2  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรกลาง และตัวแปรตาม  
 Minimum Maximum Mean Std. Dev. 
ตัวแปร Dummy  
DUL  
BSIZE )คน(  
IND )ร้อยละ(  
ACC )ร้อยละ(  
FEMALE )ร้อยละ(  
CGR )คะแนน(  
COMP  )ล้านบาท(  
TOBIN'S Q 
SIZE  )พันล้านบาท(  

Dummy = 1 
67 (8.48%) 

5 
0.13 
0.07 
0.00 

0 
0.15 
0.25 
0.22 

Dummy = 0 
723 (91.52%) 

20 
0.80 
0.91 
0.71 

5 
97.59 
6.22 

3,460.46 

 
 

9.91 
0.44 
0.40 
0.22 
4.12 
8.20 
1.37 
47.15 

 
 

2.31 
0.10 
0.21 
0.14 
1.36 
11.46 
0.90 

205.50 
 

 จากตารางที่ 2 พบว่า การควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุด (DUL) จ านวน 67 บริษัท คิดเป็น
ร้อยละ 8.48 และบริษัทที่ไม่ได้มีการควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุด จ านวน 723 บริษัท คิดเป็น
ร้อยละ 91.52 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีค่าเฉลี่ย จ านวน 9.91 คน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน จ านวน 2.31 คน 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) มีค่าเฉลี่ย ร้อยละ 44 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ร้อยละ 10 สัดส่วนของคณะกรรมการที่มี
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ความรู้ด้านการเงินการบัญชี (ACC) มีค่าเฉลี่ย ร้อยละ 40 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ร้อยละ 21 สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 
(FEMALE) มีค่าเฉลี่ย ร้อยละ 22 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ร้อยละ 14 คะแนนการกับกับดูแลกิจการ (CGR) มีค่าเฉลี่ย 4.12 
คะแนน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.36 คะแนน ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) มีค่าเฉลี่ย 8.20 ล้านบาท ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 11.46 ล้านบาท มูลค่ากิจการ (TOBIN’S Q) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.37 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.90  
 

ตารางที่ 3  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปร และตัวแปรตาม 
 TOBIN'S Q COMP DUL BSIZE IND ACC FEMALE CGR SIZE 
TOBIN'S Q 
COMP 
DUL  
BSIZE  
IND 
ACC 
FEMALE 
CGR 
SIZE 

1 
0.053 
-.075* 
-0.013 
-0.001 
0.048 
.102** 
.158** 
-0.050 

 
1 

-.077* 
.517** 
-0.011 
.091* 

-.161** 
.422** 
.681** 

 
 
1 

-.210** 
0.018 
-0.022 
-0.013 
-.174** 
-0.014 

 
 
 
1 

-.217** 
0.023 
-0.027 
.277** 
.423** 

 
 
 
 
1 

.097** 
-0.046 
0.056 
0.014 

 
 
 
 
 
1 

.082* 
.222** 
.128** 

 
 
 
 
 
 
1 

0.032 
-.084* 

 
 
 
 
 
 
 
1 

.387** 

 
 
 
 
 
 
 
 
1 

Tolerance  0.479 0.934 0.682 0.914 0.941 0.962 0.851 0.666 
VIF  2.089 1.071 1.467 1.094 1.062 1.040 1.176 1.501 

** มีค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, *  มีค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
  

 จากตารางที่ 3 แสดงการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยมีค่าอยู่ระหว่าง -0.217-0.387 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
เช่นเดียวกับ ค่า Tolerance และ VIF พบว่า ค่า VIF อยู่ในช่วงระหว่าง 1.040 – 2.089 ซึ่งน้อยกว่า 10 (Hair, et al., 2019) 
และค่า Tolerance อยู่ในช่วงระหว่าง 0.479 – 0.962 มีค่ามากว่า 0.10 (Hair, et al., 2019) สรุปได้ว่า ตัวแปรที่น ามาศึกษา
มีความสัมพันธ์กัน แต่ไม่อยู่ในระดับที่ก่อให้เกิดปัญหาความมีความสัมพันธ์กันสูงของตัวแปรโดยเฉพาะตัวแปรอิสระ  
 

ตารางที่ 4  ตารางแสดงการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Model 
โมเดลที่ 1 โมเดลที่ 2 โมเดลที่ 3 

