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หัวขอการคนควาอิสระ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ 

และมูลคากิจการ: การศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย กลุม SET 100 

ช่ือผูเขียน นางสาวจินต หวังตระกูลดี 

ช่ือปริญญา วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต 

สาขาวิชา/คณะ/มหาวิทยาลัย การบริหารการเงิน 

พาณิชยศาสตรและการบัญชี 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

อาจารยที่ปรึกษาการคนควาอิสระ รองศาสตราจารย ดร.มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ 

ปการศึกษา 2558 

 

บทคัดยอ 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และ

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่มีตอมูลคากิจการ รวมถึงศึกษาบทบาทของการกํากับดูแลกิจการตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ โดยผูวิจัยไดศึกษาบริษัทที่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 จํานวน 258 ตัวอยาง ระยะเวลาใน

การศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2555 – 2557  

ผลการวิจัยน้ีพบวา ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสงผลใหมูลคาของกิจการ

ลดลง ซึ่งสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ กลาวคือ 

ผูบริหารมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิมอํานาจและผลประโยชนสวนตน โดยไมคํานึงถึง

ผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน นอกจากน้ี พบวาความเปนอิสระของกรรมการ และการดํารงตําแหนง

ควบของประธานกรรมการและประธานบริหารสงผลเชิงลบตอมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ อธิบาย

ไดวาเน่ืองจากกรรมการอิสระมักมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับบริษัทที่ตนดูแลอยูนอยกวากรรมการไม

อิสระ รวมถึงปญหาขาดแคลนกรรมการอิสระที่มีคุณภาพ ทําใหบริษัทจําเปนตองจางกรรมการอิสระที่

มีความสามารถดอยลงมา สวนการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารน้ันจะ

กอใหเกิดปญหาการสรางบารมีแกผูบริหาร อยางไรก็ตาม งานวิจัยน้ีไมพบวาความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ

อยางมีนัยสําคัญ  
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สําหรับบทบาทของปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ พบวาความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท และ

ขนาดของคณะกรรมการบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคากิจการ

อยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคากิจการเพ่ิมมากข้ึน หากกิจการ

น้ันมีความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสูง หรือมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ 

เน่ืองจากปญหาตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของที่ลดลง และความสามารถในการ

รับมือกับความไมแนนอนและอุปสรรคตางๆ อันเกิดจากการกระจายการลงทุนที่ดีย่ิงขึ้น ผลการวิจัยน้ี

จึงตอกยํ้าถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี และช้ีใหเห็นวากิจการที่กระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจสามารถลดผลกระทบที่เกิดขึ้น และเพ่ิมมูลคาของกิจการไดหากมีการกํากับดูแลกิจการที่

เหมาะสม 

 

คําสําคญั: การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ, การกํากับดูแลกิจการ, มูลคากิจการ 
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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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 นางสาวจินต หวังตระกูลดี 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



(6) 

 

สารบญั 

 

        หนา 

บทคัดยอภาษาไทย (1) 

 

บทคัดยอภาษาอังกฤษ (3) 

 

กิตติกรรมประกาศ (5) 

 

สารบัญตาราง  (9) 

 

สารบัญภาพ (10) 

 

บทที่ 1 บทนํา 1

  

1.1 ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 1 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 3 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 3 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 4 

 

บทที่ 2 วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 5

  

2.1 ผลประโยชน และตนทุนของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 5 

2.2 ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการ 6 

2.2.1 การกระจายธุรกิจสงผลใหกิจการมีมลูคาเพ่ิมขึ้น (Diversification Premium) 7 

2.2.2 การกระจายธุรกิจสงผลใหกิจการมีมลูคาลดลง (Diversification Discount) 8 

2.3 ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ 10 

และมูลคาของกิจการ  

2.3.1 ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท (Officers and 11 

Directors Ownership) 



(7) 

 

2.3.2 ความเปนอิสระของกรรมการ (Board Independence)  12 

2.3.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size)  13 

2.3.4 การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร 14 

(CEO Duality) 

2.4 ตัวแปรควบคุม 15 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย 16 

  

บทที่ 3 วิธีการวิจัย 17 

  

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 17 

3.1.1 ประชากร 17 

3.1.2 กลุมตัวอยาง 17 

3.2 วิธีการเก็บขอมูล 17 

3.3 ระเบียบวิจัย 18 

3.3.1 ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ (Level of Diversification) 18 

3.3.2 มูลคาของกิจการ (Tobin’s q) 19 

3.3.3 ตัวแบบที่ใชในการวิจัย 19 

3.3.3.1 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการ 19 

3.3.3.2 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ 20 

และมูลคากิจการ 

 

บทที่ 4 ผลการวิจัยและอภิปรายผล 22 

  

4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 22 

4.2 การวิเคราะหสหสัมพันธ 24 

4.3 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน 26 

4.3.1 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการ 26 

4.3.2 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ และมลูคาของกิจการ 27 

 

 

  



(8) 

 

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 36 

  

5.1 สรุปผลการวิจัย 36 

5.2 ขอเสนอแนะจากผลงานวิจัย 37 

5.3 ขอจํากัดของงานวิจัย 38 

5.4 ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยตอเน่ือง 38 

 

รายการอางอิง 40 

 

ภาคผนวก 
 

ภาคผนวก ก 48 

 

ประวัติผูเขียน 49     

 

  



(9) 

 

สารบญัตาราง 

 

ตารางที่ หนา 

     4.1 ผลสถติิเชิงพรรณนาของตัวแปร 23 

     4.2 ผลสถติิเชิงพรรณนาของตัวแปรหุน 23 

     4.3 คาสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธของตัวแปร 25 

     4.4 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที ่(3.1) 26 

     4.5 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที ่(3.2) 28 

     4.6 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที ่(3.3) 31 

     4.7 การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหกับสมมติฐานของงานวิจัย 35 

 

  



(10) 

 

สารบญัภาพ 

 

ภาพที ่ หนา 

    3.1 ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 18 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



1 

 

บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสาํคัญของปญหา 

 

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจเปนหน่ึงในกลยุทธการเติบโตของกิจการที่ไดรับความ

สนใจอยางมากในปจจุบัน อันเน่ืองมาจากสภาวะการแขงขันที่รุนแรงมากย่ิงข้ึน สงผลใหกิจการหลาย

แหงเร่ิมเปลี่ยนแนวคิดในการเติบโตและพัฒนาองคกร จากเดิมที่เนนการสงเสริมความสามารถเฉพาะ

และจุดแข็งขององคกรใหมีความโดดเดนและมีประสิทธิภาพมากขึ้น หรือการเติบโตจากภายใน 

(Internal Growth) มาสูการแสวงหาการเติบโตจากภายนอก (External Growth) ผานการใชกลยุทธ

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจมากขึ้น โดยกลยุทธการกระจายการลงทุนอาจแบงไดเปนสองประเภท 

ประเภทแรก คือ การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน (Related Diversification) ที่

มีจุดประสงคหลักเพ่ือใหกิจการสามารถใชทรัพยากรอยางคุมคาและมีประสิทธิภาพ รวมถึงเพ่ือสราง

ความสอดคลองทางดานกลยุทธ สวนอีกประเภทหน่ึงคือ การกระจายการลงทุนไปธุรกิจอ่ืนที่ไมมี

ความสัมพันธกับธุรกิจเดิม (Unrelated Diversification) ที่อยูบนพ้ืนฐานของแนวคิดเรื่องการ

กระจายความเสี่ยงเปนสําคัญ 

ผลการวิจัยและหลักฐานเชิงประจักษในอดีตพบวา การกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีทั้ง

ผลดีและผลเสียตอกิจการ เชน การกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลดีตอกิจการเน่ืองจากกิจการจะมี

ตนทุนการลมละลายลดลง (Bankruptcy Cost) (Yakov & Lev, 1981) คาใชจายภาษีลดลง 

อันเน่ืองมาจากความสามารถในการชําระหน้ีที่เพ่ิมขึ้น (Lewellen, 1971) และกิจการจะสามารถ

จัดสรรทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น (Myers, 1977) ในทางตรงกันขาม การกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจอาจสงผลเสียตอกิจการหากกิจการมีการอุดหนุนไขวใหหนวยธุรกิจที่ขาดทุน (Cross-

subsidization) (Rajan et al., 2000) ทําใหตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของเพ่ิมขึ้น 

(Agency Cost) และสงผลใหผูบริหารกระจายการลงทุนโดยไมคํานึงถึงการสรางมูลคาเพ่ิมสูงสุดใหแก

ผูถือหุน (Scharfstein & Stein, 2000) 

แมการศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่มีตอ

มูลคากิจการน้ันยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจน อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาสวนใหญช้ีใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลว

การกระจายการลงทุนจะทําใหผลการดําเนินงานของกิจการแยลง และทําใหมูลคาของกิจการลดลง 

จากการศึกษาของ Berger และ Ofek (1995) พบวา บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจจะมีมูลคากิจการลดลงรอยละ 13 ถึง 15 และมีผลการดําเนินงานที่แยกวาเมื่อ
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เปรียบเทียบกับบริษัทที่ทําธุรกิจเพียงอยางเดียว ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาในกลุมประเทศกําลัง

พัฒนา ที่พบวากิจการที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาลดลงโดยเฉลี่ยรอยละ 7  (Lins & Servaes, 

2002)  

เหตุผลที่ใชอธิบายการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุนน้ันมี

หลายประการดวยกัน ผูบริหารของกิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีแนวโนมที่จะลงทุน

มากเกินความจําเปน (Overinvestment)  และลงทุนในอุตสาหกรรมที่มีโอกาสในการลงทุนจํากัด 

(Rajan et al., 2000) รวมถึงอาจมีการอุดหนุนโครงการหรือหนวยธุรกิจที่ขาดทุน (Berger & Ofek, 

1995) นอกจากน้ี แมกิจการจะมีทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น (Internal Capital Market) แตก็อาจไม

สามารถบริหารจัดการทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ จึงสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง (Meyer 

et al., 1992)  

ทฤษฎีหน่ึงที่งานวิชาการนิยมนํามาใชอธิบายการลดลงของมูลคากิจการที่มีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ คือ ทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ (Scharfstein & 

Stein, 2000) ผลการศึกษาในอดีตพบวา ผูบริหารมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิม

อํานาจและผลประโยชนสวนตน (Stulz, 1990) และอาจเลือกกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรม หรือ

โครงการที่ตนเองมีประสบการณหรือความเช่ียวชาญ โดยไมไดคํานึงวาจะกอใหเกิดมูลคาเพ่ิมแกผูถือ

หุนหรือไม จึงสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง ผลการวิจัยของ Denis et al. ในป ค.ศ. 1997 เสนอวา 

