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หัวขอการคนควาอิสระ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ 

และมูลคากิจการ: การศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ช่ือผูเขียน นางสาวจินต หวังตระกูลดี 

ช่ือปริญญา วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 

สาขาวิชา/คณะ/มหาวิทยาลัย การบริหารการเงิน 

พาณิชยศาสตรและการบัญชี 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

อาจารยที่ปรึกษาการคนควาอิสระ รองศาสตราจารย ดร.มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ 

ปการศึกษา 2558 

 

บทคัดยอ 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และ

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่มีตอมูลคากิจการ รวมถึงศึกษาบทบาทของการกํากับดูแลกิจการตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ โดยผูวิจัยไดศึกษาบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 จํานวน 258 ตัวอยาง ระยะเวลาใน

การศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2555 – 2557  

ผลการวิจัยน้ีพบวา ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสงผลใหมูลคาของกิจการ

ลดลง ซึ่งสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ กลาวคือ 

ผูบริหารมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิมอํานาจและผลประโยชนสวนตน โดยไมคํานึงถึง

ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน นอกจากน้ี พบวาความเปนอิสระของกรรมการ และการดํารงตําแหนง

ควบของประธานกรรมการและประธานบริหารสงผลเชิงลบตอมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ อธิบาย

ไดวาเน่ืองจากกรรมการอิสระมักมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับบริษัทที่ตนดูแลอยูนอยกวากรรมการไม

อิสระ รวมถึงปญหาขาดแคลนกรรมการอิสระที่มีคุณภาพ ทําใหบริษัทจําเปนตองจางกรรมการอิสระที่

มีความสามารถดอยลงมา สวนการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารน้ันจะ

กอใหเกิดปญหาการสรางบารมีแกผูบริหาร อยางไรก็ตาม งานวิจัยน้ีไมพบวาความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ

อยางมีนัยสําคัญ  
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สําหรับบทบาทของปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ พบวาความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท และ

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคากิจการ

อยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคากิจการเพ่ิมมากข้ึน หากกิจการ

น้ันมีความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสูง หรือมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ 

เน่ืองจากปญหาตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของที่ลดลง และความสามารถในการ

รับมือกับความไมแนนอนและอุปสรรคตางๆ อันเกิดจากการกระจายการลงทุนที่ดีย่ิงขึ้น ผลการวิจัยน้ี

จึงตอกยํ้าถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี และช้ีใหเห็นวากิจการที่กระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจสามารถลดผลกระทบที่เกิดขึ้น และเพ่ิมมูลคาของกิจการไดหากมีการกํากับดูแลกิจการที่

เหมาะสม 

 

คําสําคญั: การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ, การกํากับดูแลกิจการ, มูลคากิจการ 
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 ABSTRACT 

 

This research aims to investigate the effects of corporate diversification 

and corporate governance on firm value. It also investigates the moderating effects 

of corporate governance on the relationship between corporate diversification and 

firm value, using 258 observations of listed companies in Thailand SET 100 group 

from 2012 to 2014.  

The findings reveal that corporate diversification leads to diversification 

discount. According to the agency theory, managers have incentives to diversify their 

firms in order to increase their power and self-interests at the expense of 

shareholders. Furthermore, this study indicates that board independence and CEO 

duality have significant negative impact on firm value. The explanations are that 

independent directors tend to be less informed and have lower understanding in 

firms which they are monitoring compared to non-independent directors. Moreover, 

limited pools of qualified independent directors may force firms to hire directors with 

less competence. As for CEO duality, duality can cause entrenchment problem, 

leading to value discount. However, the results show that there are no significant 
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associations between 1) officers and directors ownership and firm value, and 2) board 

size and firm value. 

With regard to the moderating effects of corporate governance, the study 

indicates that officers and directors ownership and board size significantly moderate 

the relationship between corporate diversification and firm value. Officers and 

directors ownership and board size can mitigate the diversification discount: high 

level of officers and directors ownership and large board of directors improve 

diversified firm value. This is because of lower level of agency conflict and higher 

ability to handle with uncertainties or challenges resulting from diversification. In 

sum, this research emphasizes the importance of good corporate governance and 

suggests that diversified firms can improve their values given proper governance 

mechanism. 

 

Keywords: Corporate diversification, Corporate governance, Firm value 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 

 

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจเปนหน่ึงในกลยุทธการเติบโตของกิจการที่ไดรับความ

สนใจอยางมากในปจจุบัน อันเน่ืองมาจากสภาวะการแขงขันที่รุนแรงมากย่ิงข้ึน สงผลใหกิจการหลาย

แหงเร่ิมเปลี่ยนแนวคิดในการเติบโตและพัฒนาองคกร จากเดิมที่เนนการสงเสริมความสามารถเฉพาะ

และจุดแข็งขององคกรใหมีความโดดเดนและมีประสิทธิภาพมากขึ้น หรือการเติบโตจากภายใน 

(Internal Growth) มาสูการแสวงหาการเติบโตจากภายนอก (External Growth) ผานการใชกลยุทธ

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจมากขึ้น โดยกลยุทธการกระจายการลงทุนอาจแบงไดเปนสองประเภท 

ประเภทแรก คือ การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน (Related Diversification) ที่

มีจุดประสงคหลักเพ่ือใหกิจการสามารถใชทรัพยากรอยางคุมคาและมีประสิทธิภาพ รวมถึงเพ่ือสราง

ความสอดคลองทางดานกลยุทธ สวนอีกประเภทหน่ึงคือ การกระจายการลงทุนไปธุรกิจอ่ืนที่ไมมี

ความสัมพันธกับธุรกิจเดิม (Unrelated Diversification) ที่อยูบนพ้ืนฐานของแนวคิดเรื่องการ

กระจายความเสี่ยงเปนสําคัญ 

ผลการวิจัยและหลักฐานเชิงประจักษในอดีตพบวา การกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีทั้ง

ผลดีและผลเสียตอกิจการ เชน การกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลดีตอกิจการเน่ืองจากกิจการจะมี

ตนทุนการลมละลายลดลง (Bankruptcy Cost) (Yakov & Lev, 1981) คาใชจายภาษีลดลง 

อันเน่ืองมาจากความสามารถในการชําระหน้ีที่เพ่ิมขึ้น (Lewellen, 1971) และกิจการจะสามารถ

จัดสรรทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น (Myers, 1977) ในทางตรงกันขาม การกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจอาจสงผลเสียตอกิจการหากกิจการมีการอุดหนุนไขวใหหนวยธุรกิจที่ขาดทุน (Cross-

subsidization) (Rajan et al., 2000) ทําใหตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของเพ่ิมขึ้น 

(Agency Cost) และสงผลใหผูบริหารกระจายการลงทุนโดยไมคํานึงถึงการสรางมูลคาเพ่ิมสูงสุดใหแก

ผูถือหุน (Scharfstein & Stein, 2000) 

แมการศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่มีตอ

มูลคากิจการน้ันยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจน อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาสวนใหญช้ีใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลว

การกระจายการลงทุนจะทําใหผลการดําเนินงานของกิจการแยลง และทําใหมูลคาของกิจการลดลง 

จากการศึกษาของ Berger และ Ofek (1995) พบวา บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจจะมีมูลคากิจการลดลงรอยละ 13 ถึง 15 และมีผลการดําเนินงานที่แยกวาเมื่อ
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เปรียบเทียบกับบริษัทที่ทําธุรกิจเพียงอยางเดียว ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาในกลุมประเทศกําลัง

พัฒนา ที่พบวากิจการที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาลดลงโดยเฉลี่ยรอยละ 7  (Lins & Servaes, 

2002)  

เหตุผลที่ใชอธิบายการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุนน้ันมี

หลายประการดวยกัน ผูบริหารของกิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีแนวโนมที่จะลงทุน

มากเกินความจําเปน (Overinvestment)  และลงทุนในอุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนจํากัด 

(Rajan et al., 2000) รวมถึงอาจมีการอุดหนุนโครงการหรือหนวยธุรกิจที่ขาดทุน (Berger & Ofek, 

1995) นอกจากน้ี แมกิจการจะมีทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น (Internal Capital Market) แตก็อาจไม

สามารถบริหารจัดการทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง (Meyer 

et al., 1992)  

ทฤษฎีหน่ึงที่งานวิชาการนิยมนํามาใชอธิบายการลดลงของมูลคากิจการที่มีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ คือ ทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ (Scharfstein & 

Stein, 2000) ผลการศึกษาในอดีตพบวา ผูบริหารมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิม

อํานาจและผลประโยชนสวนตน (Stulz, 1990) และอาจเลือกกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรม หรือ

โครงการที่ตนเองมีประสบการณหรือความเช่ียวชาญ โดยไมไดคํานึงวาจะกอใหเกิดมูลคาเพ่ิมแกผูถือ

หุนหรือไม จึงสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง ผลการวิจัยของ Denis et al. ในป ค.ศ. 1997 เสนอวา 

ปญหาเร่ืองตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของของกิจการน้ัน เปนปจจัยสําคัญที่ทําให

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนมีมูลคาลดลง (Denis et al., 1997) ในทํานองเดียวกัน การศึกษา

บริษัทที่กระจายการลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Hoechle et al. (2012) พบวากลไกการ

กํากับดูแลกิจการของบริษัท (Corporate Governance) ที่มีการกระจายการลงทุนมีสวนสําคัญใน

การอธิบายมูลคาของกิจการที่ลดลง  ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาในตลาดขนาดเล็ก เชน ประเทศ

นิวซีแลนด ที่สนับสนุนวาการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการที่มีการกระจายการ

ลงทุนอยางมีนัยสําคัญ (Al-Maskati et al., 2015) โดยสรุปแลว การศึกษาเหลาน้ีเสนอวาปญหาเรื่อง

ตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ และการกํากับดูแลกิจการที่ไมมีประสิทธิภาพ เปน

ปจจัยสําคัญที่สงผลตอมูลคากิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 

สําหรับกิจการในประเทศไทยน้ัน งานวิจัยและการศึกษาทางวิชาการเกี่ยวกับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจโดยสวนมากจะมุงเนนศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการกระจายการ

ลงทุนเปนหลัก จากการศึกษาของ Lins และ Servaes ในป ค.ศ. 2002 พบวาโดยเฉลี่ยแลว บริษัทใน

กลุมประเทศกําลังพัฒนา 7 ประเทศ (รวมถึงประเทศไทย) ที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคา

กิจการลดลง เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ ไมกระจายการลงทุน ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัย

ของถิรพัฒน (2546) ที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา โดยเฉลี่ย
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บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคาของบริษัทลดลง และพบวามีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง

ผลตอบแทนผูบริหารกับระดับการกระจายการลงทุน ผลการศึกษาน้ีจึงสนับสนุนทฤษฎีการสราง

ความสําคัญของตัวผูบริหาร (Entrenchment) นอกจากน้ี ผลการศึกษาของ Kamphaeng (2000) ก็

ใหผลเชนเดียวกับงานศึกษาของประเทศที่พัฒนาแลว กลาวคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาลดลงโดยเฉลี่ยแลวมากกวารอยละ 20 อีกทั้งมี

หลักฐานระบุวา มูลคาความสูญเสียที่เกิดขึ้นจากการกระจายการลงทุนน้ีมีสาเหตุหลักมาจากตนทุน

ความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

ปจจุบันกิจการในประเทศไทยนิยมใชกลยุทธการกระจายการลงทุนทางธุรกิจอยาง

แพรหลายมากย่ิงขึ้น อยางไรก็ตาม การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการกระจายการลงทุน

ทางธุรกิจ และบทบาทของการกํากับดูแลกิจการที่มีตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับ

มูลคากิจการน้ันยังคงมีอยูอยางจํากัด ดวยเหตุน้ี ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาผลกระทบจากการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจตอมูลคากิจการในประเทศไทย รวมทั้งศึกษาวาปจจัยดานการกํากับดูแล

กิจการสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคากิจการหรือไม อยางไร 