Coefficients t-value Coefficients t-value Coefficients t-value 
DUL 
BSIZE 
IND 
ACC 
FEMALE 
CGR 
COMP 
SIZE 

-0.069 
-0.002 
-0.246 
0.062 

0.637** 
0.062* 

 
-0.051 

-0.584 
-0.110 
-0.747 
0.394 
2.810 
2.428 

 
-2.069 

0.075 
0.117** 
0.433 
0.037 

-0.870** 
0.081** 

 
0.357 

0.853 
9.348 
1.753 
0.313 
-5.122 
4.244 

 
19.494 

 
 
 
 
 
 

0.099* 
-0.089 

 
 
 
 
 
 

2.231 
-3.072 

** มีค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, *  มีค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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 จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบสมมติฐาน โมเดลที่ 1 พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง (FEMALE) (B = 0.637, 
p < 0.01) และคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGR) (B = 0.062, p < 0.05) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า หากสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางเดียวกัน 0.637 เช่นเดียวกับคะแนนการก ากับดูแลกิจการเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน 0.062 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1e และสมมติฐานที่ 1f 
 โมเดลที่ 2 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) (B = 0.117, p < 0.01) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGR)  
(B = 0.081, p < 0.01) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทนอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า หากขนาดของคณะกรรมการ
เพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 0.117 เช่นเดียวกับคะแนนการก ากับดูแลกิจการเพิ่มขึ้น 
1 หน่วย จะท าให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 0.081 และสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง (FEMALE) (B = 0.870, 
p < 0.01) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อต้นทุนตัวแทนอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า หากสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง เพิ่มขึ้น 
1 หน่วย จะท าให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันข้าม 0.870 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงยอมรับสมมติฐานที่ 2c, 2e และ 2f 
 โมเดลที่ 3 พบว่า ต้นทุนตัวแทน (COMP) (B = 0.099, p < 0.05) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ
แสดงให้เห็นว่า หากค่าตอบแทนของคณะกรรมการเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะท าให้มูลค่ากิจการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 0.099 
ดังนั้น ผู้วิจัยจึงยอมรบัสมมติฐานที่ 3 

 
 

ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์การก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ โดยส่งผ่านต้นทุนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนใน 
  ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การทดสอบ อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม ผล 

H4a 
 

H4b 
 

H4c 
 

H4d 
 

H4e 
 

H4f 

DUL COMPTOBIN’S Q 

BSIZE COMPTOBIN’S Q 

IND COMPTOBIN’S Q 

ACC COMPTOBIN’S Q 

FEMALE COMPTOBIN’S Q 

CGR COMPTOBIN’S Q 

-0.069 
-0.002 
-0.246 
0.062 
0.637* 
0.062* 

0.007 
0.012* 
0.043 
0.004 

-0.086* 
0.008* 

ไม่ส่งผ่าน 
Full Mediation 

ไม่ส่งผ่าน 
ไม่ส่งผ่าน 

Partial Mediation  
Partial Mediation  

** มีค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, *  มีค่านัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 5 ผลการศึกษานี้เป็นไปตามแบบจ าลองของ Baron and Kenny (1986) โดยท าการทดสอบด้วยสมการ
โครงสร้าง พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) (B = 0.012, p < 0.05) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ โดยผ่านต้นทุนตัวแทน
อย่างมีนัยส าคัญ โดยต้นทุนตัวแทนท าหน้าที่เป็นตัวส่งผ่านแบบสมบูรณ์ (Full Mediation) สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 