ปญหาเร่ืองตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของของกิจการน้ัน เปนปจจัยสําคัญที่ทําให

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนมีมูลคาลดลง (Denis et al., 1997) ในทํานองเดียวกัน การศึกษา

บริษัทที่กระจายการลงทุนในประเทศสหรัฐอเมริกาของ Hoechle et al. (2012) พบวากลไกการ

กํากับดูแลกิจการของบริษัท (Corporate Governance) ที่มีการกระจายการลงทุนมีสวนสําคัญใน

การอธิบายมูลคาของกิจการที่ลดลง  ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาในตลาดขนาดเล็ก เชน ประเทศ

นิวซีแลนด ที่สนับสนุนวาการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการที่มีการกระจายการ

ลงทุนอยางมีนัยสําคัญ (Al-Maskati et al., 2015) โดยสรุปแลว การศึกษาเหลาน้ีเสนอวาปญหาเรื่อง

ตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ และการกํากับดูแลกิจการที่ไมมีประสิทธิภาพ เปน

ปจจัยสําคัญที่สงผลตอมูลคากิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 

สําหรับกิจการในประเทศไทยน้ัน งานวิจัยและการศึกษาทางวิชาการเกี่ยวกับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจโดยสวนมากจะมุงเนนศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการกระจายการ

ลงทุนเปนหลัก จากการศึกษาของ Lins และ Servaes ในป ค.ศ. 2002 พบวาโดยเฉลี่ยแลว บริษัทใน

กลุมประเทศกําลังพัฒนา 7 ประเทศ (รวมถึงประเทศไทย) ที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคา

กิจการลดลง เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่ ไมกระจายการลงทุน ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัย

ของถิรพัฒน (2546) ที่ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา โดยเฉลี่ย
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บริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคาของบริษัทลดลง และพบวามีความสัมพันธเชิงบวกระหวาง

ผลตอบแทนผูบริหารกับระดับการกระจายการลงทุน ผลการศึกษาน้ีจึงสนับสนุนทฤษฎีการสราง

ความสําคัญของตัวผูบริหาร (Entrenchment) นอกจากน้ี ผลการศึกษาของ Kamphaeng (2000) ก็

ใหผลเชนเดียวกับงานศึกษาของประเทศที่พัฒนาแลว กลาวคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาลดลงโดยเฉลี่ยแลวมากกวารอยละ 20 อีกทั้งมี

หลักฐานระบุวา มูลคาความสูญเสียที่เกิดขึ้นจากการกระจายการลงทุนน้ีมีสาเหตุหลักมาจากตนทุน

ความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

ปจจุบันกิจการในประเทศไทยนิยมใชกลยุทธการกระจายการลงทุนทางธุรกิจอยาง

แพรหลายมากย่ิงขึ้น อยางไรก็ตาม การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบที่เกิดข้ึนจากการกระจายการลงทุน

ทางธุรกิจ และบทบาทของการกํากับดูแลกิจการที่มีตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับ

มูลคากิจการน้ันยังคงมีอยูอยางจํากัด ดวยเหตุน้ี ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาผลกระทบจากการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจตอมูลคากิจการในประเทศไทย รวมทั้งศึกษาวาปจจัยดานการกํากับดูแล

กิจการสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคากิจการหรือไม อยางไร 

เพ่ือที่จะเปนแนวทางสําหรับผูบริหารในการเลือกใชกลยุทธการกระจายการลงทุน และการกํากับดูแล

กิจการ รวมถึงเปนแนวทางสําหรับนักลงทุนในการเลือกลงทุนกับกิจการที่ดําเนินกลยุทธดังกลาว 

 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค ดังตอไปน้ี 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ที่มีตอมูลคากิจการที ่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 

2. เพ่ือศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอมูลคากิจการหรือไม อยางไร 

3. เพ่ือศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม อยางไร 

 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 

เน่ืองจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดสูง และนาจะเปนตัวแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยฯ ที่ดี รวมถึงเปนกลุมบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจในระดับสูง ทั้งน้ี จะไม

ครอบคลุมถึงบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งประกอบไปดวยธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจ
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ประกันภัย ธุรกิจประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากกลุมธุรกิจดังกลาวมี

โครงสรางทางการเงิน และการกํากับดูแลกิจการที่แตกตางจากกลุมธุรกิจทั่วไป โดยระยะเวลาใน

การศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2555 - 2557 

 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 

ผลการวิจัยจะทําใหทราบวาการใชกลยุทธกระจายการลงทุนทางธุรกิจในประเทศไทย

สงผลกระทบตอมูลคากิจการหรือไม อยางไร และการกํากับดูแลกิจการสงผลตอความสัมพันธระหวาง

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม ซึ่งผลดังกลาวจะเปนประโยชนสําหรับ

ผูบริหารเพ่ือใชเปนแนวทางในการดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และการวาง

โครงสรางการกํากับดูแลกิจการ เพ่ือใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ รวมถึงเปนประโยชนสําหรับนัก

ลงทุนเพ่ือใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนในกิจการที่มีการดําเนินกลยุทธดังกลาว 
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บทท่ี 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 

จากสภาวะการแขงขันเชิงธุรกิจที่นับวันจะทวีความรุนแรงย่ิงข้ึน สงผลใหภาคธุรกิจ

จํานวนมากเลือกใชกลยุทธการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ซึ่งเปนหน่ึงในกลยุทธเพ่ือการเติบโตของ

กิจการ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมศักยภาพ และสรางโอกาสในการเติบโตทางธุรกิจจากการกระจาย

ขอบเขตการดําเนินงาน และการลงทุนไปสูอุตสาหกรรมอ่ืนๆ โดยการกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ัน

สามารถแบงออกเปน 1) การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่มีความสัมพันธกัน (Related 

Diversification) ที่เนนสรางความสามารถในการแขงขันใหแกองคกร โดยการผนวกสมรรถนะและ

ทรัพยากรของธุรกิจเดิมและธุรกิจใหมเขาดวยกัน และ 2) การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่ไมมี

ความสัมพันธกัน (Unrelated Diversification) ซึ่งเปนการขยายขอบเขตการดําเนินงานไปยังธุรกิจ

ใหมที่องคกรมองเห็นถึงโอกาสในการเติบโต และสามารถชวยกระจายความเสี่ยงในการดําเนินธุรกิจ 

 

2.1 ผลประโยชน และตนทุนของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 

 

จากการศึกษาในอดีตเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่ผานมา พบวามีงานวิจัย

หลายช้ินที่ช้ีใหเห็นถึงผลประโยชนของการดําเนินกลยุทธการกระจายการลงทุนตอกิจการ ในขณะที่

งานวิจัยจํานวนมากไดโตแยงวาการกระจายธุรกิจน้ันแทจริงแลวจะสงผลเสีย และกอใหเกิดตนทุนแก

กิจการ 

ประโยชนของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีหลายประการดวยกัน ประการแรกคือ 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะสามารถจัดสรรทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพย่ิงขึ้น (Myers, 

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

สอดคลองกับผลการวิจัยของ Stulz (1990) ที่แสดงใหเห็นวา กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะ

สามารถลดปญหาการลงทุน ตํ่ากวาที่ พึ งเปนได  (Underinvestment Problem) จากการที่ มี

ทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น (Stulz, 1990) นอกจากน้ี การมีทรัพยากรภายในจํานวนมากยังชวยให

กิจการสามารถสรางมูลคาเพ่ิมได โดยการนําเงินสดที่ไดจากภาคธุรกิจที่มีโอกาสในการเติบโตตํ่า 

ไปลงทุนในภาคธุรกิจอ่ืนที่ขาดแคลนเงินสด แตมีศักยภาพในการเติบโตสูง (Williamson, 1975; 

Stein, 1997) ดวยเหตุน้ี กิจการที่มีการกระจายธุรกิจจึงมีแนวโนมที่จะสามารถลงทุนในโครงการที่

สรางมูลคาเพ่ิมใหแกผูถือหุนไดมากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับกรณีที่ธุรกิจเหลาน้ันแยกกันดําเนินงาน

เปนกิจการเด่ียว (Separate Firms) 
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ประการที่สอง การกระจายการลงทุนทําใหกิจการสามารถลดความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ลงได (Unsystematic Risk) หากกิจการขยายขอบเขตการดําเนินงานไปสูธุรกิจใหมที่มีกระแสกําไรซึ่ง

สัมพันธกันอยางไมสมบูรณกับกระแสกําไรของธุรกิจเดิม (Imperfectly Correlated Earnings) ทําให

กําไรจากการดําเนินงานของกิจการในภาพรวมมีความสม่ําเสมอ และไมผันผวนไปตามสภาวะ

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

กระจายการลงทุนทางธุรกิจจะทําใหกิจการมีความสามารถในการชําระหน้ีเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งสงผลให

กิจการไดรับผลประโยชนทางภาษีจากการกอหน้ีเพ่ิม (Interest Tax Shields) (Lewellen, 1971) 

นอกจากน้ี กิจการที่มีการกระจายการลงทุนมักจะมีการใชทรัพยากรรวมกันระหวางสายธุรกิจ ทําให

กิจการสามารถลดตนทุนลงไดจากการประหยัดจากขอบเขต (Economies of Scope) (Teece, 

1980; 1982) และประการสุดทาย กิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสามารถดําเนิน 

กลยุทธตางๆ ที่เปนการกีดกันไมใหผูเลนในตลาดรายอ่ืนสามารถแขงขันทางธุรกิจได เชน การตัดราคา

สินคา การรวมตัวกันผูกขาด หรือการซื้อสินคาตอบแทนซึ่งกันและกัน (Reciprocal Buying) ซึ่ง

กิจการที่ดําเนินเพียงธุรกิจเดียวมักจะไมสามารถดําเนินกลยุทธเชนน้ีได (Saloner, 1987) 

อยางไรก็ตาม งานวิจัยในระยะหลังไดนําเสนอผลที่แตกตางออกไป และโตแยงวาการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจจะกอใหเกิดตนทุนและผลเสียตอกิจการ ซึ่งนํามาสูการลดลงของมูลคา

กิจการ ตนทุนประการหน่ึงเกี่ยวของกับทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

กลาวคือ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจเปนกลยุทธหน่ึงที่ผูบริหารมักใชเปนชองทางในการแสวงหา

ประโยชนสวนตน โดยการกระจายการลงทุนทําใหผูบริหารมีอํานาจมากข้ึน (Jensen, 1986) และมัก

ไดรับผลตอบแทนสูงขึ้นตามขนาดของกิจการที่มีขนาดใหญขึ้น  (Jensen & Murphy, 1990)  