เพ่ือที่จะเปนแนวทางสําหรับผูบริหารในการเลือกใชกลยุทธการกระจายการลงทุน และการกํากับดูแล

กิจการ รวมถึงเปนแนวทางสําหรับนักลงทุนในการเลือกลงทุนกับกิจการที่ดําเนินกลยุทธดังกลาว 

 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค ดังตอไปน้ี 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ที่มีตอมูลคากิจการที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 

2. เพ่ือศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอมูลคากิจการหรือไม อยางไร 

3. เพ่ือศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม อยางไร 

 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 

เน่ืองจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดสูง และนาจะเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ ที่ดี รวมถึงเปนกลุมบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจในระดับสูง ทั้งน้ี จะไม

ครอบคลุมถึงบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบไปดวยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจ
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ประกันภัย ธุรกิจประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากกลุมธุรกิจดังกลาวมี

โครงสรางทางการเงิน และการกํากับดูแลกิจการที่แตกตางจากกลุมธุรกิจทั่วไป โดยระยะเวลาใน

การศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2555 - 2557 

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 

ผลการวิจัยจะทําใหทราบวาการใชกลยุทธกระจายการลงทุนทางธุรกิจในประเทศไทย

สงผลกระทบตอมูลคากิจการหรือไม อยางไร และการกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสัมพันธระหวาง

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม ซึ่งผลดังกลาวจะเปนประโยชนสําหรับ

ผูบริหารเพ่ือใชเปนแนวทางในการดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และการวาง

โครงสรางการกํากับดูแลกิจการ เพ่ือใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ รวมถึงเปนประโยชนสําหรับนัก

ลงทุนเพ่ือใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนในกิจการที่มีการดําเนินกลยุทธดังกลาว 
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บทท่ี 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 

จากสภาวะการแขงขันเชิงธุรกิจที่นับวันจะทวีความรุนแรงย่ิงข้ึน สงผลใหภาคธุรกิจ

จํานวนมากเลือกใชกลยุทธการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ซึ่งเปนหน่ึงในกลยุทธเพ่ือการเติบโตของ

กิจการ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมศักยภาพ และสรางโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจจากการกระจาย

ขอบเขตการดําเนินงาน และการลงทุนไปสูอุตสาหกรรมอ่ืนๆ โดยการกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ัน

สามารถแบงออกเปน 1) การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน (Related 

Diversification) ที่เนนสรางความสามารถในการแขงขันใหแกองคกร โดยการผนวกสมรรถนะและ

ทรัพยากรของธุรกิจเดิมและธุรกิจใหมเขาดวยกัน และ 2) การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมี

ความสัมพันธกัน (Unrelated Diversification) ซึ่งเปนการขยายขอบเขตการดําเนินงานไปยังธุรกิจ

ใหมที่องคกรมองเห็นถึงโอกาสในการเติบโต และสามารถชวยกระจายความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ 

 

2.1 ผลประโยชน และตนทุนของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 

 

จากการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่ผานมา พบวามีงานวิจัย

หลายช้ินที่ช้ีใหเห็นถึงผลประโยชนของการดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนตอกิจการ ในขณะที่

งานวิจัยจํานวนมากไดโตแยงวาการกระจายธุรกิจน้ันแทจริงแลวจะสงผลเสีย และกอใหเกิดตนทุนแก

กิจการ 

ประโยชนของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีหลายประการดวยกัน ประการแรกคือ 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะสามารถจัดสรรทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพย่ิงขึ้น (Myers, 

1977) เน่ืองจากมีทรัพยากรภายในในปริมาณมาก (Internal Capital Market) (Weston, 1970) ซึ่ง

สอดคลองกับผลการวิจัยของ Stulz (1990) ที่แสดงใหเห็นวา กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะ

สามารถลดปญหาการลงทุน ตํ่ากวาที่ พึ งเปนได  (Underinvestment Problem) จากการที่ มี

ทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น (Stulz, 1990) นอกจากน้ี การมีทรัพยากรภายในจํานวนมากยังชวยให

กิจการสามารถสรางมูลคาเพ่ิมได โดยการนําเงินสดที่ไดจากภาคธุรกิจที่มีโอกาสในการเติบโตตํ่า 

ไปลงทุนในภาคธุรกิจอ่ืนที่ขาดแคลนเงินสด แตมีศักยภาพในการเติบโตสูง (Williamson, 1975; 

Stein, 1997) ดวยเหตุน้ี กิจการที่มีการกระจายธุรกิจจึงมีแนวโนมที่จะสามารถลงทุนในโครงการที่

สรางมูลคาเพ่ิมใหแกผูถือหุนไดมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่ธุรกิจเหลาน้ันแยกกันดําเนินงาน

เปนกิจการเด่ียว (Separate Firms) 
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ประการที่สอง การกระจายการลงทุนทําใหกิจการสามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ลงได (Unsystematic Risk) หากกิจการขยายขอบเขตการดําเนินงานไปสูธุรกิจใหมที่มีกระแสกําไรซึ่ง

สัมพันธกันอยางไมสมบูรณกับกระแสกําไรของธุรกิจเดิม (Imperfectly Correlated Earnings) ทําให

กําไรจากการดําเนินงานของกิจการในภาพรวมมีความสม่ําเสมอ และไมผันผวนไปตามสภาวะ

เศรษฐกิจมากนัก (Shleifer & Vishny, 1992; Bhide, 1990; Lewellen, 1971) ประการที่สาม การ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจจะทําใหกิจการมีความสามารถในการชําระหน้ีเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งสงผลให

กิจการไดรับผลประโยชนทางภาษีจากการกอหน้ีเพ่ิม (Interest Tax Shields) (Lewellen, 1971) 

นอกจากน้ี กิจการที่มีการกระจายการลงทุนมักจะมีการใชทรัพยากรรวมกันระหวางสายธุรกิจ ทําให

กิจการสามารถลดตนทุนลงไดจากการประหยัดจากขอบเขต (Economies of Scope) (Teece, 

1980; 1982) และประการสุดทาย กิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสามารถดําเนิน 

กลยุทธตางๆ ที่เปนการกีดกันไมใหผูเลนในตลาดรายอ่ืนสามารถแขงขันทางธุรกิจได เชน การตัดราคา

สินคา การรวมตัวกันผูกขาด หรือการซื้อสินคาตอบแทนซึ่งกันและกัน (Reciprocal Buying) ซึ่ง

กิจการที่ดําเนินเพียงธุรกิจเดียวมักจะไมสามารถดําเนินกลยุทธเชนน้ีได (Saloner, 1987) 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยในระยะหลังไดนําเสนอผลที่แตกตางออกไป และโตแยงวาการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจจะกอใหเกิดตนทุนและผลเสียตอกิจการ ซึ่งนํามาสูการลดลงของมูลคา

กิจการ ตนทุนประการหน่ึงเกี่ยวของกับทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

กลาวคือ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจเปนกลยุทธหน่ึงที่ผูบริหารมักใชเปนชองทางในการแสวงหา

ประโยชนสวนตน โดยการกระจายการลงทุนทําใหผูบริหารมีอํานาจมากข้ึน (Jensen, 1986) และมัก

ไดรับผลตอบแทนสูงขึ้นตามขนาดของกิจการที่มีขนาดใหญขึ้น  (Jensen & Murphy, 1990)  

นอกจากน้ี เน่ืองจากการกระจายการลงทุนทําใหกิจการมีทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น ผูบริหารจึงมี

แนวโนมที่จะลงทุนมากเกินกวาที่ควรจะเปน และอาจลงทุนในโครงการที่ไมไดกอใหเกิดมูลคาเพ่ิม 

(Jensen, 1986) ในทํานองเดียวกัน การกระจายการลงทุนยังเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถอุดหนุน

ไขวใหแกหนวยธุรกิจที่ขาดทุน (Meyer et al., 1992) และหากกิจการมีการจัดสรรทรัพยากรอยางไร

ประสิทธิภาพ และไมสามารถควบคุมปญหาความอสมมาตรของขอมูลระหวางผูบริหารสวนกลาง และ

ผูบริหารในแตละสายธุรกิจแลว การกระจายการลงทุนทางธุรกิจก็อาจสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลงได 

(Harris et al., 1982) 

 

2.2 ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการ 

 

ผลการศึกษาในอดีตพบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีความสัมพันธกับมูลคาของ

กิจการ โดยงานวิจัยช้ินแรกๆ ที่ไดศึกษาเกี่ยวกับหัวขอดังกลาว ไดแก งานวิจัยของ Lang และ Stulz 
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(1994), Comment และ Jarrell (1995), Berger และ Ofek (1995) พบวากิจการที่มีการกระจาย

การลงทุนจะมีมูลคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ เมื่อเปรียบเทียบกับกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันที่ทํา

เพียงธุรกิจเดียว โดยสาเหตุหลักที่ทําใหมูลคากิจการลดลง คือ การบริหารทรัพยากรภายในที่ไร

ประสิทธิภาพ และปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ อยางไรก็ตาม การศึกษาในชวงถัด

มาไดช้ีใหเห็นวาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจตอมูลคาของแตละกิจการอาจแตกตาง

กันไป ทั้งน้ี ขึ้นอยูกับสภาวะของอุตสาหกรรม และปจจัยทางเศรษฐกิจที่กิจการน้ันๆ เผชิญอยู เชน 

ผลการศึกษาของ Santalo และ Becerra (2008) พบวา ผลกระทบจากการกระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจจะแตกตางกันในแตละอุตสาหกรรม กลาวคือ กิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจอาจมี

มูลคาลดลงในอุตสาหกรรมหน่ึง แตมีมูลคาเพ่ิมขึ้นในอีกอุตสาหกรรมหน่ึง ในขณะที่งานวิจัยอีก

จํานวนหน่ึงพบวา ในกรณีที่ทรัพยากรภายนอกมีจํากัด โดยเฉพาะในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะมีความไดเปรียบมากกวากิจการที่ดํารงอยูในธุรกิจเดียว 

เน่ืองจากกิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีทรัพยากรภายในสูง และสามารถนํามาใชประโยชนได

มากกวา (Dimitrov & Tice, 2006; Yan et al., 2010; Hovakimian, 2011)  

จากที่กลาวไป จะเห็นไดวาผลงานวิจัยในอดีตยังไมสามารถหาขอสรุปที่ชัดเจนเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและมูลคากิจการ ดวยเหตุน้ี ผูวิจัยจึงไดจําแนก

ผลการวิจัยที่เกี่ยวของออกเปน 2 กลุม ดังน้ี 

 

2.2.1 การกระจายธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาเพิ่มขึ้น 

(Diversification Premium) 

จากการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะ

ทําใหกิจการมีทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น สงผลใหกิจการสามารถรวบรวมและจัดสรรทรัพยากรเหลาน้ัน

ไดโดยใชตนทุนตํ่ากวาการสรรหาทรัพยากรจากภายนอก (Williamson, 1975; Stein, 1997) ซึ่ง

สอดคลองกับผลการศึกษาของ Dimitrov และ Tice (2006), Yan et al.  (2010) และ Hovakimian 

(2011) ที่พบวา ในกรณีที่ทรัพยากรภายนอกและแหลงเงินทุนมีอยูอยางจํากัด กิจการที่มีการกระจาย

การลงทุนจะมีประสิทธิภาพในการบริหารทรัพยากรมากกวากิจการที่ดํารงอยูในธุรกิจประเภทเดียว 

เน่ืองจากกิจการสามารถใชประโยชนจากทรัพยากรภายในไดมากกวา นอกจากน้ี กิจการยังไดรับ

ประโยชนจากการประหยัดจากขอบเขต และมีความไดเปรียบในแงของการดําเนินกลยุทธองคกรจาก

การทํางานในหลายสายธุรกิจ 

สําหรับการศึกษาในประเทศอ่ืนๆ น้ัน ผลงานวิจัยในชวงป ค.ศ. 1970 – 1990 

ในประเทศจีน (Yiu et al., 2005) อินเดีย (Ramaswamy et al., 2004) เกาหลีใต (Lee et al., 