(FEMALE) (B = 0.086, p < 0.05) และคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGR) (B=0.008, p0.05) ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
กิจการ โดยผ่านต้นทุนตัวแทนอย่างมีนัยส าคัญ โดยต้นทุนตัวแทนท าหน้าที่เป็นตัวส่งผ่านแบบบางส่วน (Partial Mediation) 
ดังนั้น ผู้วิจัยจึงยอมรับสมมติฐานที่ 4c, 4e และ 4f 
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6.  สรุปและอภิปรายผล 
 วัตถุประสงค์การวิจัยท่ี 1 เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  
 ผลการวิจัยพบว่า การควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุดไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ   
อาจกล่าวได้ว่า นักลงทุนมุ่งหวังข้อมูลที่ทันต่อการตัดสินใจ มีความชัดเจนในการน าทิศทางองค์กร เนื่องจากมีอ านาจเต็มใน
การก าหนดกลยุทธ์และด าเนินการ ท าให้องค์กรมีทิศทางชัดเจน สอดคล้องกับงานวิจัยของ ธนาภิญญ์ อัตตฤทธิ์ (2562) และ 
จิตอุษา ขันทอง และกัลยกิตติ์ กีรติอังกูร (2560) ที่พบว่าการแบ่งแยกบทบาทและหน้าที่อาจท าให้กระบวนการตัดสินใจล่าช้า 
ส่งผลให้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการด าเนินงานถูกน าไปใช้ได้ไม่ทันท่วงที ซึ่งอาจกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนได้  
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากขนาดของคณะกรรรมการของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีขนาดไม่แตกต่างกันมากนัก และจากข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ที่ได้ก าหนดขนาดของคณะกรรมการบริษัท ว่าต้องมีจ านวน 5 คน แต่ไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภทและ
ความซับซ้อนของธุรกิจ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 2560) สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
อาจารีย์ ประจวบเหมาะ และคณะ (2561) ที่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการไม่ได้เป็นปัจจัยหลักที่ก าหนดประสิทธิภาพของ
การก ากับดูแลกิจการ สิ่งส าคัญคือความรู้ ความเช่ียวชาญในธุรกิจที่กรรมการรับผิดชอบ รวมถึงระดับการมีส่วนร่วมในการปฏิบัติ
หน้าท่ี กล่าวคือ ไม่ว่าบริษัทจะมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมขึ้นหรือลดลงก็ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการทางตลาดของ
บริษัท  
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ อาจกล่าวได้ว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระที่ได้รับ
การแต่งตั้งให้เป็นคณะกรรมการตามหลักการก ากับกิจการที่ดี ไม่ได้สนับสนุนการด าเนินงานของบริษัทท่ีเกิดประสิทธิภาพและ
ผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้นได้โดยตรง แต่การมีสัดส่วนของคณะกรรมอิสระตามข้อก าหนดของกฎหมาย จะแสดงให้เห็นถึงความ
เป็นอิสระในการบริหารงานและสะท้อนถึงความโปร่งใส รวมถึงความน่าเชื่อถือของผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งเป็นภาพลักษณ์ที่ดีในการ
ก ากับดูแลกิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ กนกพร จิติลาภะ (2566) และเบญจพร โมกขะเวส (2564) ที่พบว่า คณะกรรมการ
อิสระอาจได้รับการแต่งตั้งให้เป็นคณะกรรมการตามหลักการก ากับกิจการที่ดี เพื่อให้มีการปฏิบัติตามข้อก าหนดของตลาด
หลักทรัพย์ ท าให้คณะกรรมการอิสระไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  
 สดัส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้ด้านการเงินการบัญชีไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ โดยพิจารณาจากการศึกษา
ทางด้านการเงิน การบัญชี บริหารธุรกิจและวุฒิบัตรการอบรมต่าง ๆ ของกรรมการ อาจเป็นไปได้ว่า การที่มีสัดส่วนของคณะ 
กรรมการที่มีความรู้ด้านบัญชีและการเงินไม่ได้ช่วยส่งเสริมให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้นได้โดยตรง แต่อาจจะต้องใช้
ปัจจัยอื่น ๆ ร่วมด้วยเพื่อจะท าให้การด าเนินงานบรรลุเป้าหมายสูงสุดได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ลัดดาวัลย์ พุดขุนทด และ