นอกจากน้ี เน่ืองจากการกระจายการลงทุนทําใหกิจการมีทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น ผูบริหารจึงมี

แนวโนมที่จะลงทุนมากเกินกวาที่ควรจะเปน และอาจลงทุนในโครงการที่ไมไดกอใหเกิดมูลคาเพ่ิม 

(Jensen, 1986) ในทํานองเดียวกัน การกระจายการลงทุนยังเปดโอกาสใหผูบริหารสามารถอุดหนุน

ไขวใหแกหนวยธุรกิจที่ขาดทุน (Meyer et al., 1992) และหากกิจการมีการจัดสรรทรัพยากรอยางไร

ประสิทธิภาพ และไมสามารถควบคุมปญหาความอสมมาตรของขอมูลระหวางผูบริหารสวนกลาง และ

ผูบริหารในแตละสายธุรกิจแลว การกระจายการลงทุนทางธุรกิจก็อาจสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลงได 

(Harris et al., 1982) 

 

2.2 ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการ 

 

ผลการศึกษาในอดีตพบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจมีความสัมพันธกับมูลคาของ

กิจการ โดยงานวิจัยช้ินแรกๆ ที่ไดศึกษาเกี่ยวกับหัวขอดังกลาว ไดแก งานวิจัยของ Lang และ Stulz 
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(1994), Comment และ Jarrell (1995), Berger และ Ofek (1995) พบวากิจการที่มีการกระจาย

การลงทุนจะมีมูลคาลดลงอยางมีนัยสําคัญ เมื่อเปรียบเทียบกับกิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันที่ทํา

เพียงธุรกิจเดียว โดยสาเหตุหลักที่ทําใหมูลคากิจการลดลง คือ การบริหารทรัพยากรภายในที่ไร

ประสิทธิภาพ และปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ อยางไรก็ตาม การศึกษาในชวงถัด

มาไดช้ีใหเห็นวาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจตอมูลคาของแตละกิจการอาจแตกตาง

กันไป ทั้งน้ี ขึ้นอยูกับสภาวะของอุตสาหกรรม และปจจัยทางเศรษฐกิจที่กิจการน้ันๆ เผชิญอยู เชน 

ผลการศึกษาของ Santalo และ Becerra (2008) พบวา ผลกระทบจากการกระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจจะแตกตางกันในแตละอุตสาหกรรม กลาวคือ กิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจอาจมี

มูลคาลดลงในอุตสาหกรรมหน่ึง แตมีมูลคาเพ่ิมขึ้นในอีกอุตสาหกรรมหน่ึง ในขณะที่งานวิจัยอีก

จํานวนหน่ึงพบวา ในกรณีที่ทรัพยากรภายนอกมีจํากัด โดยเฉพาะในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

กิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะมีความไดเปรียบมากกวากิจการที่ดํารงอยูในธุรกิจเดียว 

เน่ืองจากกิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีทรัพยากรภายในสูง และสามารถนํามาใชประโยชนได

มากกวา (Dimitrov & Tice, 2006; Yan et al., 2010; Hovakimian, 2011)  

จากที่กลาวไป จะเห็นไดวาผลงานวิจัยในอดีตยังไมสามารถหาขอสรุปที่ชัดเจนเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและมูลคากิจการ ดวยเหตุน้ี ผูวิจัยจึงไดจําแนก

ผลการวิจัยที่เกี่ยวของออกเปน 2 กลุม ดังน้ี 

 

2.2.1 การกระจายธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาเพิ่มขึ้น 

(Diversification Premium) 

จากการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา พบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะ

ทําใหกิจการมีทรัพยากรภายในเพ่ิมขึ้น สงผลใหกิจการสามารถรวบรวมและจัดสรรทรัพยากรเหลาน้ัน

ไดโดยใชตนทุนตํ่ากวาการสรรหาทรัพยากรจากภายนอก (Williamson, 1975; Stein, 1997) ซึ่ง

สอดคลองกับผลการศึกษาของ Dimitrov และ Tice (2006), Yan et al.  (2010) และ Hovakimian 

(2011) ที่พบวา ในกรณีที่ทรัพยากรภายนอกและแหลงเงินทุนมีอยูอยางจํากัด กิจการที่มีการกระจาย

การลงทุนจะมีประสิทธิภาพในการบริหารทรัพยากรมากกวากิจการที่ดํารงอยูในธุรกิจประเภทเดียว 

เน่ืองจากกิจการสามารถใชประโยชนจากทรัพยากรภายในไดมากกวา นอกจากน้ี กิจการยังไดรับ

ประโยชนจากการประหยัดจากขอบเขต และมีความไดเปรียบในแงของการดําเนินกลยุทธองคกรจาก

การทํางานในหลายสายธุรกิจ 

สําหรับการศึกษาในประเทศอ่ืนๆ น้ัน ผลงานวิจัยในชวงป ค.ศ. 1970 – 1990 

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

2008) และชิลี (Khanna & Palepu, 1997) พบวากิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะมี
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มูลคาสูงกวากิจการที่มุงเนนทําธุรกิจเดียว สวนการศึกษาในประเทศออสเตรเลียในชวงป ค.ศ. 2004 

– 2008 พบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมมากขึ้นโดยเฉลี่ยรอยละ 

12.4 ถึง 18 โดยกิจการที่มีการกําหนดคาตอบแทนระยะยาวของผูบริหารไดอยางเหมาะสมจะมีมูลคา

กิจการเพ่ิมในอัตราที่สูงกวา (Chongwoo et al., 2014) นอกจากน้ี จากการศึกษาการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจในกลุมประเทศกําลังพัฒนาของ Khanna และ Rivkin (2001) และ Nachum (2004) 

พบวา การกระจายการลงทุนสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากกิจการจะสามารถสรางอํานาจ

ตอรองในการดําเนินธุรกิจได และรับมือกับสภาพแวดลอมในการแขงขันไดดีกวา รวมทั้งกิจการที่มี

การกระจายการลงทุนในประเทศเหลาน้ีมักจะดึงดูดพนักงานที่มีความสามารถ และมีอิทธิพลใน

กระบวนการทางกฎหมายมากกวากิจการที่ทําธุรกิจเพียงอยางเดียว (Fauver et al., 2003) 

2.2.2 การกระจายธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง (Diversification Discount) 

หน่ึงในงานวิจัยในชวงแรกๆ ที่ศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจที่ มี ต อมูลค ากิ จการในประเทศสหรัฐอเมริกา คือ  การศึกษาของ Wernerfelt และ 

Montgomery (1988) โดยคณะผูวิจัยไดใช Tobin’s q ในการประเมินมูลคาตลาดของกิจการ ผล

การศึกษาพบวาการกระจายการลงทุนสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง สําหรับงานวิจัยในชวงถัดมาน้ัน 

Lang และ Stulz (1994) และ Berger และ Ofek (1995) ไดศึกษาเกี่ยวกับการลดลงของมูลคา

กิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุน โดยทั้งสองงานวิจัยน้ีไดแบงกิจการที่มีการกระจายการลงทุน

ออกเปนสวนยอยตามสายธุรกิจ (Segment) แลวประเมินมูลคาในแตละสายธุรกิจเทียบกับกิจการอ่ืน

ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยผลการศึกษาของ Lang และ Stulz (1994) พบวากิจการที่มีการ

กระจายการลงทุนจะมีคา Tobin’s q ตํ่ากวากิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันที่ดํารงเพียงธุรกิจเดียว 

ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Berger และ Ofek (1995) ที่ใชมูลคาสวนเกิน (Excess Value) 

เปนตัวแทนของมูลคากิจการแทนการใช Tobin’s q  โดยมูลคาสวนเกินคือมูลคาสินทรัพย ยอดขาย 

หรือกําไรของกิจการ โดยเปรียบเทียบเปนจํานวนเทาของคาเฉลี่ยของกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรม 

ผลการวิจัยพบวากิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคากิจการลดลงโดยเฉลี่ยรอยละ 13 ถึง 15 

เมื่อเปรียบเทียบกับกิจการที่ดําเนินธุรกิจเพียงอยางเดียว และจะยิ่งมีมูลคาลดลงหากมีการกระจาย

การลงทุนไปยังธุรกิจอ่ืนที่ไมมีความสัมพันธกับธุรกิจเดิม ทั้งน้ี งานวิจัยทั้งสองไดเสนอวา การลงทุน

มากเกินกวาที่ ควร (Overinvestment) และ การอุดหนุนไขวของทรัพยากรภายใน (Cross-

subsidization) เปนปจจัยหลักที่ทําใหมูลคาของกิจการลดลง  

การลดลงของมูลคากิจการที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ันเกิดไดจาก

หลายปจจัยดวยกัน โดยงานวิจัยของ Jensen (1986) เสนอวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะทํา

ใหกิจการมีความสามารถในการกูยืมและปริมาณเงินสดเพ่ิมขึ้นมากจนเกินความจําเปน ทําใหผูบริหาร

มีแนวโนมที่จะขยายกิจการจนมีขนาดใหญเกินจุดที่เหมาะสม รวมทั้งอาจลงทุนในโครงการที่ให



9 

 

ผลตอบแทนตํ่า หรือแมแตทําลายมูลคาของกิจการ ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Stultz (1990) 

ที่ช้ีใหเห็นวากิจการที่กระจายการลงทุนมักจะลงทุนในสายธุรกิจที่มีโอกาสในการลงทุนตํ่า สงผลให

มูลคาของกิจการลดลงในภาพรวม  

อีกปจจัยหน่ึงที่งานวิชาการมักกลาวถึงคือ ปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทน

และเจาของ งานวิจัยของ Servaes (1996) ไดศึกษาผลกระทบจากการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ

ของกิจการในสหรัฐอเมริกาในชวงป ค.ศ. 1961 – 1976 โดยผูวิจัยคนพบวาการกระจายการลงทุน

ทางธุรกิจจะทําใหปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของมีความรุนแรงมากย่ิงขึ้น สงผลให

กิจการมีมูลคาลดลง ทั้งน้ีเปนเพราะผูบริหารของกิจการมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิม

อํานาจและผลประโยชนสวนตน (Jensen, 1986; Jensen & Murphy, 1990; Stulz, 1990) และ

อาจเลือกกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรม หรือโครงการที่ตนเองมีประสบการณหรือความเช่ียวชาญ 

โดยไมไดคํานึงวาจะกอใหเกิดมูลคาเพ่ิมแกผูถือหุนหรือไม ในทํานองเดียวกัน ผลการวิจัยของ Denis 

et al. ในป ค.ศ. 1997 ก็สนับสนุนวาประเด็นปญหาเร่ืองตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและ

เจาของเปนปจจัยสําคัญที่ทําใหกิจการที่กระจายการลงทุนมีมูลคาลดลง  ซึ่งผลการศึกษาน้ีก็ไดรับการ