2008) และชิลี (Khanna & Palepu, 1997) พบวากิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะมี
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มูลคาสูงกวากิจการที่มุงเนนทําธุรกิจเดียว สวนการศึกษาในประเทศออสเตรเลียในชวงป ค.ศ. 2004 

– 2008 พบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมมากขึ้นโดยเฉลี่ยรอยละ 

12.4 ถึง 18 โดยกิจการที่มีการกําหนดคาตอบแทนระยะยาวของผูบริหารไดอยางเหมาะสมจะมีมูลคา

กิจการเพ่ิมในอัตราที่สูงกวา (Chongwoo et al., 2014) นอกจากน้ี จากการศึกษาการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจในกลุมประเทศกําลังพัฒนาของ Khanna และ Rivkin (2001) และ Nachum (2004) 

พบวา การกระจายการลงทุนสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากกิจการจะสามารถสรางอํานาจ

ตอรองในการดําเนินธุรกิจได และรับมือกับสภาพแวดลอมในการแขงขันไดดีกวา รวมทั้งกิจการที่มี

การกระจายการลงทุนในประเทศเหลาน้ีมักจะดึงดูดพนักงานที่มีความสามารถ และมีอิทธิพลใน

กระบวนการทางกฎหมายมากกวากิจการที่ทําธุรกิจเพียงอยางเดียว (Fauver et al., 2003) 

2.2.2 การกระจายธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง (Diversification Discount) 

หน่ึงในงานวิจัยในชวงแรกๆ ที่ศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจที่ มี ต อมูลค ากิ จการในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ  การศึกษาของ Wernerfelt และ 

Montgomery (1988) โดยคณะผูวิจัยไดใช Tobin’s q ในการประเมินมูลคาตลาดของกิจการ ผล

การศึกษาพบวาการกระจายการลงทุนสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง สําหรับงานวิจัยในชวงถัดมาน้ัน 

Lang และ Stulz (1994) และ Berger และ Ofek (1995) ไดศึกษาเกี่ยวกับการลดลงของมูลคา

กิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุน โดยทั้งสองงานวิจัยน้ีไดแบงกิจการที่มีการกระจายการลงทุน

ออกเปนสวนยอยตามสายธุรกิจ (Segment) แลวประเมินมูลคาในแตละสายธุรกิจเทียบกับกิจการอ่ืน

ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยผลการศึกษาของ Lang และ Stulz (1994) พบวากิจการที่มีการ

กระจายการลงทุนจะมีคา Tobin’s q ตํ่ากวากิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันที่ดํารงเพียงธุรกิจเดียว 

ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Berger และ Ofek (1995) ที่ใชมูลคาสวนเกิน (Excess Value) 

เปนตัวแทนของมูลคากิจการแทนการใช Tobin’s q  โดยมูลคาสวนเกินคือมูลคาสินทรัพย ยอดขาย 

หรือกําไรของกิจการ โดยเปรียบเทียบเปนจํานวนเทาของคาเฉลี่ยของกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรม 

ผลการวิจัยพบวากิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคากิจการลดลงโดยเฉลี่ยรอยละ 13 ถึง 15 

เมื่อเปรียบเทียบกับกิจการที่ดําเนินธุรกิจเพียงอยางเดียว และจะยิ่งมีมูลคาลดลงหากมีการกระจาย

การลงทุนไปยังธุรกิจอ่ืนที่ไมมีความสัมพันธกับธุรกิจเดิม ทั้งน้ี งานวิจัยทั้งสองไดเสนอวา การลงทุน

มากเกินกวาที่ ควร (Overinvestment) และ การอุดหนุนไขวของทรัพยากรภายใน (Cross-

subsidization) เปนปจจัยหลักที่ทําใหมูลคาของกิจการลดลง  

การลดลงของมูลคากิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ันเกิดไดจาก

หลายปจจัยดวยกัน โดยงานวิจัยของ Jensen (1986) เสนอวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะทํา

ใหกิจการมีความสามารถในการกูยืมและปริมาณเงินสดเพ่ิมขึ้นมากจนเกินความจําเปน ทําใหผูบริหาร

มีแนวโนมที่จะขยายกิจการจนมีขนาดใหญเกินจุดที่เหมาะสม รวมทั้งอาจลงทุนในโครงการที่ให
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ผลตอบแทนตํ่า หรือแมแตทําลายมูลคาของกิจการ ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Stultz (1990) 

ที่ช้ีใหเห็นวากิจการที่กระจายการลงทุนมักจะลงทุนในสายธุรกิจที่มีโอกาสในการลงทุนตํ่า สงผลให

มูลคาของกิจการลดลงในภาพรวม  

อีกปจจัยหน่ึงที่งานวิชาการมักกลาวถึงคือ ปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน

และเจาของ งานวิจัยของ Servaes (1996) ไดศึกษาผลกระทบจากการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ

ของกิจการในสหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1961 – 1976 โดยผูวิจัยคนพบวาการกระจายการลงทุน

ทางธุรกิจจะทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของมีความรุนแรงมากย่ิงขึ้น สงผลให

กิจการมีมูลคาลดลง ทั้งน้ีเปนเพราะผูบริหารของกิจการมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิม

อํานาจและผลประโยชนสวนตน (Jensen, 1986; Jensen & Murphy, 1990; Stulz, 1990) และ

อาจเลือกกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรม หรือโครงการที่ตนเองมีประสบการณหรือความเช่ียวชาญ 

โดยไมไดคํานึงวาจะกอใหเกิดมูลคาเพ่ิมแกผูถือหุนหรือไม ในทํานองเดียวกัน ผลการวิจัยของ Denis 

et al. ในป ค.ศ. 1997 ก็สนับสนุนวาประเด็นปญหาเร่ืองตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและ

เจาของเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหกิจการที่กระจายการลงทุนมีมูลคาลดลง  ซึ่งผลการศึกษาน้ีก็ไดรับการ

สนับสนุนจากงานวิจัยอ่ืนในระยะเวลาตอมา (Anderson et al., 2000) 

นอกจากน้ี การศึกษาของ Lamont (1997) และ Ozbas และ Scharfstein 

(2008) ไดช้ีใหเห็นวามูลคาที่ลดลงของกิจการเกิดจากความไมมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร

ภายใน ทั้งน้ีเน่ืองจากกิจการที่กระจายการลงทุนมักมีการถายโอนกระแสเงินสดระหวางสายธุรกิจ 

สงผลใหบางธุรกิจมีแนวโนมที่จะไดรับเงินทุนนอยกวาหรือมากกวาที่ควรจะเปน ในขณะที่กิจการที่

ดํารงอยูในธุรกิจเดียวมักจะแสวงหาทรัพยากรและเงินทุนจากภายนอก จึงทําใหไมประสบปญหา

ดังกลาว ถึงแมวาบางกิจการจะสามารถจัดสรรทรัพยากรภายในไดอยางมีประสิทธิภาพ แตคาใชจาย

ในการบริหารจัดการทรัพยากรน้ันก็อาจมีคาสูงมาก จนสงผลกระทบในแงลบตอมูลคากิจการโดยรวม 

(Baker, 1992) 

ในสวนของการศึกษาในประเทศอ่ืนๆ น้ัน มีผลงานวิจัยจํานวนมากที่สนับสนุนวา

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง จากการศึกษาของ Lins และ Servaes 

(1999) พบวา โดยเฉลี่ยแลวกิจการที่มีการกระจายการลงทุนในสหราชอาณาจักร และประเทศญี่ปุน

จะมีมูลคาลดลง แตผูวิจัยกลับไมพบการลดลงของมูลคาดังกลาวในประเทศเยอรมนี ทั้งน้ี ผูวิจัยได

เสนอวาโครงสรางการกํากับดูแลกิจการเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอมูลคาที่ลดลง ในทํานอง

เดียวกัน Fleming et al. (2003) ไดศึกษากิจการที่มีการกระจายการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย

ในชวงป  ค .ศ . 1988 – 1998 และพบวากิจการเหลาน้ีโดยเฉลี่ยจะมีมูลคาลดลง นอกจากน้ี 

ผลงานวิจัยของ Denis et al. (2002) ช้ีใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลว การกระจายการลงทุนทางธุรกิจใน

ระดับทั่วโลก (Global Diversification) ก็จะสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลงเชนเดียวกัน 
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สําหรับการศึกษาในกลุมประเทศกําลังพัฒนา Lins และ Servaes (2002) ได

ศึกษาผลกระทบจากการกระจายธุรกิจในกลุมประเทศกําลังพัฒนา 7 ประเทศ รวมถึงประเทศไทย 

ผลการวิจัยพบวากิจการที่กระจายการลงทุนทางธุรกิจจะมีมูลคาลดลงรอยละ 7 เมื่อเทียบกับกิจการที่

ทําเพียงธุรกิจเดียว โดยสาเหตุหลักมาจากปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ ซึ่ง

สอดคลองกับการศึกษาในประเทศอินเดียที่พบวากิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีผล

ประกอบการที่แยกวากิจการที่ดํารงในธุรกิจเดียวอยางมีนัยสําคัญ (Singh et al., 2007) ในกรณีของ

ประเทศไทย ถิรพัฒน (2546) ไดศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 

โดยเฉลี่ยแลวบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคาของบริษัทลดลง และพบความสัมพันธเชิง

บวกระหวางผลตอบแทนผูบริหารและระดับการกระจายการลงทุน ผลการศึกษาของถิรพัฒน (2546) 

จึงสนับสนุนทฤษฎีการสรางความสําคัญของตัวผูบริหาร (Entrenchment) ในทํานองเดียวกัน 

การศึ กษากิ จการที่ ก ระจายการลงทุ นทางธุรกิ จ ในประเทศไทยในกลุ ม  SET 100 ของ  

Charoenwong (2011) ก็ใหผลเชนเดียวกับกรณีของประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญ กลาวคือ กิจการ

ที่การกระจายการลงทุนน้ันจะมีมูลคาลดลงเฉลี่ยมากกวารอย 10 โดย Charoenwong (2011) เสนอ

วามูลคาที่ลดลงน้ีเกิดจากตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

จากที่กลาวมา จะเห็นไดวาการศึกษาในอดีตเรื่องความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการน้ันยังไมอาจใหผลที่สรุปไดแนชัด อยางไรก็ตาม 

เน่ืองจากผลการศึกษาสวนใหญพบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลใหมูลคากิจการลดลง 

โดยเฉพาะในกรณีของประเทศไทย ดังน้ัน ในการศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยจึงไดต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H1: ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

 

2.3 ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ  

และมูลคาของกิจการ  

 

ผลการศึกษาเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการจํานวนมากได

นําเสนอวา ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการอาจเปนสาเหตุหน่ึงที่ทําใหกิจการที่มีการกระจายการ

ลงทุนมีมูลคาลดลง ตัวอยางเชน งานวิจัยของ Jiraporn (2006) ที่ศึกษาวาความเขมแข็งของสิทธิของ

ผูถือหุนมีอิทธิพลตอระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการอยางไร ผลการวิจัยพบวา 

ระดับความเขมแข็งของสิทธิของผูถือหุนสงผลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุน

กับมูลคาของกิจการ โดยบริษัทที่มีการระงับสิทธิของผูถือหุน หรือขัดขวางกระบวนการกํากับดูแล

กิจการ (หรืออีกนัยหน่ึงมีระดับความเขมแข็งของสิทธิของผูถือหุนตํ่า) จะมีมูลคาลดลงมากกวาโดย
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เฉลี่ยรอยละ 1.1 ถึง 1.4 ทั้งน้ี เน่ืองจากกิจการที่มีสิทธิของผูถือหุนออนแอจะทําใหผูบริหารมีโอกาสที่

จะขยายกิจการอยางไมระมัดระวัง และสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง สวนการศึกษาของ Gleason  

et al. (2012) พบวา แมโดยทั่วไปการกระจายการลงทุนจะทําใหมูลคากิจการลดลง แตหากกิจการมี