ชุติมา นาคประสิทธ์ิ (2561) ที่พบว่า การศึกษาหรือประสบการณ์ด้านธุรกิจเพียงอย่างเดียว ไม่เพียงพอที่จะเปลี่ยนพฤติกรรม
หรือทัศนคติของคณะกรรมการในการบริหารกิจการได้  
 สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ ผลการศึกษานี้ช้ีให้เห็นว่า เพศหญิงมีลักษณะ
การตัดสินใจในการด าเนินกลยุทธ์ทางธุรกิจที่มีความระมัดระวังมากกว่าเพศชายในการด าเนินกิจกรรมและการบริหารจัดการ 
ช่วยให้ระบบการควบคุมภายในของบริษัทมีประสิทธิภาพ ส่งผลต่อผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ อนุวัฒน์ 
ภักดี (2561) ที่พบว่า คณะกรรมการเพศหญิงส่งผลให้มีความละเอียดรอบคอบในการตัดสินใจอย่างระมัดระวัง ซึ่งทักษะความคิด 
ความเข้าใจและความสามารถในการวิเคราะห์ธุรกิจ ถือว่ามีความจ าเป็นอย่างยิ่งต่อการสร้างมูลค่าให้กับกิจการ ซึ่งการสนับสนุน
ให้มีการเพิ่มจ านวนกรรมการเพศหญิงเป็นการขยายโอกาสให้ผู้หญิงที่มีความรู้ความสามารถในการบริหารงานเข้ามามีบทบาท
ในการบริหารงานมากยิ่งข้ึน 
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 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ จากผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่า การก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีจะช่วยลดช่องว่างของความไม่เท่าเทียมในการเข้าถึงข้อมูล ลดโอกาสในการกระท าทุจริตของผู้บริหาร ส่งผลต่อความส าเร็จ
ของกิจการเพิ่มขึ้นได้ อีกทั้งการก ากับดูแลกิจการที่ดียังช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียและช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดี
ให้แก่กิจการ ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะช่วยส่งเสริมให้กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดียิ่งขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของ ชุดาพร สอนภักดี 
และคณะ (2567) และเบญจวรรณ ศุภภัทรพร (2561) ที่พบว่า ระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีช่วยปกป้องสิทธิและผลประโยชน์
ของผู้ถือหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ และยังส่งเสริมให้องค์กรสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มได้ในระยะยาว     
 วัตถุประสงค์การวิจัยท่ี 2 เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ที่ส่งผลต่อต้นทุนตัวแทน 
 ผลการวิจัยพบว่า การควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุด ไม่ส่งผลกระทบต่อต้นทุนตัวแทน 
แสดงให้เห็นว่า ค่าตอบแทนของคณะกรรมการนั้นไม่ได้ขึ้นอยู่กับการควบต าแหน่งของประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุด 
แต่อย่างใด สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fahlenbrach, R. (2009) ที่พบว่า การควบรวมอ านาจของกรรมการบริหารไม่ส่งผล
กระทบต่อค่าตอบแทนกรรมการ อันเนื่องมาจากบริษัทมีระบบธรรมมาธิบาลที่ดี มีการตรวจสอบและถ่วงดุลอย่างมีประสิทธิภาพ 
ดังนั้น ถึงแม้จะมีการควบต าแหน่งแต่ก็ไม่สามารถก าหนดค่าตอบแทนโดยปราศจากกลไกการตรวจสอบและถ่วงดุลอย่างมี
ประสิทธิภาพ เป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เพื่อลดความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น และลดโอกาสที่
ผู้บริหารจะตัดสินใจในลักษณะที่เอื้อประโยชน์ต่อตนเองมากกว่าผู้ถือหุ้น  
 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทน ผลการวิจัยนี้แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีจ านวน
ของคณะกรรมการมาก จะต้องมีการจ่ายค่าตอบแทนในการปฏิบัติหน้าท่ีอย่างเหมาะสมสูงขึ้นตามไปด้วย เพื่อลดความขัดแย้ง
ของผลประโยชน์ในการปฏิบัติหน้าท่ี สอดคล้องกับงานวิจัยของ พิชญา อัฒจักร และสุภาพร ทองสร้อย (2566) ที่พบว่า ขนาด
ของคณะกรรมการมีจ านวนที่มากข้ึน อาจน าไปสู่ต้นทุนการบริหารที่สูงข้ึน  
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ไม่ส่งผลกระทบต่อต้นทุนตัวแทน แสดงให้เห็นว่า การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการนั้น
ไม่ได้ขึ้นอยู่กับสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระแต่อย่างใด โดยค่าตอบแทนของคณะกรรมการอาจถูกก าหนดจากผลการด าเนินงาน 