สนับสนุนจากงานวิจัยอ่ืนในระยะเวลาตอมา (Anderson et al., 2000) 

นอกจากน้ี การศึกษาของ Lamont (1997) และ Ozbas และ Scharfstein 

(2008) ไดช้ีใหเห็นวามูลคาที่ลดลงของกิจการเกิดจากความไมมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร

ภายใน ทั้งน้ีเน่ืองจากกิจการที่กระจายการลงทุนมักมีการถายโอนกระแสเงินสดระหวางสายธุรกิจ 

สงผลใหบางธุรกิจมีแนวโนมที่จะไดรับเงินทุนนอยกวาหรือมากกวาที่ควรจะเปน ในขณะที่กิจการที่

ดํารงอยูในธุรกิจเดียวมักจะแสวงหาทรัพยากรและเงินทุนจากภายนอก จึงทําใหไมประสบปญหา

ดังกลาว ถึงแมวาบางกิจการจะสามารถจัดสรรทรัพยากรภายในไดอยางมีประสิทธิภาพ แตคาใชจาย

ในการบริหารจัดการทรัพยากรน้ันก็อาจมีคาสูงมาก จนสงผลกระทบในแงลบตอมูลคากิจการโดยรวม 

(Baker, 1992) 

ในสวนของการศึกษาในประเทศอ่ืนๆ น้ัน มีผลงานวิจัยจํานวนมากที่สนับสนุนวา

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง จากการศึกษาของ Lins และ Servaes 

(1999) พบวา โดยเฉลี่ยแลวกิจการที่มีการกระจายการลงทุนในสหราชอาณาจักร และประเทศญี่ปุน

จะมีมูลคาลดลง แตผูวิจัยกลับไมพบการลดลงของมูลคาดังกลาวในประเทศเยอรมนี ทั้งน้ี ผูวิจัยได

เสนอวาโครงสรางการกํากับดูแลกิจการเปนปจจัยสําคัญที่สงผลกระทบตอมูลคาที่ลดลง ในทํานอง

เดียวกัน Fleming et al. (2003) ไดศึกษากิจการที่มีการกระจายการลงทุนในประเทศออสเตรเลีย

ในชวงป  ค .ศ . 1988 – 1998 และพบวากิจการเหลาน้ีโดยเฉลี่ยจะมีมูลคาลดลง นอกจากน้ี 

ผลงานวิจัยของ Denis et al. (2002) ช้ีใหเห็นวาโดยเฉลี่ยแลว การกระจายการลงทุนทางธุรกิจใน

ระดับทั่วโลก (Global Diversification) ก็จะสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลงเชนเดียวกัน 
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สําหรับการศึกษาในกลุมประเทศกําลังพัฒนา Lins และ Servaes (2002) ได

ศึกษาผลกระทบจากการกระจายธุรกิจในกลุมประเทศกําลังพัฒนา 7 ประเทศ รวมถึงประเทศไทย 

ผลการวิจัยพบวากิจการที่กระจายการลงทุนทางธุรกิจจะมีมูลคาลดลงรอยละ 7 เมื่อเทียบกับกิจการที่

ทําเพียงธุรกิจเดียว โดยสาเหตุหลักมาจากปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ ซึ่ง

สอดคลองกับการศึกษาในประเทศอินเดียที่พบวากิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีผล

ประกอบการที่แยกวากิจการที่ดํารงในธุรกิจเดียวอยางมีนัยสําคัญ (Singh et al., 2007) ในกรณีของ

ประเทศไทย ถิรพัฒน (2546) ไดศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา 

โดยเฉลี่ยแลวบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคาของบริษัทลดลง และพบความสัมพันธเชิง

บวกระหวางผลตอบแทนผูบริหารและระดับการกระจายการลงทุน ผลการศึกษาของถิรพัฒน (2546) 

จึงสนับสนุนทฤษฎีการสรางความสําคัญของตัวผูบริหาร (Entrenchment) ในทํานองเดียวกัน 

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

Charoenwong (2011) ก็ใหผลเชนเดียวกับกรณีของประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญ กลาวคือ กิจการ

ที่การกระจายการลงทุนน้ันจะมีมูลคาลดลงเฉลี่ยมากกวารอย 10 โดย Charoenwong (2011) เสนอ

วามูลคาที่ลดลงน้ีเกิดจากตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

จากที่กลาวมา จะเห็นไดวาการศึกษาในอดีตเรื่องความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการน้ันยังไมอาจใหผลที่สรุปไดแนชัด อยางไรก็ตาม 

เน่ืองจากผลการศึกษาสวนใหญพบวาการกระจายการลงทุนทางธุรกิจสงผลใหมูลคากิจการลดลง 

โดยเฉพาะในกรณีของประเทศไทย ดังน้ัน ในการศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยจึงไดต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H1: ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

 

2.3 ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ  

และมูลคาของกิจการ  

 

ผลการศึกษาเกี่ยวกับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการจํานวนมากได

นําเสนอวา ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการอาจเปนสาเหตุหน่ึงที่ทําใหกิจการที่มีการกระจายการ

ลงทุนมีมูลคาลดลง ตัวอยางเชน งานวิจัยของ Jiraporn (2006) ที่ศึกษาวาความเขมแข็งของสิทธิของ

ผูถือหุนมีอิทธิพลตอระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการอยางไร ผลการวิจัยพบวา 

ระดับความเขมแข็งของสิทธิของผูถือหุนสงผลเชิงบวกตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุน

กับมูลคาของกิจการ โดยบริษัทที่มีการระงับสิทธิของผูถือหุน หรือขัดขวางกระบวนการกํากับดูแล

กิจการ (หรืออีกนัยหน่ึงมีระดับความเขมแข็งของสิทธิของผูถือหุนตํ่า) จะมีมูลคาลดลงมากกวาโดย
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เฉลี่ยรอยละ 1.1 ถึง 1.4 ทั้งน้ี เน่ืองจากกิจการที่มีสิทธิของผูถือหุนออนแอจะทําใหผูบริหารมีโอกาสที่

จะขยายกิจการอยางไมระมัดระวัง และสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง สวนการศึกษาของ Gleason  

et al. (2012) พบวา แมโดยทั่วไปการกระจายการลงทุนจะทําใหมูลคากิจการลดลง แตหากกิจการมี

สัดสวนจํานวนกรรมการบริหารภายนอกสูงแลว (Outside Board) กิจการจะสามารถสรางอัตรา

ผลตอบแทนเกินปกติจากการกระจายการลงทุนได ในขณะที่ผลการวิจัยของ Hoechle et al. (2012) 

พบวา กิจการที่กระจายการลงทุนจะยิ่งมีมูลคาลดลงหากกิจการน้ันมีการกํากับดูกิจการที่ออนแอ โดย

รอยละ 25 ถึง 30 ของมูลคากิจการที่ลดลงจะขึ้นอยูกับการกํากับดูแลกิจการของบริษัท ทั้งน้ี ผูวิจัยได

วัดระดับความเข็มแข็งของการกํากับดูแลกิจการจากสัดสวนคณะกรรมการบริษัทอิสระ และระดับ

ความเปนเจาของกิจการของประธานเจาหนาที่บริหาร นอกจากน้ี การศึกษาของ Denis, Denis และ 

Sarin (1997) พบวา กิจการจะกระจายการลงทุนนอยลงเมื่อตองเผชิญการกํากับดูแลจากภายนอกที่

เขมงวด (External Corporate Control) และความเครียดทางการเงิน (Financial Distress)  

จากการศึกษางานวิจัยในอดีต จะเห็นไดวาปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการสงผลตอ

มูลคากิจการที่มีการกระจายการลงทุน และอาจสงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการ

ลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ โดยในการศึกษาครั้งน้ี ผูวิจัยจะใชตัวแปรที่แทนปจจัยดานการ

กํากับดูแลกิจการจํานวน 4 ตัวแปร ไดแก ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความ

เปนอิสระของกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหาร 

 

2.3.1 ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบรษิัท (Officers and 

Directors Ownership) 

ผลการวิจัยของ Yermack (2004) และ Fich และ Shivda-sani (2005) พบวา

กิจการที่มีการใหผลตอบแทนในรูปของหุน (Equity-based Compensation) แกกรรมการบริหาร

ภายนอกจะทําใหกิจการมีมูลคาและผลการดําเนินงานที่ดีข้ึน ขณะเดียวกันการศึกษาในประเทศ

นิวซีแลนดก็พบวาระดับความเปนเจาของของพนักงาน มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาและผลการ

ดําเนินงานของกิจการ (Firth, 1997; Bhabra, 2007) สวนงานวิจัยของ Pergola และ Joseph 

(2011) ไดใหผลที่ตางออกไป โดยผูวิจัยเสนอวาการที่กรรมการบริษัทมีความเปนเจาของกิจการสูงน้ัน

จะทําใหกรรมการบริษัทเนนสรางความมั่นคงเพ่ือผลประโยชนสวนตน (Entrenchment) และสงผล

กระทบในแงลบตอมูลคากิจการได อยางไรก็ตาม เน่ืองจากงานวิจัยสวนใหญพบความสัมพันธเชิงบวก

ระหวางระดับความเปนเจาของของพนักงาน กับมูลคาและผลการดําเนินงานของกิจการ ผูวิจัยจึงได

ต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 
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H2: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท กับมูลคาของ

กิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับผลของความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการ

บริษัทที่มีตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคากิจการน้ัน ผลการวิจัยของ 

Hoechle et al. (2012) พบวา โดยเฉลี่ยแลวกิจการที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาลดลง แตในกรณี

ที่ประธานเจาหนาที่บริหารมีความเปนเจาของในกิจการสูงแลว ก็จะสามารถบรรเทาการลดลงของ

มูลคาดังกลาวได สวนการศึกษาของ Chen และ Ho (2000) ไดวิเคราะหกิจการที่มีการกระจายการ

ลงทุนเปรียบเทียบระหวางกลุมกิจการที่คณะกรรมการบริษัทมีสัดสวนความเปนเจาของกิจการสูง กับ

กลุมกิจการที่คณะกรรมการบริษัทมีสัดสวนความเปนเจาของกิจการตํ่า ผลการวิจัยพบวา ในกรณีที่

คณะกรรมการบริษัทมีสัดสวนความเปนเจาของตํ่าน้ัน การกระจายการลงทุนจะสงผลใหกิจการมี

มูลคาลดลง อยางไรก็ตาม หากคณะกรรมการบริษัทของกิจการน้ันมีสัดสวนความเปนเจาของสูง 

พบวาการกระจายการลงทุนไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ จากที่กลาวไป  

จึงนํามาสูสมมติฐานขอที่ 3 ดังน้ี 

H3: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

2.3.2 ความเปนอิสระของกรรมการ (Board Independence)  

ผลการศึกษาในอดีตพบวา ระดับความเปนอิสระของกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคาของกิจการ (Chhaochharia & Grinstein, 2009) การศึกษาของ 

Gleason et al. (2012) พบวากิจการที่มีสัดสวนจํานวนกรรมการบริหารภายนอกสูงสามารถสราง

อัตราผลตอบแทนเกินปกติจากการกระจายการลงทุนได สวน Hossain et al. (2001) ไดศึกษาการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจในประเทศนิวซีแลนด และพบวาสัดสวนของกรรมการภายนอกมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีการกระจายการลงทุน ทั้งน้ีเปน

เพราะกรรมการอิสระมักมีความรูความเช่ียวชาญมากพอในการควบคุมดูแลใหผูบริหารสามารถดําเนิน

ธุรกิจที่มีความซับซอนและความหลากหลายสูง จากผลการวิจัยที่ไดกลาวมาในภาพรวม ผูวิจัยจึงได

ต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H4: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

สวนการศึกษาในอดีตเรื่องผลกระทบของสัดสวนคณะกรรมการอิสระ ที่มีตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคากิจการน้ัน จากการศึกษาของ Hoechle et al. 