สัดสวนจํานวนกรรมการบริหารภายนอกสูงแลว (Outside Board) กิจการจะสามารถสรางอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติจากการกระจายการลงทุนได ในขณะที่ผลการวิจัยของ Hoechle et al. (2012) 

พบวา กิจการที่กระจายการลงทุนจะยิ่งมีมูลคาลดลงหากกิจการน้ันมีการกํากับดูกิจการที่ออนแอ โดย

รอยละ 25 ถึง 30 ของมูลคากิจการที่ลดลงจะขึ้นอยูกับการกํากับดูแลกิจการของบริษัท ทั้งน้ี ผูวิจัยได

วัดระดับความเข็มแข็งของการกํากับดูแลกิจการจากสัดสวนคณะกรรมการบริษัทอิสระ และระดับ

ความเปนเจาของกิจการของประธานเจาหนาที่บริหาร นอกจากน้ี การศึกษาของ Denis, Denis และ 

Sarin (1997) พบวา กิจการจะกระจายการลงทุนนอยลงเมื่อตองเผชิญการกํากับดูแลจากภายนอกที่

เขมงวด (External Corporate Control) และความเครียดทางการเงิน (Financial Distress)  

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต จะเห็นไดวาปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการสงผลตอ

มูลคากิจการที่มีการกระจายการลงทุน และอาจสงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ โดยในการศึกษาครั้งน้ี ผูวิจัยจะใชตัวแปรที่แทนปจจัยดานการ

กํากับดูแลกิจการจํานวน 4 ตัวแปร ไดแก ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความ

เปนอิสระของกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหาร 

 

2.3.1 ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบรษิัท (Officers and 

Directors Ownership) 

ผลการวิจัยของ Yermack (2004) และ Fich และ Shivda-sani (2005) พบวา

กิจการที่มีการใหผลตอบแทนในรูปของหุน (Equity-based Compensation) แกกรรมการบริหาร

ภายนอกจะทําใหกิจการมีมูลคาและผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน ขณะเดียวกันการศึกษาในประเทศ

นิวซีแลนดก็พบวาระดับความเปนเจาของของพนักงาน มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาและผลการ

ดําเนินงานของกิจการ (Firth, 1997; Bhabra, 2007) สวนงานวิจัยของ Pergola และ Joseph 

(2011) ไดใหผลที่ตางออกไป โดยผูวิจัยเสนอวาการที่กรรมการบริษัทมีความเปนเจาของกิจการสูงน้ัน

จะทําใหกรรมการบริษัทเนนสรางความมั่นคงเพ่ือผลประโยชนสวนตน (Entrenchment) และสงผล

กระทบในแงลบตอมูลคากิจการได อยางไรก็ตาม เน่ืองจากงานวิจัยสวนใหญพบความสัมพันธเชิงบวก

ระหวางระดับความเปนเจาของของพนักงาน กับมูลคาและผลการดําเนินงานของกิจการ ผูวิจัยจึงได

ต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 
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H2: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท กับมูลคาของ

กิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับผลของความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการ

บริษัทที่มีตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคากิจการน้ัน ผลการวิจัยของ 

Hoechle et al. (2012) พบวา โดยเฉลี่ยแลวกิจการที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาลดลง แตในกรณี

ที่ประธานเจาหนาที่บริหารมีความเปนเจาของในกิจการสูงแลว ก็จะสามารถบรรเทาการลดลงของ

มูลคาดังกลาวได สวนการศึกษาของ Chen และ Ho (2000) ไดวิเคราะหกิจการที่มีการกระจายการ

ลงทุนเปรียบเทียบระหวางกลุมกิจการที่คณะกรรมการบริษัทมีสัดสวนความเปนเจาของกิจการสูง กับ

กลุมกิจการที่คณะกรรมการบริษัทมีสัดสวนความเปนเจาของกิจการตํ่า ผลการวิจัยพบวา ในกรณีที่

คณะกรรมการบริษัทมีสัดสวนความเปนเจาของตํ่าน้ัน การกระจายการลงทุนจะสงผลใหกิจการมี

มูลคาลดลง อยางไรก็ตาม หากคณะกรรมการบริษัทของกิจการน้ันมีสัดสวนความเปนเจาของสูง 

พบวาการกระจายการลงทุนไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ จากที่กลาวไป  

จึงนํามาสูสมมติฐานขอที่ 3 ดังน้ี 

H3: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

2.3.2 ความเปนอิสระของกรรมการ (Board Independence)  

ผลการศึกษาในอดีตพบวา ระดับความเปนอิสระของกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ (Chhaochharia & Grinstein, 2009) การศึกษาของ 

Gleason et al. (2012) พบวากิจการที่มีสัดสวนจํานวนกรรมการบริหารภายนอกสูงสามารถสราง

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการกระจายการลงทุนได สวน Hossain et al. (2001) ไดศึกษาการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจในประเทศนิวซีแลนด และพบวาสัดสวนของกรรมการภายนอกมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน ทั้งน้ีเปน

เพราะกรรมการอิสระมักมีความรูความเช่ียวชาญมากพอในการควบคุมดูแลใหผูบริหารสามารถดําเนิน

ธุรกิจที่มีความซับซอนและความหลากหลายสูง จากผลการวิจัยที่ไดกลาวมาในภาพรวม ผูวิจัยจึงได

ต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H4: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

สวนการศึกษาในอดีตเรื่องผลกระทบของสัดสวนคณะกรรมการอิสระ ที่มีตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคากิจการน้ัน จากการศึกษาของ Hoechle et al. 

(2012) พบวา กิจการที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาของกิจการลดลง แตหากกิจการน้ันมีสัดสวน
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คณะกรรมการอิสระในระดับสูงแลว ก็จะชวยบรรเทาการลดลงของมูลคาดังกลาวได ซึ่งสอดคลองกับ

ผลการศึกษาของ Wang (2014) ที่พบวาสัดสวนคณะกรรมการอิสระของบริษัทจะสงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุน กับมูลคาของกิจการ กลาวคือ หากกิจการมีสัดสวน

คณะกรรมการอิสระสูง ก็จะสามารถบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการ

ลงทุนได สวน Sahin (2015) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจ

ตางประเทศกับผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ รวมทั้งศึกษาวาความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทสงผลตอความสัมพันธดังกลาวหรือไม อยางไร ผลการวิจัยพบวา ในภาพรวมแลว การกระจาย

การลงทุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ อยางไรก็ตาม ใน

กรณีที่กิจการมีสัดสวนกรรมการอิสระสูง การกระจายการลงทุนจะทําใหผลการดําเนินงานและมูลคา

ของกิจการลดลง ดวยเหตุน้ี ความเปนอิสระของกรรมการจึงนาจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ ผูวิจัยจึงต้ังสมมติฐาน ดังน้ี  

H5: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

2.3.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size)  

จากผลการวิจัยในอดีตพบวา คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญจะชวยลดความ

แปรปรวนของผลการดําเนินงานของบริษัทได (Cheng, 2008) โดย Coles, Daniel, และ Naveen 

(2008) พบวา ในกรณีที่กิจการมีความซับซอน เชน มีขนาดใหญ มีระดับหน้ีสินสูง หรือมีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ ขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาของ

กิจการ อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาจํานวนหน่ึงช้ีใหเห็นวาขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับ

ประสิทธิภาพในการทํางานของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม (Lipton & Lorsch, 

1992; Jensen, 1993) การศึกษาของ Eisenberg et al. (1998) ช้ีใหเห็นวาขนาดของคณะกรรมการ

จะแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการ โดยอธิบายไดวาการที่กิจการมี

คณะกรรมการขนาดใหญน้ันจะทําใหเกิดอุปสรรคในการสื่อสารและการทํางานรวมกันระหวาง

กรรมการ รวมถึงลดทอนความสามารถในการควบคุมการทํางานของฝายบริหาร และอาจนําไปสู

ปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของได (Jensen, 1993; Yermack, 1996) ซึ่งสอดคลอง

กับการวิจัยของ Hoechle (2012) ที่พบวาโดยทั่วไปแลวขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคากิจการ สําหรับการวิจัยในคร้ังน้ี  ผู วิจัยจะอางอิง

การศึกษาของ Coles, Daniel และ Naveen (2008) เปนหลัก จึงนําไปสูการต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H6: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม 

SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 
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ผลการวิจัยของ Hoechle et al. (2012) พบวา การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ

จะสงผลใหมูลคากิจการลดลง แตมูลคาสวนลด (Diversification Discount) จะมีคาลดลงหากกิจการ

น้ันมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Ooi et al. (2014) ที่พบวา 

ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ กิจการที่กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจตางประเทศและมีความสัมพันธกับธุรกิจ

เดิมน้ัน จะมีผลประกอบการที่แยลง แตหากกิจการมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญแลว ก็จะชวย

บรรเทาผลกระทบดังกลาวได สวนผลการศึกษาของ Sahin (2015) พบวาโดยเฉลี่ยแลว การกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการ แตหากกิจการมี

คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญแลว พบวาการกระจายการลงทุนจะสงผลใหกิจการมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีขึ้น และมีมูลคากิจการเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากที่กลาวไป จึงนํามาสูสมมติฐานขอที่ 

7 ดังน้ี 

H7: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

2.3.4 การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร  

(CEO Duality) 

การศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการดํารงตําแหนงควบของ

ประธานกรรมการและประธานบริหาร กับมูลคาของกิจการยังไมมีผลสรุปที่แนชัด จากการศึกษาของ 

Peng et al. (2007) พบวาการดํารงตําแหนงควบจะสงผลกระทบในแงบวกตอผลการดําเนินงานของ

กิจการ โดยเฉพาะกิจการที่ตองเผชิญกับการขาดแคลนทรัพยากร หรืออยูในสภาวะแวดลอมที่มีการ

เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Yang (2012) ที่พบวาในอุตสาหกรรมที่มี

การแขงขันสูง บริษัทที่ประธานกรรมการและประธานบริหารเปนคนเดียวกันจะมีผลประกอบการที่

ดีกวาโดยเฉลี่ยรอยละ 3 และจะย่ิงมีผลประกอบการดีขึ้นหากบริษัทในอุตสาหกรรมน้ันๆ ตองเผชิญ

กับตนทุนขอมูลขาวสารสูง (Information Cost)  

อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Chen et al. (2005) ไดใหผลที่ตางออกไป โดย 

Chen และคณะพบวา ในกรณีกิจการขนาดใหญ การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหารจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s q แตไมมีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA) หรืออัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุน (Return on Equity: ROE) และไมพบความสัมพันธระหวางการดํารงตําแหนงควบกับคา 

Tobin’s Q ในกรณีที่กิจการมีขนาดเล็ก ในขณะที่การศึกษาของ Faleye (2007) ไมพบความสัมพันธ

ระหวางการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร กับผลการดําเนินงานของ

บริษัท แตพบวาประธานกรรมการและประธานบริหารมีแนวโนมที่จะเปนคนเดียวกันในกรณีที่บริษัทมี

ความซับซอนสูง (วัดจากขนาดของสินทรัพย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และการเติบโตของรายได) 
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เน่ืองจากกิจการจะไดรับประโยชนจากความยืดหยุนในการทํางานของประธานบริหาร และสามารถ

ลดตนทุนดานขอมูลขาวสารไดมาก จากการทบทวนวรรณกรรม ผูวิจัยจึงไดต้ังสมมติฐานโดยอิงจาก

ผลวิจัยของ Chen et al. (2005) เปนหลัก ดังน้ี 

H8: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร กับมูลคา

ของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

ในสวนของการศึกษาดานการกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ัน ผลการวิจัยของ 

Wang (2014) พบวา โดยทั่วไปการกระจายการลงทุนไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ อยางไรก็ตาม ในกรณีที่กิจการมีประธานกรรมการและประธานบริหารเปนคนละคนกัน 

การกระจายการลงทุนจะสงผลใหมูลคาของกิจการเพ่ิมสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ หรือก็คือ การดํารง

ตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนกับมูลคากิจการ ดวยเหตุน้ี ผูวิจัยจึงไดต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H9: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

 

2.4 ตัวแปรควบคุม 

 

ตัวแปรควบคุมที่จะใชในงานวิจัยน้ีเปนตัวแปรที่แสดงลักษณะเฉพาะของแตละกิจการ 

ซึ่งการศึกษาในอดีตพบวามีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการ ในที่น้ีผูวิจัยจะ

อางอิงตัวแปรควบคมุจากงานวิจัยของ Berger และ Ofek (1995) และ Hoechle et al. (2012) ที่ได

ศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ โดยใชตัวแปรควบคุมทั้งสิ้น

จํานวน 4 ตัวแปร ไดแก 1) ขนาดของกิจการ จากการศึกษาในอดีต พบวาขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคาของกิจการ (Berger & Ofek, 1995) เน่ืองจากกิจการที่มีสินทรัพย

ขนาดใหญมักสะทอนใหเห็นถึงความมั่นคงของบริษัท รวมถึงมีความสามารถในการทํากําไร และมี

อํานาจตอรองทางการเมืองสูงกวากิจการที่มีขนาดเล็ก (Rachmawati & Triatmoko, 2007)  

2) ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยที่ความสามารถในการทํากําไรของกิจการจะมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาของกิจการ (Pervan & Višić, 2012) เพราะหากกิจการ

สามารถสรางกําไรไดสูง ก็จะยิ่งมีกําไรสงคืนแกผูถือหุนมากข้ึน ทําใหความคาดหวังของนักลงทุนและ

มูลคาของกิจการเพ่ิมขึ้น (Haugen & Baker, 1996; Yang et al., 2010) 3) โอกาสในการเติบโตของ

กิจการ โอกาสในการเติบโตของกิจการมีความสัมพันธในเชิงบวกตอมูลคากิจการ เน่ืองจากโดยทั่วไป

กิจการมักจะลงทุนในโครงการที่สามารถสรางมูลคาเพ่ิมใหแกกิจการและผูถือหุน รวมถึงการที่กิจการ
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มีคาใชจายในการลงทุนสูงถือเปนการสงสัญญาณถึงผูถือหุนวากิจการมีความมั่นใจที่จะเติบโตมากขึ้น

ในอนาคต จึงสงผลใหมูลคาของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น (Akbar et al., 2008) และ 4) ความเสี่ยงทาง

การเงินของกิจการ ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงของกิจการกับมูลคากิจการน้ัน พบวามีการศึกษา

ในอดีตจํานวนมากที่ ใหผลแตกตางกัน โดยการศึกษาของ Cheng และ Tzeng (2011) พบ

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางความเสี่ยงของกิจการกับมูลคากิจการ ในชวงที่ความเสี่ยงของกิจการยัง

ไม เกินระดับโครงสรางเงินทุนที่ เหมาะสมมากที่สุด (Optimal Capital Structure) ในขณะที่

การศึกษาของ Aggarwal et al. (2008) พบวาสําหรับกิจการที่มีอัตราการเติบโตสูง ความเสี่ยงของ

กิจการจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคากิจการ แตหากกิจการมีอัตราการเติบโตตํ่า 

ทิศทางของความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับมูลคากิจการจะแตกตางกัน ทั้งน้ี ข้ึนอยูกับปจจัยทาง

สถาบันและประเทศที่กิจการน้ันดํารงธุรกิจอยู 

 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

จากความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ มูลคากิจการ และปจจัยดาน

การกํากับดูแลกิจการ สามารถสรุปเขียนกรอบแนวคิดงานวิจัยได ดังน้ี 

  
ตัวแปรตน 

Level of Diversification 

ตัวแปรตาม 

Tobin’s q Ratio 

ตัวแปรควบคมุ 

1. Size 

2. Profitability 

3. Growth Opportunity 

4. Leverage 

ตัวแปรกํากับ 

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ไดแก 

1. Officers and Directors Ownership 

2. Board Independence 

3. Board Size 

4. CEO Duality 
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บทท่ี 3 

วิธีการวจิัย 

 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 

3.1.1 ประชากร 

งานวิจัยน้ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 

100 เน่ืองจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดสูง เปนตัวแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ดี 

และมีตัวอยางบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจเปนจํานวนมาก โดยศึกษาในชวงป  

พ.ศ. 2555 ถึง 2557 รวมเปนระยะเวลา 3 ป ทั้งน้ี ไมรวมบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวน 

และบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกันภัย ธุรกิจประกัน

ชีวิต  และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากกลุมธุรกิจดังกลาวมีโครงสรางทางการเงิน และการ

กํากับดูแลกิจการที่แตกตางจากกลุมธุรกิจทั่วไป โดยบริษัทที่ศึกษามีจํานวนทั้งสิ้น 261 กิจการ จาก 6 

กลุมอุตสาหกรรม อางอิงตามรายช่ือหลักทรัพยที่ใชคํานวณดัชนี SET100 ไดแก กลุมสินคากลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี 

3.1.2 กลุมตัวอยาง 

กลุมตัวอยางของงานวิจัยน้ี ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET 100 ในชวงป พ.ศ. 2555 ถึง 2557 รวมเปนระยะเวลา 3 ป ที่มีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ โดยศึกษาขอมูลจากรายงานประจําป หมายเหตุประกอบงบการเงิน และแบบ 

56-1  

 

3.2 วิธีการเก็บขอมูล 

 

งานวิจัยน้ีใชขอมูลทุ ติยภูมิ (Secondary Data) เปนหลัก โดยแหลงขอมูล ไดแก 

เว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) ฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลนโดย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) 

เว็บไซตสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ww.sec.or.th) เว็บไซต

ฐานขอมูลธุรกิจ คอรพัส ของบริษัท บิซิเนส ออนไลน จํากัด (มหาชน) (corpus.bol.co.th) และ

เว็บไซตบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 
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3.3 ระเบียบวิจัย 

 

3.3.1 ระดับการกระจายการลงทนุทางธุรกิจ (Level of Diversification) 

การคํานวณระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่นํามาใชในงานวิจัยน้ีอางอิง

จากการศึกษาของ Rumelt (1974) โดยสามารถพิจารณาไดดังรูปแสดงไวเบ้ืองลางน้ี 

ภาพที่ 3.1 ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 

 

โดยที่ Specialization Ratio (SR) = 
รายไดจากธุรกิจหลักของกิจการ

รายไดรวมของกิจการ
 

โดยรายไดของธุรกิจหลักของกิจการ แทนรายไดจากการขายของบริษัทใหญเพียง

บริษัทเดียว และรายไดรวมทั้งหมดของกิจการ แทนรายไดจากการขายทั้งหมดของบริษัทใหญและ

บริษัทยอย 

จากภาพที่  3.1 ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจของกิจการสามารถ

คํานวณและจําแนกไดโดยใช Specialization Ratio ดังน้ี 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนระดับตํ่า  SR ≥ 0.95 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนระดับปานกลาง  0.70 ≤ SR < 0.95 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนระดับสูง  SR < 0.70 

อย างไรก็ ตาม  สํ าหรับ งาน วิจั ย น้ี จะ ดัดแปลงค า  SR ให เป น  Level of 

Diversification โดยกําหนดให Level of Diversification = 1- Specialization Ratio เพ่ือใหงาย

ตอการทําความเขาใจ โดยที่ 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนระดับตํ่า  Level ≤ 0.05 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนระดับปานกลาง  0.05 < Level ≤ 0.30 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนระดับสูง  Level > 0.30 

 

1.00 0.95 0.70 0.00 

ระดับตํ่า ระดับกลาง ระดับสูง 
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3.3.2 มูลคาของกิจการ (Tobin’s q) 

การคํานวณมูลคากิจการ เพ่ือศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการกระจายธุรกิจ จะ

อางอิงจากการศึกษาของ Chung และ Pruitt (1994) ซึ่งใชอัตราสวน Tobin’s q เปนตัวช้ีวัดมูลคา

ของกิจการ โดยที่ 

Tobin’s q Ratio = 
MVE + BVD

BVA
 

 

โดย MVE แทน มูลคาตลาดของสวนของเจาของ (ผลคูณของจํานวนหุนสามัญที่

ออกจําหนายแลวกับราคาหุน)  

BVD แทน มูลคาตามบัญชีของหน้ีสิน และ 

BVA แทน มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย 

3.3.3 ตัวแบบที่ใชในการวิจัย 

3.3.3.1 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการ 

การทดสอบสมมติฐานที่  1 เพ่ือศึกษาผลกระทบที่ เกิดขึ้นจากการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจในงานวิจัยน้ีจะใชการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติโดยใชสมการถดถอยเชิง

พหุคูณ (Multiple Regression) ทั้งน้ี งานวิจัยอางอิงตัวแปรควบคุมจากการศึกษาของ Berger และ 

Ofek (1995) และ Hoechle et al. (2012) ตามสมการที่ (3.1) 
Tobin′s q Ratio = β0 + β1Level + β2Size + β3Profitability + β4GrowthOpp +
 β5Leverage +  ε                              (3.1) 

โดยมีตัวแปรที่เกี่ยวของ ดังน้ี 

ตัวแปรตาม 

Tobin's q Ratio คือ มูลคากิจการ 

ตัวแปรตน 

Level คือ ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจของกิจการ 

ตัวแปรควบคุม 

Size คือ ขนาดของกิจการ คํานวณจาก Logarithm ของสินทรัพยรวม

ของกิจการ (log(Total Assets)) 

Profitability คือ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ คํานวณจาก 

กําไรจากการดําเนินงานตอรายไดรวมของกิจการ (EBIT/Sales) 

GrowthOpp คือ  โอกาสในการเติบ โตของกิจการ คํ านวณ จาก 

คาใชจายในการลงทุนตอรายไดรวมของกิจการ (Capital Expenditure/Sales) 
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Leverage คือ ความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ คํานวณจาก หน้ีสิน

รวมตอสินทรัพยรวม (Total Debt/Total Assets) 

ทั้งน้ี หากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร Level (β1) มีคาติดลบอยางมี

นัยสําคัญ แสดงวาระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม 

SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

3.3.3.2 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ 

และมูลคากิจการ 

สําหรับการทดสอบสมมติฐานที่ 2, 4, 6 และ 8 เพ่ือศึกษาวาปจจัยดาน

การกํากับดูแลกิจการในแตละปจจัยน้ัน มีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม อยางไร จะ

ทดสอบดวยวิธีการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุสมการที่ (3.2) ซึ่งไดเพ่ิมตัว

แปรการกํากับดูแลกิจการจํานวน 4 ตัวแปร ไวในสมการ ดังน้ี 
Tobin′s q Ratio = β0 + β1Level + β2Size + β3Profitability + β4GrowthOpp +
 β5Leverage + β6Officers and Directors Ownership + β7Board Independence +
 β8Board Size + β9CEO Duality +  ε                          (3.2) 

โดยตัวแปรตนที่เปนตัวแทน (Proxy) ของการกํากับดูแลกิจการที่เพ่ิม

ขึ้นมาในสมการที่ (3.2) จํานวน 4 ตัวแปร ไดแก  

Officers and Directors Ownership คื อ  สั ด ส วน ก ารถื อ หุ น ข อ ง

ผูบริหารและกรรมการ 

Board Independence คือ สัดสวนคณะกรรมการอิสระ คํานวณจาก

จํานวนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการตอจํานวนกรรมการทั้งหมด 

Board Size คื อ  ขน าดของคณ ะกรรมการบ ริษั ท  คํ าน วณ จาก 

Logarithm ฐานธรรมชาติของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมด 

CEO Duality คือ ตัวแปรหุนที่แทนการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการ และประธานเจาหนาที่บริหาร โดยกําหนดใหมีคาเทากับ 1 เมื่อประธานกรรมการเปนคน

เดียวกับประธานบริหาร และมีคาเทากับ 0 เมื่อประธานกรรมการมิไดเปนคนเดียวกับประธานบริหาร 

ในสวนของการศึกษาปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการแตละปจจัย วา

สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม 

อยางไร (สมมติฐานที่ 3, 5, 7 และ 9) สามารถทําไดโดยการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณ โดย

ในขั้นตอนน้ี ผูวิจัยไดเพ่ิมตัวแปรภายนอก (Interaction Term) ซึ่งเกิดจากผลคูณระหวางตัวแปร 

Level และตัวแปรดานกํากับดูแลกิจการทั้ง 4 ตัวแปร ไดเปนสมการที่ (3.3) ดังน้ี 
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Tobin′s q Ratio = β0 + β1Level + β2Size + β3Profitability + β4GrowthOpp +
 β5Leverage + β6Officers and Directors Ownership + β7Board Independence +
 β8Board Size + β9CEO Duality + β10Level ∗ Officers and Directors Ownership +
β11Level ∗ Board Independence +  β12Level ∗ Board Size + β13Level ∗
CEO Duality + ε                                   (3.3) 

โด ย  Level*Officers and Directors Ownership, Level*Board 

Independence, Level*Board Size และ Level*CEO Duality เปนตัวแปรภายนอก (Interaction 

Term) ข อ ง  Officers and Directors Ownership, Board Independence, Board Size แ ล ะ 

CEO Duality ตามลําดับ 
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บทท่ี 4  

ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่มีตอ

มูลคากิจการ ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับมูลคาของกิจการ รวมถึงศึกษาวาการ

กํากับดูแลกิจการสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ

หรือไม อยางไร โดยใชขอมูลตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน

กลุม SET 100 ในชวงป พ.ศ. 2555 -2557 ทั้งน้ี ไมรวมบริษัทในอุตสาหกรรมการเงินและบริษัทจด

ทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวน ทําใหเหลือตัวอยางจํานวนทั้งสิ้น 258 บริษัท โดยผลการวิจัยมี

รายละเอียดดังตอไปน้ี 

 

4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาน้ีเปนตัวแปรเชิงปริมาณ ประกอบดวย มูลคาของกิจการระดับ

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระ

ของกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหาร โดยมีขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โอกาสในการเติบโต

ของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงินของกิจการเปนตัวแปรควบคุม ผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ทั้งหมดเปนดังตารางที่ 4.1 และ 4.2 
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ตารางที่ 4.1 ผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
คาตํ่าสุด คาสูงสุด 

Tobin’s q Ratio 

(เทา) 
2.1207 1.7596 0.5200 15.0600 

Level 

(เทา) 
0.4552 0.3422 0.0047 1.0000 

Officers and Directors 

Ownership (สัดสวน) 
0.1554 0.2040 0.0000 0.9361 

Board Independence 

(สัดสวน) 
0.4157 0.0966 0.2667 0.8462 

Board Size 

(จํานวนคน) 
11.5800 2.5665 5.0000 21.0000 

Size 

(พันบาท) 
93,163,183 210,682,944 2,573,002 1,801,721,574 

Profitability 

(เทา) 
0.1888 0.1691 -0.2722 0.7522 

GrowthOpp 

(เทา) 
0.0970 0.2348 -0.2021 3.3037 

Leverage 

(เทา) 
0.5284 0.1606 0.0970 0.9770 

 

ตารางที่ 4.2 ผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรหุน 

ตัวแปร ความถ่ี (=1) รอยละ ความถ่ี (=0) รอยละ 

CEO Duality 47 18.2171 211 81.7829 

 

จากตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 พบวาตัวแปรตาม หรือมูลคาของกิจการมีคาเฉลี่ยอยู

ที่ 2.1207 โดยมีคาตํ่าสุดที่ 0.5200 และคาสูงสุดที่ 15.0600 ในขณะที่ ตัวแปรอิสระระดับการ

กระจายการลงทุนพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.4552 โดยมีคาตํ่าสุดและสูงสุดที่ 0.0047 และ 1.0000 
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ตามลําดับ แสดงวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 โดย

เฉลี่ยมีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจในระดับสูง (คา SR < 0.7 หรือก็คือ Level > 0.3)  

สําหรับตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งเปนทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรกํากับน้ัน 

พบวา โดยเฉลี่ยแลวบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 จะมี

ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทคอนขางตํ่า กลาวคืออยูที่รอยละ 15.54 มีความ

เปนอิสระของกรรมการบริษัทในระดับปานกลาง หรือโดยเฉลี่ยที่รอยละ 41.57 มีจํานวนกรรมการ

บริษัทโดยเฉลี่ยประมาณ 11-12 คน  และมีบริษัทที่มีการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการ

และประธานบริหารอยู 47 บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 18.22  

 

4.2 การวิเคราะหสหสัมพันธ 

 

ผูวิจัยไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรที่สําคัญในเบ้ืองตน โดยพิจารณาจากคา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ดังแสดงในตารางที่ 4.3 

จากตารางที่ 4.3 พบวาตัวแปรตาม ไดแก มูลคาของกิจการหรือคา Tobin’s q Ratio มี

ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ณ ระดับความ

เช่ือมั่นที่รอยละ 95 และมีความสัมพันธทางลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความเปนอิสระของ

กรรมการ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 99 

สําหรับตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 

พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ัน เพ่ือใหแนใจวาผลการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณจะไมประสบกับปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) ผูวิจัยจึงไดพิจารณาคา Variance Inflation Factor (VIF) เพ่ิมเติม โดยผลการ

วิเคราะหพบวาคา VIF ของตัวแปรอิสระแตละตัวอยูในเกณฑที่เหมาะสม กลาวคือ มีคาตํ่ากวา 5 

แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ัน ตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใชใน

การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณจึงมีความเหมาะสม (โปรดดูภาคผนวก ก) 



 

ตารางที่ 4.3 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปร 

Pearson Correlation Tobin’s q 

Ratio 
Level 

Officers and 

Directors Ownership 

Board 

Independence 
Board Size CEO Duality Size Profitability GrowthOpp 

Level -0.1595*         

Officers and Directors 

Ownership 
0.0216 0.036        

Board Independence -0.1793** -0.1733** -0.0934       

Board Size -0.0955 0.0103 -0.3235** 0.0636      

CEO Duality -0.0704 0.0369 0.2342** -0.1883** -0.2064**     

Size -0.3062** 0.1859** -0.3681** 0.2524** 0.5261** -0.1616**    

Profitability 0.2876** 0.1230* 0.0821 -0.0531 -0.1714** 0.0200 -0.1379*   

GrowthOpp -0.0103 0.1465* 0.1029 -0.0279 -0.0865 0.1705** -0.0192 0.1612**  

Leverage -0.2410** 0.0837 -0.1781** -0.1187 0.1358* -0.0541 0.3059** -0.3268** 0.0209 

**มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 

* มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
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4.3 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน 

 

งานวิจัยน้ีใชการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regression) โดยผลการวิเคราะหมีดังตอไปน้ี 

 

4.3.1 การกระจายการลงทุนทางธรุกิจ และมูลคากิจการ 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับ

มูลคาของกิจการ จากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่  (3.1) เปนไปตามแสดงใน 

ตารางที่ 4.4 
Tobin′s q Ratio = β0 + β1Level + β2Size + β3Profitability + β4GrowthOpp +
 β5Leverage +  ε                            (3.1) 

 

ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (3.1) 

ตัวแปร สัมประสิทธิ ์ P-value 

Constant 7.8095 0.0000 

Level -0.7096 0.0210 

Size -0.7121 0.0000 

Profitability 2.6424 0.0000 

GrowthOpp -0.2521 0.5650 

Leverage 0.8511 0.2200 

R-square 0.1822 

Adjusted R-square 0.1660 

 

H1: ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ  

จากตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร Level ซึ่งเปนตัวแปร

อิสระแทนระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ พบวามีคาเทากับ -0.7096 และมีคา P-value 

เทากับ 0.0210 ดังน้ันจึงสรุปไดวา ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 ระดับการกระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 1 ของงานวิจัยน้ี โดยสามารถอธิบายผลไดวากิจการที่กระจายการลงทุน
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ทางธุรกิจอาจประสบกับปญหาการลงทุนมากเกินกวาที่ควร การขยายกิจการจนมีขนาดใหญเกินจุดที่

เหมาะสม การอุดหนุนไขวของทรัพยากรภายใน ความไมมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร

ภายใน และปญหาตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของที่รุนแรงย่ิงขึ้น ซึ่งปญหาดังกลาว

กอใหเกิดตนทุนที่สูงกวาผลประโยชนที่กิจการไดรับจากการกระจายการลงทุน จึงสงผลใหโดยรวม

แลวมูลคาของกิจการลดลง 

สําหรับตัวแปรควบคุมน้ัน พบวาตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับมูลคากิจการ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีสองตัวแปรดวยกัน ไดแก ขนาดของกิจการ และความสามารถในการทํา

กําไรของกิจการ โดยขนาดของกิจการมีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลคาของกิจการ ซึ่งขัดแยงกับ

งานวิจัยของ Berger & Ofek (1995) ในขณะที่ความสามารถในการสรางกําไรของกิจการมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Pervan & Višić (2012), 

Haugen & Baker (1996) และ Yang et al. (2010) 

นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาคา Adjusted R-square พบวามีคาเทากับ 0.1660 

หมายความวา ตัวแปรอิสระ อันไดแก ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ขนาดของกิจการ 

ความสามารถในการสรางกําไรของกิจการ โอกาสในการเติบโตของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน

ของกิจการ สามารถอธิบายมูลคาของกิจการไดรอยละ 16.60 โดยรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของ

ตัวแปรอ่ืนที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการน้ี  

4.3.2 การกระจายการลงทุนทางธรุกิจ การกํากับดูแลกิจการ และมูลคาของกิจการ 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการและมูลคาของ

กิจการ จากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (3.2) เปนไปตามแสดงในตารางที่ 4.5 
Tobin′s q Ratio = β0 + β1Level + β2Size +  β3Profitability +  β4GrowthOpp +
 β5Leverage + β6Officers and Directors Ownership + β7Board Independence +
 β8Board Size + β9CEO Duality +  ε                (3.2) 

จากตารางที่ 4.5 พบวา ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 ตัวแปรอิสระที่เปน

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญมีจํานวนสองตัวแปร 

ไดแก ความเปนอิสระของกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหาร โดยสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร Board Independence มีคาเทากับ -3.3547 และมีคา 

P-value เทากับ 0.0030 สวนสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร CEO Duality มีคาเทากับ – 0.5497 และมีคา 

P-value เทากับ 0.0430 หมายความวา ตัวแปรทั้งสองตางมีความสัมพันธกับมูลคากิจการในทิศทาง

ลบ หรือก็คือ การมีกรรมการอิสระในสัดสวนสูงจะสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง ในทํานองเดียวกัน 

การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารก็สงผลใหมูลคากิจการลดลงเชนกัน 

สวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทน้ัน พบวา
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ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาคา Adjusted R-

square พบวามีคาเทากับ 0.2033 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัวแปร สามารถอธิบายมูลคา

ของกิจการไดรอยละ 20.33 โดยรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนที่ไมไดนํามาพิจารณาใน

สมการน้ี 

 

ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (3.2) 

ตัวแปร สัมประสิทธิ ์ P-value 

Constant 8.9807 0.0000 

Level -0.8293 0.0080 

Size -0.7356 0.0030 

Profitability 2.5132 0.0000 

GrowthOpp -0.0016 0.9970 

Leverage -1.3826 0.0490 

Officers and Directors Ownership -0.6260 0.2440 

Board Independence -3.3547 0.0030 

Board Size 0.3854 0.4760 

CEO Duality -0.5497 0.0430 

R-square 0.2312 

Adjusted R-square 0.2033 

 

จากที่กลาวไปในเบ้ืองตน สามารถวิเคราะหผลการวิจัยเปรียบเทียบกับสมมติฐาน

ไดดังตอไปน้ี  

H2: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท กับมูลคาของ

กิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐาน

ขอที่ 2 

จากที่ไดกลาวไปในการทบทวนวรรณกรรมวา ระดับความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัทอาจสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากทําใหผลประโยชนของผูที่มี

อํานาจในการบริหาร (หรือตัวแทน) กับผลประโยชนของผูถือหุนเปนไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้น 
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(Firth, 1997; Bhabra, 2007) ในทางกลับกัน การที่พนักงานและกรรมการบริษัทมีความเปนเจาของ

กิจการสูงอาจทําใหผูมีอํานาจเชิงบริหารสรางความมั่นคงเพ่ือผลประโยชนสวนตน (Entrenchment) 

แทนที่จะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ซึ่งทายที่สุดก็อาจสงผลกระทบในแงลบตอมูลคา

กิจการไดเชนกัน (Pergola และ Joseph, 2011) ดวยเหตุน้ี ความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัทจึงอาจกอใหเกิดทั้งผลประโยชนและตนทุนตอกิจการ ทําใหเกิดการหักลางกันระหวาง

กิจการ และอาจเปนสาเหตุที่ทําใหงานวิจัยน้ีไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญระหวางความเปน

เจาของของพนักงานและกรรมการกับมูลคาของกิจการ 

H4: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญในทิศทางลบ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐาน

ขอที่ 4 

สาเหตุที่ผลขัดแยงกับสมมติฐานน้ัน อาจอางอิงไดจากงานวิจัยของ Kyereboah-

Coleman & Biekpe (2008) ที่พบวาโดยเฉลี่ยแลว ความเปนอิสระของกรรมการบริษัทสงผลกระทบ

ในเชิงลบตอมูลคากิจการในประเทศนิวซีแลนด โดยผูวิจัยไดใหเหตุผลวาแมกรรมการอิสระมีแนวโนม

ที่จะประเมินและควบคุมการดําเนินงานของผูบริหารไดโดยปราศจากความลําเอียง และไมมีปญหา

ความขัดแยงในผลประโยชน (Conflict of Interest) แตกรรมการอิสระเหลาน้ีมักมีความรูความเขาใจ

เก่ียวกับบริษัทที่ตนดูแลอยูนอยกวากรรมการไมอิสระ และมักประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท

โดยอาศัยขอมูลจากผูบริหาร ซึ่งขอมูลดังกลาวอาจถูกบิดเบือน และทําใหการกํากับดูแลไมเกิด

ประสิทธิผล อีกทั้งในประเทศขนาดเล็ก เชน นิวซีแลนด ก็มักประสบกับปญหาขาดแคลนกรรมการ

อิสระที่มีคุณภาพ แตเน่ืองจากกฎระเบียบและขอบังคับที่กําหนดใหคณะกรรมการบริษัทตอง

ประกอบดวยกรรมการอิสระจํานวนหน่ึง จึงสงผลใหบริษัทจําเปนตองจางกรรมการอิสระที่มี

ความสามารถ แตตองดํารงหลายตําแหนง และอาจมีเวลาไมเพียงพอในการควบคุมดูแลบริษัท หรือ

ตองจางกรรมการอิสระที่มีความสามารถนอยกวามาทดแทน ในสถานการณ เชน น้ี  การมี

คณะกรรมการอิสระจึงอาจสงผลใหมูลคาของกิจการลดลงได จากที่กลาวไป จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําให

งานวิจัยน้ีพบความสัมพันธเชิงลบระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคาของ

กิจการ 

H6: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม 

SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาขนาดของคณะกรรมการบริษัทไมมี

ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดกับสมมติฐานขอที่ 6 

 



30 

 

สาเหตุที่ไมพบความสัมพันธดังกลาวอาจอางอิงไดจากงานวิจัยของ Kumar & 

Singh (2013) ที่พบวาความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการน้ันไมอาจ

ระบุไดแนชัด โดยทิศทางความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการจะ

ขึ้นอยูกับความสามารถในการหาฉันทามติรวมของกรรมการ และการใชประโยชนจากองคความรูและ

ประสบการณของกรรมการแตละทาน ซึ่งอาจวัดไมไดโดยตรงจากขนาดของคณะกรรมการ  

นอกจากน้ี ผลการวิจัยของ Bermig & Frick (2010) และ Kyereboah-Coleman & Biekpe (2008) 

ก็ไมพบความสัมพันธที่ชัดเจนระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการ ทั้งน้ี งานวิจัย

ทั้งสองช้ีแจงวาความสัมพันธที่คนพบน้ันจะแตกตางกันไป โดยข้ึนอยูกับตัวแปรที่ใชแทนมูลคาหรือผล

ประกอบการของกิจการ และระเบียบวิธีวิจัยที่ใช นอกจากน้ี ในงานวิจัยน้ีพบวากลุมตัวอยางมีขนาด

ของคณะกรรมการบริษัทไมแตกตางกันมากนัก จากที่กลาวมาน้ี จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหงานวิจัยน้ีไม

พบความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการ 

H8: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร กับมูลคา

ของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญในทิศทางลบ ดังน้ัน

จึงสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 8 

ความสัมพันธดังกลาวสามารถใหเหตุผลไดวา การดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารจะกอใหเกิดปญหาการสรางบารมีแกผูบริหาร (Management 

Entrenchment Theory) เน่ืองจากโดยปกติประธานกรรมการจะมีหนาที่ในการควบคุมดูแลการ

ทํางานของฝายบริหาร แตเมื่อประธานกรรมการและประธานบริหารเปนคนเดียวกัน ก็เทากับเปนการ

เปดชองทางใหประธานบริหารสามารถใชอํานาจในการสรางผลประโยชนสวนตนมากกวาที่จะคํานึงถึง

ผลประโยชนของกิจการและผูถือหุนไดงายขึ้น (Stewart, 1991) นอกจากน้ี โดยทั่วไปแลวประธาน

บริหารมักมีบทบาทในการดําเนินงานรายวันของบริษัท ในขณะที่ประธานกรรมการมีหนาที่ดูแล

ควบคุมการดําเนินงานของบริษัทในภาพรวม เชน การวางแผนกลยุทธระยะยาว การทบทวนนโยบาย 

และการสรางความสัมพันธกับผูมีสวนไดสวนเสียกับบริษัท ดวยเหตุน้ี ประธานบริหารจึงมักติดพันกับ

ภารกิจประจําวันและไมมีเวลาเพียงพอในการทําหนาที่ของประธานกรรมการ (Changanti, Mahajan 

& Sharma, 1985) ทําใหการดํารงตําแหนงควบดังกลาวสงผลกระทบในแงลบตอมูลคากิจการ  

ในขั้นถัดไป จะเปนการวิเคราะหผลการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยดานการกํากับดูแล

กิจการ วาสงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ

หรือไม และอยางไร โดยวิเคราะหจากผลสมการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่  (3.3) ดังแสดงใน 

ตารางที่ 4.6 
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Tobin′s q Ratio = β0 + β1Level + β2Size + β3Profitability + β4GrowthOpp +
 β5Leverage + β6Officers and Directors Ownership + β7Board Independence +
 β8Board Size + β9CEO Duality + β10Level ∗ Officers and Directors Ownership +
β11Level ∗ Board Independence +  β12Level ∗ Board Size  + β13Level ∗
CEO Duality + ε                         (3.3) 

 

ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (3.3) 

ตัวแปร สัมประสิทธิ ์ P-value 

Constant 13.0712 0.0000 

Level -12.0964 0.0070 

Size -0.6641 0.0070 

Profitability 2.4520 0.0000 

GrowthOpp -0.1732 0.7020 

Leverage -1.1510 0.1120 

Officers and Directors Ownership -2.1957 0.0070 

Board Independence -4.2090 0.0050 

Board Size -1.2813 0.1740 

CEO Duality -0.7255 0.1120 

Level x Officers and Directors Ownership 4.0820 0.0080 

Level x Board Independence 3.7616 0.2700 

Level x Board Size 3.6688 0.0290 

Level x CEO Duality 0.3820 0.6340 

R-square 0.2599 

Adjusted R-square 0.2205 

 

จากตารางที่ 4.6 พบวา ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 ตัวแปรภายนอก 

(Interaction Term) ที่เกิดจากผลคูณระหวางระดับการกระจายการลงทุนกับตัวแปรดานกํากับดูแล

กิจการน้ัน มีตัวแปร Level x Officers and Directors Ownership และ Level x Board Size ที่มี

ความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ หมายความวา การที่กิจการมีความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัทสูง หรือมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญน้ัน จะชวยบรรเทาการลดลง

ของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุนทางธุรกิจได ในขณะที่ไมพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปร Level x Board Independence และ Level x CEO Duality กับมูลคาของกิจการ แสดงวา 
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ความเปนอิสระของกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธาน

บริหารน้ันไมสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ นอกจากน้ี เมื่อ

พิจารณาคา Adjusted R-square พบวามีคาเทากับ 0.2205 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 13 ตัว

แปร สามารถอธิบายมูลคาของกิจการไดรอยละ 22.05 โดยรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของตัวแปร

อ่ืนที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการน้ี 

จากที่กลาวไป สามารถวิเคราะหผลการวิจัยเปรียบเทียบกับสมมติฐานได

ดังตอไปน้ี  

H3: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 พบวาผลคูณระหวางความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัทกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ มีความสัมพันธกับมูลคาของ

กิจการอยางมีนัยสําคัญ หรือก็คือ ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสงผลตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคากิจการ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 3 

ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับการศึกษาของ Hoechle et al. (2012) ที่พบวาใน

กรณีที่ประธานเจาหนาที่บริหารมีความเปนเจาของในกิจการสูงแลว กิจการที่มีการกระจายการลงทุน

จะสามารถบรรเทาการลดลงของมูลคาได และสอดคลองกับผลวิจัยของ Lins and Servaes (2002) 

ที่พบวาระดับมูลคาที่ลดลงจากการกระจายธุรกิจสวนหน่ึงจะถูกกําหนดโดยความเปนเจาของของผูที่มี

อํานาจในการบริหารบริษัท ทั้งน้ีเปนเพราะการที่พนักงานและกรรมการมีความเปนเจาของในกิจการ

สูงน้ันจะทําใหผลประโยชนของพวกเขาซึ่งถือเปนตัวแทนของบริษัท กับผลประโยชนของผูถือหุน

เปนไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้น ทําใหสามารถลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

และชวยบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุนได 

H5: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 พบวาผลคูณระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ

ของบริษัทกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐานขอที่ 5 

ผลการวิจัยน้ีสามารถอธิบายไดโดยอางอิงจากผลการศึกษาของ Huei (2012) ที่

พบวา โดยทั่วไปการกระจายการลงทุนจะสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง และพบวาสัดสวนกรรมการ

อิสระของกิจการไมสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ อยางไร

ก็ตาม ในกรณีที่คณะกรรมการตรวจสอบทุกคนลวนเปนคณะกรรมการอิสระน้ัน พบวาการกระจาย
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การลงทุนจะสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมข้ึน การศึกษาของ Huei (2012) จึงเสนอวาปจจัยสําคัญที่ทํา

ใหการกระจายการลงทุนสงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการน้ันไมใชความเปนอิสระของคณะกรรมการ

โดยตรง แตเปนคุณภาพของคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งสวนหน่ึงสามารถวัดไดจากระดับความเปน

อิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ คําอธิบายน้ีสอดคลองกับผลการวิจัยของ Chen and Chen 

(2012) ที่พบวากิจการที่กระจายการลงทุน และมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีคุณภาพสูงจะสามารถ

บรรเทาการลดลงของมูลคากิจการได จากที่กลาวไปจึงอาจเปนสาเหตุที่ผลการวิจัยน้ีไมพบวาสัดสวน

กรรมการอิสระของบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับ

มูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

H7: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

จากผลการวิ เคราะห ในตารางที่  4.6 พบวาผลคูณ ระหว างขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท กับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ มีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ

อยางมีนัยสําคัญ หรือก็คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนกับมูลคากิจการ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 7 

ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับการศึกษาของ Coles, Daniel, and Naveen (2008) 

ที่พบวา การกระจายการลงทุนของกิจการจะสงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น หากกิจการ