ขนาดบริษัท หรือมาตรฐานอุตสาหกรรม ไม่ได้ขึ้นอยู่กับจ านวนกรรมการอิสระเพียงอย่างเดียว สอดคล้องกับงานวิจัยของ ฐิติรัตน์ 
วุฒิสิงห์ชัย (2562) พบว่าสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ ถึงแม้คณะกรรมการอิสระ
จะมีบทบาทในการก ากับดูแลและส่งเสริมธรรมาภิบาล แต่ก็ไม่ได้มีอ านาจโดยตรงในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการทั้งหมด 
 สัดส่วนของคณะกรรมการที่มีความรู้ด้านการเงินการบัญชี ไม่ส่งผลกระทบต่อต้นทุนตัวแทน อาจกล่าวได้ว่าค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการมักขึ้นอยู่กับต าแหน่งและบทบาทหน้าที่ในคณะกรรมการเป็นหลัก ซึ่งการมีความรู้เฉพาะทางด้านการเงิน
การบัญชี อาจเป็นคุณลักษณะพึงประสงค์ แต่ไม่ใช่ตัวก าหนดค่าตอบแทนโดยตรง สอดคล้องกับงานวิจัยของ เสาวณี จันทะพงษ์ 
และปาณิศาร์ เจษฎาอรรถพล (2558) ที่พบว่า การก าหนดค่าตอบแทน มักให้ความส าคัญกับการมีทักษะและประสบการณ์ใน
การท างานมากกว่าปัจจัยด้านวุฒิการศึกษา  
 สัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิง ส่งผลกระทบเชิงลบต่อต้นทุนตัวแทน กล่าวคือกิจการที่มีสัดส่วนของคณะกรรมการ
เพศหญิงมากขึ้น จะส่งผลให้ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริหารลดลง เนื่องจากแรงงานเพศหญิงยังคงได้รับค่าตอบแทนต่ ากว่า
เพศชาย แม้มีคุณสมบัติและประสบการณ์ใกล้เคียงกัน (สัญญา เคณาภูมิ, 2568) อีกทั้งเช้ือชาติและอายุล้วนมีผลกระทบต่ออัตรา
ค่าตอบแทนท่ีเพศหญิงได้รับ แม้จะมีระดับการศึกษาที่เท่ากันหรือเพศหญิงมีระดับการศึกษาสูงกว่าเพศชายในอาชีพเดียวกัน 
แต่กลับได้รับค่าตอบแทนท่ีต่ ากว่า (CNN, 2023) 
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนตัวแทน แสดงให้เห็นว่า บริษัทที่มีคะแนนก ากับดูแลกิจการดี 
มักถูกมองว่ามีระบบบริหารจัดการที่โปร่งใสและมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้คณะกรรมการมีความรับผิดชอบสูงขึ้น ซึ่งอาจน าไปสู่
การก าหนดค่าตอบแทนในระดับที่สูงขึ้นตามความรับผิดชอบ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ฐิติรัตน์ วุฒิสิงห์ชัย (2562) พบว่า 
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ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการเพิ่มขึ้น ค่าตอบแทนคณะกรรมการก็จะเพิ่มขึ้นด้วย โดยการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการ
จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงนั้นจะสัมพันธ์กันกับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งถือเป็นตัวแทนของผลการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการส่วนหน่ึง  
 วัตถุประสงค์การวิจัยท่ี 3 เพ่ือศึกษาผลกระทบของต้นทุนตัวแทน ท่ีส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  
 ผลการวิจัยแสดงให้เห็นว่า ต้นทุนตัวแทนส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ภัคสิริกาญจน์ 
สิริธนตระการ และคณะ (2566) พบว่า ค่าตอบแทนที่เหมาะสมและสอดคล้องกับก าไรของบริษัทเป็นแรงผลักดันให้เกิดประสิทธิภาพ
ในการควบคุมก ากับดูแลกิจการ คณะกรรมการที่มีค่าตอบแทนสูงมักบริหารงานเต็มความสามารถ มีความตั้งใจท างาน มีแรง 
จูงใจในการบริหารงานให้มีผลการด าเนินงานท่ีดีและสร้างก าไรให้กับกิจการอย่างสูงสุด เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นให้
ดีที่สุด แสดงให้เห็นว่า การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการที่เหมาะสม โปร่งใส สอดคล้องกับการปฏิบัติงานของคณะกรรมการ 
และผลการด าเนินงาน ถือว่าเป็นค่าตอบแทนพิเศษจากการสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้น อีกทั้งยังเป็นสิ่งจูงใจและรักษากรรมการ 
ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี Agency Theory ที่ระบุว่าการที่ตัวแทนได้รับผลตอบแทนที่น่าพอใจจะท าให้ตัวแทนตั้งใจปฏิบัติงาน
เพื่อให้ผลการด าเนินงานของกิจการนั้นดี (พจนารถ ฤทธิเดช และคณะ, 2564; Kayan & Gan, 2022; Abu-Ali, et al., 2024 และ 
Han & Yu, 2023) 
 วัตถุประสงค์การวิจัยที่ 4 เพ่ือศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ผ่านต้นทุนตัวแทน 