(2012) พบวา กิจการที่กระจายการลงทุนจะมีมูลคาของกิจการลดลง แตหากกิจการน้ันมีสัดสวน
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คณะกรรมการอิสระในระดับสูงแลว ก็จะชวยบรรเทาการลดลงของมูลคาดังกลาวได ซึ่งสอดคลองกับ

ผลการศึกษาของ Wang (2014) ที่พบวาสัดสวนคณะกรรมการอิสระของบริษัทจะสงผลกระทบตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุน กับมูลคาของกิจการ กลาวคือ หากกิจการมีสัดสวน

คณะกรรมการอิสระสูง ก็จะสามารถบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการ

ลงทุนได สวน Sahin (2015) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจ

ตางประเทศกับผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ รวมทั้งศึกษาวาความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทสงผลตอความสัมพันธดังกลาวหรือไม อยางไร ผลการวิจัยพบวา ในภาพรวมแลว การกระจาย

การลงทุนไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานและมูลคากิจการ อยางไรก็ตาม ใน

กรณีที่กิจการมีสัดสวนกรรมการอิสระสูง การกระจายการลงทุนจะทําใหผลการดําเนินงานและมูลคา

ของกิจการลดลง ดวยเหตุน้ี ความเปนอิสระของกรรมการจึงนาจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ ผูวิจัยจึงต้ังสมมติฐาน ดังน้ี  

H5: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

2.3.3 ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size)  

จากผลการวิจัยในอดีตพบวา คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญจะชวยลดความ

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

(2008) พบวา ในกรณีที่กิจการมีความซับซอน เชน มีขนาดใหญ มีระดับหน้ีสินสูง หรือมีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ ขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาของ

กิจการ อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาจํานวนหน่ึงช้ีใหเห็นวาขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับ

ประสิทธิภาพในการทํางานของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม (Lipton & Lorsch, 

1992; Jensen, 1993) การศึกษาของ Eisenberg et al. (1998) ช้ีใหเห็นวาขนาดของคณะกรรมการ

จะแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของกิจการ โดยอธิบายไดวาการที่กิจการมี

คณะกรรมการขนาดใหญน้ันจะทําใหเกิดอุปสรรคในการสื่อสารและการทํางานรวมกันระหวาง

กรรมการ รวมถึงลดทอนความสามารถในการควบคุมการทํางานของฝายบริหาร และอาจนําไปสู

ปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของได (Jensen, 1993; Yermack, 1996) ซึ่งสอดคลอง

กับการวิจัยของ Hoechle (2012) ที่พบวาโดยทั่วไปแลวขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะมี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคากิจการ สําหรับการวิจัยในคร้ังน้ี  ผู วิจัยจะอางอิง

การศึกษาของ Coles, Daniel และ Naveen (2008) เปนหลัก จึงนําไปสูการต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H6: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม 

SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 
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ผลการวิจัยของ Hoechle et al. (2012) พบวา การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ

จะสงผลใหมูลคากิจการลดลง แตมูลคาสวนลด (Diversification Discount) จะมีคาลดลงหากกิจการ

น้ันมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Ooi et al. (2014) ที่พบวา 

ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ กิจการที่กระจายการลงทุนไปยังธุรกิจตางประเทศและมีความสัมพันธกับธุรกิจ

เดิมน้ัน จะมีผลประกอบการที่แยลง แตหากกิจการมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญแลว ก็จะชวย

บรรเทาผลกระทบดังกลาวได สวนผลการศึกษาของ Sahin (2015) พบวาโดยเฉลี่ยแลว การกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการ แตหากกิจการมี

คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญแลว พบวาการกระจายการลงทุนจะสงผลใหกิจการมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีขึ้น และมีมูลคากิจการเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ จากที่กลาวไป จึงนํามาสูสมมติฐานขอที่ 

7 ดังน้ี 

H7: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

2.3.4 การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร  

(CEO Duality) 

การศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการดํารงตําแหนงควบของ

ประธานกรรมการและประธานบริหาร กับมูลคาของกิจการยังไมมีผลสรุปที่แนชัด จากการศึกษาของ 

Peng et al. (2007) พบวาการดํารงตําแหนงควบจะสงผลกระทบในแงบวกตอผลการดําเนินงานของ

กิจการ โดยเฉพาะกิจการที่ตองเผชิญกับการขาดแคลนทรัพยากร หรืออยูในสภาวะแวดลอมที่มีการ

เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Yang (2012) ที่พบวาในอุตสาหกรรมที่มี

การแขงขันสูง บริษัทที่ประธานกรรมการและประธานบริหารเปนคนเดียวกันจะมีผลประกอบการที่

ดีกวาโดยเฉลี่ยรอยละ 3 และจะย่ิงมีผลประกอบการดีขึ้นหากบริษัทในอุตสาหกรรมน้ันๆ ตองเผชิญ

กับตนทุนขอมูลขาวสารสูง (Information Cost)  

อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Chen et al. (2005) ไดใหผลที่ตางออกไป โดย 

Chen และคณะพบวา ในกรณีกิจการขนาดใหญ การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหารจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับคา Tobin’s q แตไมมีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA) หรืออัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือ

หุน (Return on Equity: ROE) และไมพบความสัมพันธระหวางการดํารงตําแหนงควบกับคา 

Tobin’s Q ในกรณีที่กิจการมีขนาดเล็ก ในขณะที่การศึกษาของ Faleye (2007) ไมพบความสัมพันธ

ระหวางการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร กับผลการดําเนินงานของ

บริษัท แตพบวาประธานกรรมการและประธานบริหารมีแนวโนมที่จะเปนคนเดียวกันในกรณีที่บริษัทมี

ความซับซอนสูง (วัดจากขนาดของสินทรัพย ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และการเติบโตของรายได) 
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เน่ืองจากกิจการจะไดรับประโยชนจากความยืดหยุนในการทํางานของประธานบริหาร และสามารถ

ลดตนทุนดานขอมูลขาวสารไดมาก จากการทบทวนวรรณกรรม ผูวิจัยจึงไดต้ังสมมติฐานโดยอิงจาก

ผลวิจัยของ Chen et al. (2005) เปนหลัก ดังน้ี 

H8: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร กับมูลคา

ของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

ในสวนของการศึกษาดานการกระจายการลงทุนทางธุรกิจน้ัน ผลการวิจัยของ 

Wang (2014) พบวา โดยทั่วไปการกระจายการลงทุนไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ อยางไรก็ตาม ในกรณีที่กิจการมีประธานกรรมการและประธานบริหารเปนคนละคนกัน 

การกระจายการลงทุนจะสงผลใหมูลคาของกิจการเพ่ิมสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ หรือก็คือ การดํารง

ตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนกับมูลคากิจการ ดวยเหตุน้ี ผูวิจัยจึงไดต้ังสมมติฐาน ดังน้ี 

H9: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

 

2.4 ตัวแปรควบคุม 

 

ตัวแปรควบคุมที่จะใชในงานวิจัยน้ีเปนตัวแปรที่แสดงลักษณะเฉพาะของแตละกิจการ 

ซึ่งการศึกษาในอดีตพบวามีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการ ในที่น้ีผูวิจัยจะ

อางอิงตัวแปรควบคมุจากงานวิจัยของ Berger และ Ofek (1995) และ Hoechle et al. (2012) ที่ได

ศึกษาความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ โดยใชตัวแปรควบคุมทั้งสิ้น

จํานวน 4 ตัวแปร ไดแก 1) ขนาดของกิจการ จากการศึกษาในอดีต พบวาขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธเชิงบวกตอมูลคาของกิจการ (Berger & Ofek, 1995) เน่ืองจากกิจการที่มีสินทรัพย

ขนาดใหญมักสะทอนใหเห็นถึงความมั่นคงของบริษัท รวมถึงมีความสามารถในการทํากําไร และมี

อํานาจตอรองทางการเมืองสูงกวากิจการที่มีขนาดเล็ก (Rachmawati & Triatmoko, 2007)  

2) ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยที่ความสามารถในการทํากําไรของกิจการจะมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาของกิจการ (Pervan & Višić, 2012) เพราะหากกิจการ

สามารถสรางกําไรไดสูง ก็จะยิ่งมีกําไรสงคืนแกผูถือหุนมากข้ึน ทําใหความคาดหวังของนักลงทุนและ

มูลคาของกิจการเพ่ิมขึ้น (Haugen & Baker, 1996; Yang et al., 2010) 3) โอกาสในการเติบโตของ

กิจการ โอกาสในการเติบโตของกิจการมีความสัมพันธในเชิงบวกตอมูลคากิจการ เน่ืองจากโดยทั่วไป

กิจการมักจะลงทุนในโครงการที่สามารถสรางมูลคาเพ่ิมใหแกกิจการและผูถือหุน รวมถึงการที่กิจการ
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มีคาใชจายในการลงทุนสูงถือเปนการสงสัญญาณถึงผูถือหุนวากิจการมีความมั่นใจที่จะเติบโตมากขึ้น

ในอนาคต จึงสงผลใหมูลคาของกิจการเพ่ิมสูงขึ้น (Akbar et al., 2008) และ 4) ความเสี่ยงทาง

การเงินของกิจการ ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงของกิจการกับมูลคากิจการน้ัน พบวามีการศึกษา