น้ันๆ มีคณะกรรมการขนาดใหญ ทั้งน้ี สามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีพ่ึงพาทรัพยากร (Resource 

Dependence Theory) กลาวคือ คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญมักจะประกอบไปดวยกรรมการที่มี

ความเช่ียวชาญและประสบการณที่แตกตางกัน รวมถึงมักมีความสามารถในการเขาถึงทรัพยากรตางๆ 

ไดดีกวาคณะกรรมการขนาดเล็ก ซึ่งประสบการณและทรัพยากรเหลาน้ีจะทําใหกิจการสามารถรับมือ

กับความไมแนนอนและอุปสรรคตางๆ อันเกิดจากการกระจายการลงทุนไดดีย่ิงข้ึน ดวยเหตุน้ี การที่

กิจการมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญจึงสามารถชวยบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจาก

การกระจายการลงทุนได (Zahra & Pearce, 1989; Peng, 2004) 

H9: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 พบวาผลคูณระหวางการดํารงตําแหนงควบ

ของประธานกรรมการและประธานบริหารกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ไมมีความสัมพันธ

กับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐานขอที่ 9 

สามารถอธิบายผลไดวา โดยปกติแลว การดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารจะทําใหกิจการประสบกับปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและ
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เจาของที่รุนแรงขึ้น จึงสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง (Chen et al., 2005) อยางไรก็ตาม กิจการที่

กระจายการลงทุนมักจะตองเผชิญกับความซับซอนและความไมแนนอนของสภาพแวดลอมมากกวา

กิจการทั่วไป ดังน้ัน การที่ประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันจึงไดเปรียบในแงของ

การมีขอมูลขาวสารและความเขาใจในกิจการสูง (Kroll et al., 2007) มีความยืดหยุนในการ

ดําเนินงาน รวมถึงสามารถตัดสินใจและตอบสนองตอสภาพแวดลอมไดอยางรวดเร็ว (Bortnick, 

1981) ดวยเหตุน้ี การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารในกิจการที่

กระจายการลงทุนจึงอาจกอใหเกิดทั้งผลดีและผลเสียตอกิจการ ผลกระทบสุทธิที่เกิดขึ้นจึงอาจ

คลุมเครือ ทําใหงานวิจัยน้ีไมพบวาการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร

สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ 

จากที่กลาวไป สามารถสรุปผลการวิเคราะหกับสมมติฐานของงานวิจัยได ดัง

แสดงในตารางที่ 4.7 
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ตารางที่ 4.7 การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหกับสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐาน ผลการวิเคราะห 

H1: ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธในทิศทางลบ 

สัมพันธทิศทางลบ 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H2: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท  

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธ

ในทิศทางบวก 

ไมพบความสัมพันธ 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H3: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ  

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

สงผล 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H4: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท กับมลูคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธในทิศทางบวก 

สัมพันธทิศทางลบ 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H5: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวาง

ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 

ไมสงผล 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H6: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธในทิศทางบวก 

ไมพบความสัมพันธ 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H7: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวาง

ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 

สงผล 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H8: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร 

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธ

ในทิศทางลบ 

สัมพันธทิศทางลบ 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H9: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร 

สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ  

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

ไมสงผล 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรปุผลการวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และ

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่มีตอมูลคากิจการ รวมถึงศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม อยางไร โดยผูวิจัย

ไดศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 จํานวน 258 ตัวอยาง 

และมีระยะเวลาในการศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2555 – 2557  

ตัวแปรที่ใชศึกษาในงานวิจัยน้ีเปนตัวแปรเชิงปริมาณ ประกอบดวย ตัวแปรตาม ไดแก 

มูลคาของกิจการ ตัวแปรอิสระ ไดแก ระดับการกระจายการลงทุน และตัวแปรดานการกํากับดูแล

กิจการ ซึ่งประกอบดวย ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของ

กรรมการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหาร โดยตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการทั้ง 4 จะทําหนาที่เปนตัวแปรกํากับดวย 

นอกจากน้ียังมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โอกาส

ในการเติบโตของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ โดยผูวิจัยไดเลือกใชตัวแบบสมการ

ถดถอยเชิงพหุคูณในการวิเคราะหหาความสัมพันธดังกลาว 

ผลการวิจัยน้ีพบวา โดยทั่วไปแลวระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสงผลให

มูลคาของกิจการลดลง ซึ่งอธิบายไดดวยทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

กลาวคือ ผูบริหารมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิมอํานาจและผลประโยชนสวนตน และ

อาจเลือกกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรม หรือโครงการที่ตนเองมีประสบการณหรือความเช่ียวชาญ 

โดยไมคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ทําใหมูลคาของกิจการลดลง สําหรับปจจัยดานการ

กํากับดูแลกิจการ พบวาความเปนอิสระของกรรมการ และการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารสงผลเชิงลบตอมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา

เน่ืองจากกรรมการอิสระมักมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับบริษัทที่ตนดูแลอยูนอยกวากรรมการไมอิสระ 

รวมถึงประเทศขนาดเล็กอยางประเทศไทยก็อาจประสบกับปญหาขาดแคลนกรรมการอิสระที่มี

คุณภาพ ทําใหบริษัทจําเปนตองจางกรรมการอิสระที่มีความสามารถหรือความพรอมในการทํางานที่

ดอยลงมา สวนการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารน้ันจะกอใหเกิด

ปญหาการสรางบารมีแกผูบริหาร โดยประธานบริหารจะสามารถใชอํานาจเพ่ือสรางผลประโยชน 
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สวนตนมากย่ิงขึ้น ปจจัยทั้งสองน้ีจึงเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพตํ่า และ

สงผลใหมูลคากิจการลดลง อยางไรก็ตาม งานวิจัยน้ีไมพบวาความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ  

นอกจากน้ี จากการศึกษาบทบาทของปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธ

ระหวางการกระจายการลงทุนและมูลคาของกิจการ พบวาความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคากิจการ

เพ่ิมมากขึ้น หากกิจการน้ันมีความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสูง หรือมี

คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ เน่ืองจากการที่พนักงานและกรรมการมีความเปนเจาของในกิจการสูง

จะทําใหผลประโยชนของพวกเขาและของผูถือหุนเปนไปในทิศทางเดียวกันมากข้ึน ปญหาตนทุน

ความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของจึงลดลง สวนคณะกรรมการขนาดใหญมักประกอบไปดวย

กรรมการที่มีความเช่ียวชาญและประสบการณที่หลากหลาย และมีความสามารถในการเขาถึง

ทรัพยากรตางๆ ไดดี ทําใหกิจการสามารถรับมือกับความไมแนนอนและอุปสรรคตางๆ ที่เกิดจากการ

กระจายการลงทุนไดดียิ่งขึ้น ดวยเหตุน้ี ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท และขนาด

ของคณะกรรมการบริษัทจึงสามารถชวยบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจาย

การลงทุนได 

 

5.2 ขอเสนอแนะจากผลงานวิจัย 

 

ผลงานวิจัยน้ีไดตอกยํ้าถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี กลาวคือ กิจการที่

กระจายการลงทุนทางธุรกิจสามารถลดผลกระทบที่เกิดขึ้น และเพ่ิมมูลคาของกิจการไดหากมีการ

กํากับดูแลกิจการที่เหมาะสม ผลงานวิจัยน้ีเปนประโยชนสําหรับผูบริหารเพ่ือใชเปนแนวทางในการ

ดําเนินกลยุทธกระจายการลงทุน โดยผูบริหารควรคํานึงถึงการวางโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่

เหมาะสม เชน เปดโอกาสใหพนักงานและกรรมการบริษัทไดมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ และ

กําหนดขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหมีขนาดใหญเพียงพอ เปนตน เพ่ือใหการกระจายการลงทุน

ทางธุรกิจกอใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ นอกจากน้ี ผลงานวิจัยน้ียังเปนประโยชนสําหรับนักลงทุน 

โดยนักลงทุนควรพิจารณาวากิจการที่ตองการลงทุนน้ันมีการกํากับดูแลกิจการที่เหมาะสมหรือไม 

อยางไร หากเปนกิจการทั่วไป นักลงทุนควรพิจารณาวากิจการน้ันมีคณะกรรมการอิสระมากนอย

เพียงใด และมีการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารหรือไม สวนในกรณี

กิจการมีการกระจายการลงทุน การกํากับดูแลกิจการที่เหมาะสมอาจพิจารณาจากความเปนเจาของ
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ของพนักงานและกรรมการวาอยูในระดับสูงหรือไม  และมีขนาดคณะกรรมการบริษัทที่ใหญเพียงพอ

หรือไม เปนตน 

 

5.3 ขอจํากัดของงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมีขอจํากัดบางประการ ประการแรกคือ งานวิจัยน้ีใชตัวแปรทั้งสี่ ไดแก ความ

เปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร เปนตัวแปรที่สามารถ

สะทอนถึงการกํากับดูแลกิจการไดอยางครอบคลุม ซึ่งในความเปนจริงการกํากับดูแลกิจการ

ประกอบดวยหลายปจจัย และสามารถวัดไดหลายวิธี เชน วัดจากสัดสวนการถือหุนของกองทุน

ภายนอก หรือผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท ประการที่สอง ตัวอยางที่ใชในงานวิจัยน้ีจํากัดอยู

เพียงกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 เทาน้ัน และประการ

สุดทาย ขอมูลรายไดจากการขายของบริษัทยอยที่ใชในที่ น้ีหมายถึงบริษัทยอยที่จดทะเบียนใน

ประเทศไทย โดยจะไมรวมรายไดของกิจการรวมคาและบริษัทรวมที่จดทะเบียนจัดต้ังในตางประเทศ 

อันเน่ืองมาจากขอจํากัดในการเก็บขอมูล 

 

5.4 ขอเสนอแนะสาํหรบังานวิจัยตอเนื่อง 

 

1. งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนกับมูลคาของ

กิจการในภาพรวม แตยังไมไดมีการศึกษาแยกตามประเภทของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ เชน  

การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน – ไมสัมพันธกัน หรือการกระจายการลงทุนในประเทศ 

– ตางประเทศ วามีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางไร ดังน้ัน การศึกษาในอนาคตอาจนํา

งานวิจัยน้ีไปตอยอดเพ่ือหาความสัมพันธระหวางประเภทของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับ

มูลคากิจการ 

2. กลุมตัวอยางที่ใชในงานวิจัยน้ี ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกลุม SET 100 ในชวงป พ.ศ. 2555 – 2557 ซึ่งงานวิจัยในอนาคตอาจขยายขอบเขตของ

การศึกษาโดยการเพ่ิมจํานวนกลุมตัวอยาง หรือชวงระยะเวลาในการศึกษา เพ่ือใหเห็นความสัมพันธ

ระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการกํากับดูแลกิจการ กับมูลคากิจการที่ชัดเจนมากย่ิงขึ้น 

3. ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่ใชในงานวิจัยน้ีครอบคลุมเพียง 4 ตัวแปร ไดแก 

ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของกรรมการ ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารเทาน้ัน  

 



39 

 

ผูที่สนใจจึงอาจนําตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการตัวแปรอ่ืนนอกเหนือจากที่กลาวไปมาศึกษาหา

ผลกระทบตอมูลคากิจการ และผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคา

กิจการได 
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ภาคผนวก ก 

คา Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

 

ตัวแปร VIF 

Level 1.16 

Officers and Directors Ownership 1.25 

Board Independence 1.24 

Board Size 1.51 

CEO Duality 1.14 

Size 1.87 

Profitability 1.21 

GrowthOpp 1.09 

Leverage 1.31 

Mean VIF 1.31 
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ประวตัิผูเขียน 

 

ช่ือ นางสาวจินต หวังตระกูลดี 

วันเดือนปเกิด 16 ตุลาคม 2535 

วุฒิการศึกษา ปการศึกษา 2557: บริหารธุรกิจบัณฑิต  

(การบริหารธุรกิจแบบบูรณาการ) 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
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