 จากผลการวิจัย พบว่า คุณลักษณะคณะกรรมการด้านขนาดของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 
และคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีอิทธิพลทางอ้อมต่อมูลค่ากิจการ เมื่อผ่านต้นทุนตัวแทน ซึ่งยืนยันความส าคัญขององค์ประกอบ
ของการก ากับดูแลกิจการแต่ละประเภท โดยชี้ให้เห็นว่า ขนาดของคณะกรรมการจ านวนมากเพียงอย่างเดียว ไม่อาจส่งผลท า
ให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นได้ แต่องค์กรต้องมีการให้ผลตอบแทนที่เหมาะสมและจูงใจให้ผู้บริหารด าเนินงานอย่างเต็มความสามารถ 
จึงจะส่งผลดีในการสร้างมูลค่ากิจการได้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ พิชญา อัฒจักร และสุภาพร ทองสร้อย (2566) พบว่า
ขนาดของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นอาจก่อให้เกิดต้นทุนในการบริหารจัดการที่สูงขึ้น  รวมทั้งการมีสัดส่วนของคณะกรรมการ 
เพศหญิงสูงสามารถส่งผลได้โดยตรงต่อการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ ในขณะเดียวกันการที่บริษัทมีคณะกรรมการเพศหญิงมาก 
ก็จะส่งผลท าให้ต้นทุนการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการลดลง ซึ่งส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่เพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ สัญญา เคณาภูมิ (2568) ได้กล่าวไว้ว่า เพศหญิงยังคงเผชิญกับความเหลื่อมล้ าด้านค่าตอบแทนเมื่อเปรียบเทียบ
กับเพศชาย แม้ว่าจะมีคุณสมบัติและประสบการณ์ที่ใกล้เคียงกันก็ตาม และหากบริษัทมีคะแนนการประเมินการก ากับดูแล
กิจการในระดับสูง ซึ่งแสดงถึงภาพลักษณ์ที่ดีของกิจการในมุมมองของหน่วยงานภายใน จึงท าให้มูลค่าของกิจการ เพิ่มขึ้นได้
โดยตรง นอกจากนั้นการที่บริษัทด าเนินงานด้านการก ากับดแูลกิจการที่ดี จะต้องมีระบบการจ่ายค่าตอบแทนให้กับคณะกรรมการ
ที่เป็นธรรม เพื่อลดแรงจูงใจในการไม่ปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการก ากับดูแลในการรกัษาผลประโยชน์ให้กับองค์กร จึงส่งผล
ให้องค์กรสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มขึ้นได้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ ฐิติรัตน์ วุฒิสิงห์ชัย (2562) พบว่า ผลการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการอยูใ่นระดับที่สูงขึ้น ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตาม สะท้อนให้เห็นว่าการก าหนดค่าตอบแทน
มีความเช่ือมโยงกับผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งท าหน้าที่เป็นตัวแทนของผลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการใน
ระดับหนึ่ง 
 จากผลการวิจัยนี้ช้ีให้เห็นว่า คุณลักษณะคณะกรรมการด้านขนาดของคณะกรรมการจะมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เมื่อ
ผ่านต้นทุนตัวแทนเท่านั้น อาจกล่าวได้ว่า หากบริษัทมีการจ่ายค่าตอบแทนท่ีต่างกัน จึงส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ถ้าขนาด
ของคณะกรรมการมีจ านวนมาก อาจน าไปสู่ต้นทุนการบริหารที่สูงขึ้น ซึ่งการให้ค่าตอบแทนที่สูง เป็นการสร้างแรงจูงใจให้แก่
ผู้บริหารให้มีความตั้งใจท างานให้กับองค์กรอย่างเต็มที่ เนื่องจากมีผลประโยชน์ท่ีผูกมัดกัน เป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ตามแนวทางแก้ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ส่งผลให้องค์กรสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มขึ้นได้ 
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 ข้อจ ากัดของงานวิจัยนี้ คือ การวัดการก ากับดูแลกิจการเฉพาะองค์ประกอบของคณะกรรมการและคะแนนการก ากับ
ดูแลกิจการเท่านั้น ซึ่งในการวัดการก ากับดูแลกิจการมีหลากหลายตัวช้ีวัด นอกจากนั้นการวัดมูลค่ากิจการที่ใช้เฉพาะ Tobin’s Q 
ซึ่งเป็นการวัดมูลค่าในมุมมองทางการตลาด โดยมูลค่ากิจการที่วัดในมุมมองทางการบัญชีไม่ได้ถูกน ามาใช้ในการพิจารณาร่วม 
อาทิเช่น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนรวม อัตราก าไรจากการด าเนินงาน เป็นต้น และงานวิจัยนี้ได้เก็บข้อมูล
ในช่วงระยะเวลา 2 ปี ซึ่งอาจจะท าให้ผลการวิจัยไม่ได้แสดงแนวโน้มการเปลีย่นแปลงของมูลค่ากิจการที่เกิดจากการก ากับดูแล
กิจการที่ดีได้อย่างชัดเจน 
 