ในอดีตจํานวนมากที่ ใหผลแตกตางกัน โดยการศึกษาของ Cheng และ Tzeng (2011) พบ

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางความเสี่ยงของกิจการกับมูลคากิจการ ในชวงที่ความเสี่ยงของกิจการยัง

ไม เกินระดับโครงสรางเงินทุนที่ เหมาะสมมากที่สุด (Optimal Capital Structure) ในขณะที่

การศึกษาของ Aggarwal et al. (2008) พบวาสําหรับกิจการที่มีอัตราการเติบโตสูง ความเสี่ยงของ

กิจการจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคากิจการ แตหากกิจการมีอัตราการเติบโตตํ่า 

ทิศทางของความสัมพันธระหวางความเสี่ยงกับมูลคากิจการจะแตกตางกัน ทั้งน้ี ข้ึนอยูกับปจจัยทาง

สถาบันและประเทศที่กิจการน้ันดํารงธุรกิจอยู 

 

2.5 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

จากความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ มูลคากิจการ และปจจัยดาน

การกํากับดูแลกิจการ สามารถสรุปเขียนกรอบแนวคิดงานวิจัยได ดังน้ี 

  
ตัวแปรตน 

Level of Diversification 

ตัวแปรตาม 

Tobin’s q Ratio 

ตัวแปรควบคมุ 

1. Size 

2. Profitability 

3. Growth Opportunity 

4. Leverage 

ตัวแปรกํากับ 

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการ ไดแก 

1. Officers and Directors Ownership 

2. Board Independence 

3. Board Size 

4. CEO Duality 
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บทท่ี 3 

วิธีการวจิัย 

 

3.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 

3.1.1 ประชากร 

งานวิจัยน้ีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET 

100 เน่ืองจากเปนกลุมบริษัทที่มีมูลคาตลาดสูง เปนตัวแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ดี 

และมีตัวอยางบริษัทที่มีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจเปนจํานวนมาก โดยศึกษาในชวงป  

พ.ศ. 2555 ถึง 2557 รวมเปนระยะเวลา 3 ป ทั้งน้ี ไมรวมบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวน 

และบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน ไดแก ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกันภัย ธุรกิจประกัน

ชีวิต  และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากกลุมธุรกิจดังกลาวมีโครงสรางทางการเงิน และการ

กํากับดูแลกิจการที่แตกตางจากกลุมธุรกิจทั่วไป โดยบริษัทที่ศึกษามีจํานวนทั้งสิ้น 261 กิจการ จาก 6 

กลุมอุตสาหกรรม อางอิงตามรายช่ือหลักทรัพยที่ใชคํานวณดัชนี SET100 ไดแก กลุมสินคากลุม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี 

3.1.2 กลุมตัวอยาง 

กลุมตัวอยางของงานวิจัยน้ี ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET 100 ในชวงป พ.ศ. 2555 ถึง 2557 รวมเปนระยะเวลา 3 ป ที่มีการกระจาย

การลงทุนทางธุรกิจ โดยศึกษาขอมูลจากรายงานประจําป หมายเหตุประกอบงบการเงิน และแบบ 

56-1  

 

3.2 วิธีการเก็บขอมูล 

 

งานวิจัยน้ีใชขอมูลทุ ติยภูมิ (Secondary Data) เปนหลัก โดยแหลงขอมูล ไดแก 

เว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) ฐานขอมูลตลาดหลักทรัพยออนไลนโดย

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART) 

เว็บไซตสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ww.sec.or.th) เว็บไซต

ฐานขอมูลธุรกิจ คอรพัส ของบริษัท บิซิเนส ออนไลน จํากัด (มหาชน) (corpus.bol.co.th) และ

เว็บไซตบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 
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3.3 ระเบียบวิจัย 

 

3.3.1 ระดับการกระจายการลงทนุทางธุรกิจ (Level of Diversification) 

การคํานวณระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่นํามาใชในงานวิจัยน้ีอางอิง

จากการศึกษาของ Rumelt (1974) โดยสามารถพิจารณาไดดังรูปแสดงไวเบ้ืองลางน้ี 

ภาพที่ 3.1 ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ 

 

โดยที่ Specialization Ratio (SR) = 
รายไดจากธุรกิจหลักของกิจการ

รายไดรวมของกิจการ
 

โดยรายไดของธุรกิจหลักของกิจการ แทนรายไดจากการขายของบริษัทใหญเพียง

บริษัทเดียว และรายไดรวมทั้งหมดของกิจการ แทนรายไดจากการขายทั้งหมดของบริษัทใหญและ

บริษัทยอย 

จากภาพที่  3.1 ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจของกิจการสามารถ

คํานวณและจําแนกไดโดยใช 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 เพ่ือใหงาย

ตอการทําความเขาใจ 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 มูลคาของกิจการ (Tobin’s q) 

การคํานวณมูลคากิจการ เพ่ือศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการกระจายธุรกิจ จะ

อางอิงจากการศึกษาของ Chung และ Pruitt (1994) ซึ่งใชอัตราสวน Tobin’s q เปนตัวช้ีวัดมูลคา

ของกิจการ โดยที่ 

Tobin’s q Ratio = 
MVE + BVD

BVA
 

 

โดย MVE แทน มูลคาตลาดของสวนของเจาของ (ผลคูณของจํานวนหุนสามัญที่

ออกจําหนายแลวกับราคาหุน)  

BVD แทน มูลคาตามบัญชีของหน้ีสิน และ 

BVA แทน มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย 

3.3.3 ตัวแบบที่ใชในการวิจัย 

3.3.3.1 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และมูลคากิจการ 

การทดสอบสมมติฐานที่  1 เพ่ือศึกษาผลกระทบที่ เกิดขึ้นจากการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจในงานวิจัยน้ีจะใชการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติโดยใชสมการถดถอยเชิง

พหุคูณ (Multiple Regression) ทั้งน้ี งานวิจัยอางอิงตัวแปรควบคุมจากการศึกษาของ 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) 

โดยมีตัวแปรที่เกี่ยวของ ดังน้ี 

ตัวแปรตาม 

Tobin's q Ratio คือ มูลคากิจการ 

ตัวแปรตน 

Level คือ ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจของกิจการ 

ตัวแปรควบคุม 

Size คือ ขนาดของกิจการ คํานวณจาก Logarithm ของสินทรัพยรวม

ของกิจการ (log(Total Assets)) 

Profitability คือ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ คํานวณจาก 

กําไรจากการดําเนินงานตอรายไดรวมของกิจการ (EBIT/Sales) 

GrowthOpp คือ  โอกาสในการเติบ โตของกิจการ คํ านวณ จาก 

คาใชจายในการลงทุนตอรายไดรวมของกิจการ (Capital Expenditure/Sales) 
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Leverage คือ ความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ คํานวณจาก หน้ีสิน

รวมตอสินทรัพยรวม (Total Debt/Total Assets) 

ทั้งน้ี หากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร Level (β1) มีคาติดลบอยางมี

นัยสําคัญ แสดงวาระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม 

SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

3.3.3.2 การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ การกํากับดูแลกิจการ 

และมูลคากิจการ 

สําหรับการทดสอบสมมติฐานที่ 2, 4, 6 และ 8 เพ่ือศึกษาวาปจจัยดาน

การกํากับดูแลกิจการในแตละปจจัยน้ัน มีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม อยางไร จะ

ทดสอบดวยวิธีการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติ โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุสมการที่ (3.2) ซึ่งไดเพ่ิมตัว

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

โดยตัวแปรตนที่เปนตัวแทน (Proxy) ของการกํากับดูแลกิจการที่เพ่ิม

ขึ้นมาในสมการที่ (3.2) จํานวน 4 ตัวแปร ไดแก  

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

ผูบริหารและกรรมการ 

Board Independence คือ สัดสวนคณะกรรมการอิสระ คํานวณจาก

จํานวนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการตอจํานวนกรรมการทั้งหมด 

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

Logarithm ฐานธรรมชาติของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมด 

CEO Duality คือ ตัวแปรหุนที่แทนการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการ และประธานเจาหนาที่บริหาร โดยกําหนดใหมีคาเทากับ 1 เมื่อประธานกรรมการเปนคน

เดียวกับประธานบริหาร และมีคาเทากับ 0 เมื่อประธานกรรมการมิไดเปนคนเดียวกับประธานบริหาร 

ในสวนของการศึกษาปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการแตละปจจัย วา

สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม 

อยางไร (สมมติฐานที่ 3, 5, 7 และ 9) สามารถทําไดโดยการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณ โดย

ในขั้นตอนน้ี ผูวิจัยไดเพ่ิมตัวแปรภายนอก (Interaction Term) ซึ่งเกิดจากผลคูณระหวางตัวแปร 

Level และตัวแปรดานกํากับดูแลกิจการทั้ง 4 ตัวแปร ไดเปนสมการที่ (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 เปนตัวแปรภายนอก (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 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจที่มีตอ

มูลคากิจการ ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับมูลคาของกิจการ รวมถึงศึกษาวาการ

กํากับดูแลกิจการสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ

หรือไม อยางไร โดยใชขอมูลตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน

กลุม SET 100 ในชวงป พ.ศ. 2555 -2557 ทั้งน้ี ไมรวมบริษัทในอุตสาหกรรมการเงินและบริษัทจด

ทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวน ทําใหเหลือตัวอยางจํานวนทั้งสิ้น 258 บริษัท โดยผลการวิจัยมี

รายละเอียดดังตอไปน้ี 

 

4.1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 

 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษาน้ีเปนตัวแปรเชิงปริมาณ ประกอบดวย มูลคาของกิจการระดับ

การกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระ

ของกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหาร โดยมีขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โอกาสในการเติบโต

ของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงินของกิจการเปนตัวแปรควบคุม ผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร

ทั้งหมดเปนดังตารางที่ 4.1 และ 4.2 
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ตารางที่ 4.1 ผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร คาเฉลี่ย 
สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
คาตํ่าสุด คาสูงสุด 

Tobin’s q Ratio 

(เทา) 
2.1207 1.7596 0.5200 15.0600 

Level 

(เทา) 
0.4552 0.3422 0.0047 1.0000 

Officers and Directors 

Ownership (สัดสวน) 
0.1554 0.2040 0.0000 0.9361 

Board Independence 

(สัดสวน) 
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 

(เทา) 
0.1888 0.1691 -0.2722 0.7522 

GrowthOpp 

(เทา) 
0.0970 0.2348 -0.2021 3.3037 

Leverage 

(เทา) 
0.5284 0.1606 0.0970 0.9770 

 

ตารางที่ 4.2 ผลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรหุน 

ตัวแปร ความถ่ี (=1) รอยละ ความถ่ี (=0) รอยละ 

CEO Duality 47 18.2171 211 81.7829 

 