7.  ข้อเสนอแนะ 
 7.1  ข้อเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี้ 
  7.1.1  นักลงทุนควรน าข้อมูลด้านโครงสร้างคณะกรรมการ โดยเฉพาะสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง และคะแนน
การก ากับดูแลกิจการมาใช้เป็นปัจจัยประกอบการตัดสินใจลงทุนเพื่อประเมินศักยภาพในการลดต้นทุนตัวแทนและการสร้าง
มูลค่ากิจการในระยะยาว 
  7.1.2  หน่วยงานก ากับดูแลควรส่งเสริมและสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนเพิ่มสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงใน
ระดับคณะกรรมการบริษัท รวมถึงผลักดันแนวทางการพัฒนาความหลากหลายทางเพศอย่างเป็นรูปธรรม ควบคู่กับการยกระดับ
มาตรฐานการก ากับดูแลกิจการตามมติและแนวปฏิบัติของคณะกรรมการก ากับดูแล เพื่อช่วยลดต้นทุนตัวแทน เพิ่มประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการ และเสริมสร้างมูลค่ากิจการอย่างยั่งยืนในตลาดทุน 
  7.1.3  หน่วยงานก ากับดูแลและบริษัทจดทะเบียนควรมุ่งเน้นการยกระดับคุณภาพและประสิทธิภาพของคณะกรรมการ
มากกว่าการก าหนดขนาดคณะกรรมการเพียงอย่างเดียว โดยควรส่งเสริมการออกแบบกลไกการก ากับดูแลกิจการและระบบ
ค่าตอบแทนที่เหมาะสม เพื่อควบคุมและลดต้นทุนตัวแทน อันจะช่วยให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการและผู้บริหาร
สอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และน าไปสู่การสร้างมูลค่ากิจการอย่างยั่งยืนในระยะยาว 
 7.2  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต  
  ควรมีการทดสอบ ตัวแปรอิสระโดยการเพิ่มตัวแปรด้านการก ากับดูแลกิจการอื่น เช่น สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นที่ถือ
โดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก สัดส่วนการถือหุ้นแบบสถาบัน สัดส่วนการถือหุ้นแบบครอบครัว เป็นต้น และตัวแปรอัตราส่วน
ทางการเงินอื่น เช่น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนรวม อัตราก าไรจากการด าเนินงาน เป็นต้น ส่วนข้อมูลของ
กลุ่มตัวอย่างควรทดสอบเฉพาะกลุ่มในอุตสาหกรรมอื่นเพิ่มเติม และควรเปรียบเทียบช่วงเวลาส าหรับ 3 ปี หรือ 5 ปี เพื่อให้
เห็นแนวโน้มของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรของแต่ละปัจจัย 
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