จากตารางที่ 4.1 และตารางที่ 4.2 พบวาตัวแปรตาม หรือมูลคาของกิจการมีคาเฉลี่ยอยู

ที่ 2.1207 โดยมีคาตํ่าสุดที่ 0.5200 และคาสูงสุดที่ 15.0600 ในขณะที่ ตัวแปรอิสระระดับการ

กระจายการลงทุนพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.4552 โดยมีคาตํ่าสุดและสูงสุดที่ 0.0047 และ 1.0000 
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ตามลําดับ แสดงวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 โดย

เฉลี่ยมีการกระจายการลงทุนทางธุรกิจในระดับสูง (คา SR < 0.7 หรือก็คือ Level > 0.3)  

สําหรับตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการ ซึ่งเปนทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรกํากับน้ัน 

พบวา โดยเฉลี่ยแลวบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม SET 100 จะมี

ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทคอนขางตํ่า กลาวคืออยูที่รอยละ 15.54 มีความ

เปนอิสระของกรรมการบริษัทในระดับปานกลาง หรือโดยเฉลี่ยที่รอยละ 41.57 มีจํานวนกรรมการ

บริษัทโดยเฉลี่ยประมาณ 11-12 คน  และมีบริษัทที่มีการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการ

และประธานบริหารอยู 47 บริษัท หรือคิดเปนรอยละ 18.22  

 

4.2 การวิเคราะหสหสัมพันธ 

 

ผูวิจัยไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรที่สําคัญในเบ้ืองตน โดยพิจารณาจากคา

สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ดังแสดงในตารางที่ 4.3 

จากตารางที่ 4.3 พบวาตัวแปรตาม ไดแก มูลคาของกิจการหรือคา Tobin’s q Ratio มี

ความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ณ ระดับความ

เช่ือมั่นที่รอยละ 95 และมีความสัมพันธทางลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความเปนอิสระของ

กรรมการ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่รอยละ 99 

สําหรับตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษา จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 

พบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ัน เพ่ือใหแนใจวาผลการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณจะไมประสบกับปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) ผูวิจัยจึงไดพิจารณาคา Variance Inflation Factor (VIF) เพ่ิมเติม โดยผลการ

วิเคราะหพบวาคา VIF ของตัวแปรอิสระแตละตัวอยูในเกณฑที่เหมาะสม กลาวคือ มีคาตํ่ากวา 5 

แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ัน ตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใชใน

การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุคูณจึงมีความเหมาะสม (โปรดดูภาคผนวก ก) 



 

ตารางที่ 4.3 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปร 

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 

**มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 99 

* มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ันรอยละ 95 
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4.3 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน 

 

งานวิจัยน้ีใชการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regression) โดยผลการวิเคราะหมีดังตอไปน้ี 

 

4.3.1 การกระจายการลงทุนทางธรุกิจ และมูลคากิจการ 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับ

มูลคาของกิจการ จากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่  (3.1) เปนไปตามแสดงใน 

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

 

ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (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 กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ  

จากตารางที่ 4.4 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร Level ซึ่งเปนตัวแปร

อิสระแทนระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ พบวามีคาเทากับ -0.7096 และมีคา P-value 

เทากับ 0.0210 ดังน้ันจึงสรุปไดวา ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 ระดับการกระจายการลงทุนทาง

ธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ การกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง ซึ่ง

สอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 1 ของงานวิจัยน้ี โดยสามารถอธิบายผลไดวากิจการที่กระจายการลงทุน
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ทางธุรกิจอาจประสบกับปญหาการลงทุนมากเกินกวาที่ควร การขยายกิจการจนมีขนาดใหญเกินจุดที่

เหมาะสม การอุดหนุนไขวของทรัพยากรภายใน ความไมมีประสิทธิภาพในการจัดสรรทรัพยากร

ภายใน และปญหาตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของที่รุนแรงย่ิงขึ้น ซึ่งปญหาดังกลาว

กอใหเกิดตนทุนที่สูงกวาผลประโยชนที่กิจการไดรับจากการกระจายการลงทุน จึงสงผลใหโดยรวม

แลวมูลคาของกิจการลดลง 

สําหรับตัวแปรควบคุมน้ัน พบวาตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับมูลคากิจการ

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติมีสองตัวแปรดวยกัน ไดแก ขนาดของกิจการ และความสามารถในการทํา

กําไรของกิจการ โดยขนาดของกิจการมีความสัมพันธในเชิงลบกับมูลคาของกิจการ ซึ่งขัดแยงกับ

งานวิจัยของ Berger & Ofek (1995) ในขณะที่ความสามารถในการสรางกําไรของกิจการมี

ความสัมพันธในเชิงบวกกับมูลคากิจการ ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Pervan & Višić (2012), 

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

นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาคา Adjusted R-square พบวามีคาเทากับ 0.1660 

หมายความวา ตัวแปรอิสระ อันไดแก ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ขนาดของกิจการ 

ความสามารถในการสรางกําไรของกิจการ โอกาสในการเติบโตของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน

ของกิจการ สามารถอธิบายมูลคาของกิจการไดรอยละ 16.60 โดยรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของ

ตัวแปรอ่ืนที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการน้ี  

4.3.2 การกระจายการลงทุนทางธรุกิจ การกํากับดูแลกิจการ และมูลคาของกิจการ 

ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการและมูลคาของ

กิจการ จากการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (3.2) เปนไปตามแสดงในตารางที่ 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 พบวา ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 ตัวแปรอิสระที่เปน

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่มีความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญมีจํานวนสองตัวแปร 

ไดแก ความเปนอิสระของกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหาร โดยสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร Board Independence มีคาเทากับ -3.3547 และมีคา 

P-value เทากับ 0.0030 สวนสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปร CEO Duality มีคาเทากับ – 0.5497 และมีคา 

P-value เทากับ 0.0430 หมายความวา ตัวแปรทั้งสองตางมีความสัมพันธกับมูลคากิจการในทิศทาง

ลบ หรือก็คือ การมีกรรมการอิสระในสัดสวนสูงจะสงผลใหกิจการมีมูลคาลดลง ในทํานองเดียวกัน 

การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารก็สงผลใหมูลคากิจการลดลงเชนกัน 

สวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทน้ัน พบวา

 



28 

 

ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาคา Adjusted R-

square พบวามีคาเทากับ 0.2033 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 9 ตัวแปร สามารถอธิบายมูลคา

ของกิจการไดรอยละ 20.33 โดยรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอ่ืนที่ไมไดนํามาพิจารณาใน

สมการน้ี 

 

ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (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 

 

จากที่กลาวไปในเบ้ืองตน สามารถวิเคราะหผลการวิจัยเปรียบเทียบกับสมมติฐาน

ไดดังตอไปน้ี  

H2: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท กับมูลคาของ

กิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐาน

ขอที่ 2 

จากที่ไดกลาวไปในการทบทวนวรรณกรรมวา ระดับความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัทอาจสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากทําใหผลประโยชนของผูที่มี

อํานาจในการบริหาร (หรือตัวแทน) กับผลประโยชนของผูถือหุนเปนไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้น 
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(Firth, 1997; Bhabra, 2007) ในทางกลับกัน การที่พนักงานและกรรมการบริษัทมีความเปนเจาของ

กิจการสูงอาจทําใหผูมีอํานาจเชิงบริหารสรางความมั่นคงเพ่ือผลประโยชนสวนตน (Entrenchment) 

แทนที่จะคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ซึ่งทายที่สุดก็อาจสงผลกระทบในแงลบตอมูลคา

กิจการไดเชนกัน (Pergola และ Joseph, 2011) ดวยเหตุน้ี ความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัทจึงอาจกอใหเกิดทั้งผลประโยชนและตนทุนตอกิจการ ทําใหเกิดการหักลางกันระหวาง

กิจการ และอาจเปนสาเหตุที่ทําใหงานวิจัยน้ีไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญระหวางความเปน

เจาของของพนักงานและกรรมการกับมูลคาของกิจการ 

H4: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาความเปนอิสระของคณะกรรมการ

บริษัทมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญในทิศทางลบ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐาน

ขอที่ 4 

สาเหตุที่ผลขัดแยงกับสมมติฐานน้ัน อาจอางอิงไดจากงานวิจัยของ Kyereboah-

Coleman & Biekpe (2008) ที่พบวาโดยเฉลี่ยแลว ความเปนอิสระของกรรมการบริษัทสงผลกระทบ

ในเชิงลบตอมูลคากิจการในประเทศนิวซีแลนด โดยผูวิจัยไดใหเหตุผลวาแมกรรมการอิสระมีแนวโนม

ที่จะประเมินและควบคุมการดําเนินงานของผูบริหารไดโดยปราศจากความลําเอียง และไมมีปญหา

ความขัดแยงในผลประโยชน (Conflict of Interest) แตกรรมการอิสระเหลาน้ีมักมีความรูความเขาใจ

เก่ียวกับบริษัทที่ตนดูแลอยูนอยกวากรรมการไมอิสระ และมักประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท

โดยอาศัยขอมูลจากผูบริหาร ซึ่งขอมูลดังกลาวอาจถูกบิดเบือน และทําใหการกํากับดูแลไมเกิด

ประสิทธิผล อีกทั้งในประเทศขนาดเล็ก เชน นิวซีแลนด ก็มักประสบกับปญหาขาดแคลนกรรมการ

อิสระที่มีคุณภาพ แตเน่ืองจากกฎระเบียบและขอบังคับที่กําหนดใหคณะกรรมการบริษัทตอง

ประกอบดวยกรรมการอิสระจํานวนหน่ึง จึงสงผลใหบริษัทจําเปนตองจางกรรมการอิสระที่มี

ความสามารถ แตตองดํารงหลายตําแหนง และอาจมีเวลาไมเพียงพอในการควบคุมดูแลบริษัท หรือ

ตองจางกรรมการอิสระที่มีความสามารถนอยกวามาทดแทน ในสถานการณ เชน น้ี  การมี

คณะกรรมการอิสระจึงอาจสงผลใหมูลคาของกิจการลดลงได จากที่กลาวไป จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําให

งานวิจัยน้ีพบความสัมพันธเชิงลบระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคาของ

กิจการ 

H6: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม 

SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางบวก 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาขนาดของคณะกรรมการบริษัทไมมี

ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดกับสมมติฐานขอที่ 6 
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สาเหตุที่ไมพบความสัมพันธดังกลาวอาจอางอิงไดจากงานวิจัยของ Kumar & 

Singh (2013) ที่พบวาความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการน้ันไมอาจ

ระบุไดแนชัด โดยทิศทางความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการจะ

ขึ้นอยูกับความสามารถในการหาฉันทามติรวมของกรรมการ และการใชประโยชนจากองคความรูและ

ประสบการณของกรรมการแตละทาน ซึ่งอาจวัดไมไดโดยตรงจากขนาดของคณะกรรมการ  

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

ก็ไมพบความสัมพันธที่ชัดเจนระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการ ทั้งน้ี งานวิจัย

ทั้งสองช้ีแจงวาความสัมพันธที่คนพบน้ันจะแตกตางกันไป โดยข้ึนอยูกับตัวแปรที่ใชแทนมูลคาหรือผล

ประกอบการของกิจการ และระเบียบวิธีวิจัยที่ใช นอกจากน้ี ในงานวิจัยน้ีพบวากลุมตัวอยางมีขนาด

ของคณะกรรมการบริษัทไมแตกตางกันมากนัก จากที่กลาวมาน้ี จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหงานวิจัยน้ีไม

พบความสัมพันธระหวางขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับมูลคากิจการ 

H8: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร กับมูลคา

ของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มีความสัมพันธในทิศทางลบ 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.5 พบวาการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญในทิศทางลบ ดังน้ัน

จึงสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 8 

ความสัมพันธดังกลาวสามารถใหเหตุผลไดวา การดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารจะกอใหเกิดปญหาการสรางบารมีแกผูบริหาร (Management 

Entrenchment Theory) เน่ืองจากโดยปกติประธานกรรมการจะมีหนาที่ในการควบคุมดูแลการ

ทํางานของฝายบริหาร แตเมื่อประธานกรรมการและประธานบริหารเปนคนเดียวกัน ก็เทากับเปนการ

เปดชองทางใหประธานบริหารสามารถใชอํานาจในการสรางผลประโยชนสวนตนมากกวาที่จะคํานึงถึง

ผลประโยชนของกิจการและผูถือหุนไดงายขึ้น (Stewart, 1991) นอกจากน้ี โดยทั่วไปแลวประธาน

บริหารมักมีบทบาทในการดําเนินงานรายวันของบริษัท ในขณะที่ประธานกรรมการมีหนาที่ดูแล

ควบคุมการดําเนินงานของบริษัทในภาพรวม เชน การวางแผนกลยุทธระยะยาว การทบทวนนโยบาย 

และการสรางความสัมพันธกับผูมีสวนไดสวนเสียกับบริษัท ดวยเหตุน้ี ประธานบริหารจึงมักติดพันกับ

ภารกิจประจําวันและไมมีเวลาเพียงพอในการทําหนาที่ของประธานกรรมการ (Changanti, Mahajan 

& Sharma, 1985) ทําใหการดํารงตําแหนงควบดังกลาวสงผลกระทบในแงลบตอมูลคากิจการ  

ในขั้นถัดไป จะเปนการวิเคราะหผลการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยดานการกํากับดูแล

กิจการ วาสงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการ

หรือไม และอยางไร โดยวิเคราะหจากผลสมการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่  (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 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณสมการที่ (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 พบวา ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 ตัวแปรภายนอก 

(Interaction Term) ที่เกิดจากผลคูณระหวางระดับการกระจายการลงทุนกับตัวแปรดานกํากับดูแล

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

ความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ หมายความวา การที่กิจการมีความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัทสูง หรือมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญน้ัน จะชวยบรรเทาการลดลง

ของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุนทางธุรกิจได ในขณะที่ไมพบความสัมพันธระหวาง

ตัวแปร Level x Board Independence และ Level x CEO Duality กับมูลคาของกิจการ แสดงวา 
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ความเปนอิสระของกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธาน

บริหารน้ันไมสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ นอกจากน้ี เมื่อ

พิจารณาคา Adjusted R-square พบวามีคาเทากับ 0.2205 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้ง 13 ตัว

แปร สามารถอธิบายมูลคาของกิจการไดรอยละ 22.05 โดยรอยละที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของตัวแปร

อ่ืนที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการน้ี 

จากที่กลาวไป สามารถวิเคราะหผลการวิจัยเปรียบเทียบกับสมมติฐานได

ดังตอไปน้ี  

H3: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 พบวาผลคูณระหวางความเปนเจาของของ

พนักงานและกรรมการบริษัทกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ มีความสัมพันธกับมูลคาของ

กิจการอยางมีนัยสําคัญ หรือก็คือ ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสงผลตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคากิจการ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 3 

ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับการศึกษาของ Hoechle et al. (2012) ที่พบวาใน

กรณีที่ประธานเจาหนาที่บริหารมีความเปนเจาของในกิจการสูงแลว กิจการที่มีการกระจายการลงทุน

จะสามารถบรรเทาการลดลงของมูลคาได และสอดคลองกับผลวิจัยของ Lins and Servaes (2002) 

ที่พบวาระดับมูลคาที่ลดลงจากการกระจายธุรกิจสวนหน่ึงจะถูกกําหนดโดยความเปนเจาของของผูที่มี

อํานาจในการบริหารบริษัท ทั้งน้ีเปนเพราะการที่พนักงานและกรรมการมีความเปนเจาของในกิจการ

สูงน้ันจะทําใหผลประโยชนของพวกเขาซึ่งถือเปนตัวแทนของบริษัท กับผลประโยชนของผูถือหุน

เปนไปในทิศทางเดียวกันมากขึ้น ทําใหสามารถลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

และชวยบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจายการลงทุนได 

H5: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 พบวาผลคูณระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ

ของบริษัทกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐานขอที่ 5 

ผลการวิจัยน้ีสามารถอธิบายไดโดยอางอิงจากผลการศึกษาของ Huei (2012) ที่

พบวา โดยทั่วไปการกระจายการลงทุนจะสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง และพบวาสัดสวนกรรมการ

อิสระของกิจการไมสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคาของกิจการ อยางไร

ก็ตาม ในกรณีที่คณะกรรมการตรวจสอบทุกคนลวนเปนคณะกรรมการอิสระน้ัน พบวาการกระจาย

 



33 

 

การลงทุนจะสงผลใหกิจการมีมูลคาเพ่ิมข้ึน การศึกษาของ Huei (2012) จึงเสนอวาปจจัยสําคัญที่ทํา

ใหการกระจายการลงทุนสงผลเชิงบวกตอมูลคากิจการน้ันไมใชความเปนอิสระของคณะกรรมการ

โดยตรง แตเปนคุณภาพของคณะกรรมการตรวจสอบ ซึ่งสวนหน่ึงสามารถวัดไดจากระดับความเปน

อิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ คําอธิบายน้ีสอดคลองกับผลการวิจัยของ Chen and Chen 

(2012) ที่พบวากิจการที่กระจายการลงทุน และมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีคุณภาพสูงจะสามารถ

บรรเทาการลดลงของมูลคากิจการได จากที่กลาวไปจึงอาจเปนสาเหตุที่ผลการวิจัยน้ีไมพบวาสัดสวน

กรรมการอิสระของบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับ

มูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ 

H7: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการ

กระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

จากผลการวิ เคราะห ในตารางที่  4.6 พบวาผลคูณ ระหว างขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท กับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ มีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ

อยางมีนัยสําคัญ หรือก็คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจาย

การลงทุนกับมูลคากิจการ ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานขอที่ 7 

ผลการวิจัยน้ีสอดคลองกับการศึกษาของ Coles, Daniel, and Naveen (2008) 

ที่พบวา การกระจายการลงทุนของกิจการจะสงผลใหกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น หากกิจการ

น้ันๆ มีคณะกรรมการขนาดใหญ ทั้งน้ี สามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีพ่ึงพาทรัพยากร (Resource 

Dependence Theory) กลาวคือ คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญมักจะประกอบไปดวยกรรมการที่มี

ความเช่ียวชาญและประสบการณที่แตกตางกัน รวมถึงมักมีความสามารถในการเขาถึงทรัพยากรตางๆ 

ไดดีกวาคณะกรรมการขนาดเล็ก ซึ่งประสบการณและทรัพยากรเหลาน้ีจะทําใหกิจการสามารถรับมือ

กับความไมแนนอนและอุปสรรคตางๆ อันเกิดจากการกระจายการลงทุนไดดีย่ิงข้ึน ดวยเหตุน้ี การที่

กิจการมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญจึงสามารถชวยบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจาก

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

H9: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร สงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพย

กลุม SET 100 

จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 4.6 พบวาผลคูณระหวางการดํารงตําแหนงควบ

ของประธานกรรมการและประธานบริหารกับระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ ไมมีความสัมพันธ

กับมูลคาของกิจการอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงขัดแยงกับสมมติฐานขอที่ 9 

สามารถอธิบายผลไดวา โดยปกติแลว การดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารจะทําใหกิจการประสบกับปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนและ
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เจาของที่รุนแรงขึ้น จึงสงผลใหมูลคาของกิจการลดลง (Chen et al., 2005) อยางไรก็ตาม กิจการที่

กระจายการลงทุนมักจะตองเผชิญกับความซับซอนและความไมแนนอนของสภาพแวดลอมมากกวา

กิจการทั่วไป ดังน้ัน การที่ประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันจึงไดเปรียบในแงของ

การมีขอมูลขาวสารและความเขาใจในกิจการสูง (Kroll et al., 2007) มีความยืดหยุนในการ

ดําเนินงาน รวมถึงสามารถตัดสินใจและตอบสนองตอสภาพแวดลอมไดอยางรวดเร็ว (Bortnick, 

1981) ดวยเหตุน้ี การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารในกิจการที่

กระจายการลงทุนจึงอาจกอใหเกิดทั้งผลดีและผลเสียตอกิจการ ผลกระทบสุทธิที่เกิดขึ้นจึงอาจ

คลุมเครือ ทําใหงานวิจัยน้ีไมพบวาการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร

สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการอยางมี

นัยสําคัญ 

จากที่กลาวไป สามารถสรุปผลการวิเคราะหกับสมมติฐานของงานวิจัยได ดัง

แสดงในตารางที่ 4.7 
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ตารางที่ 4.7 การเปรียบเทียบผลการวิเคราะหกับสมมติฐานของงานวิจัย 

สมมติฐาน ผลการวิเคราะห 

H1: ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธในทิศทางลบ 

สัมพันธทิศทางลบ 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H2: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท  

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธ

ในทิศทางบวก 

ไมพบความสัมพันธ 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H3: สัดสวนความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสงผลตอ

ความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ  

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

สงผล 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H4: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท กับมลูคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธในทิศทางบวก 

สัมพันธทิศทางลบ 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H5: สัดสวนกรรมการอิสระของบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวาง

ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 

ไมสงผล 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H6: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธในทิศทางบวก 

ไมพบความสัมพันธ 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 

H7: ขนาดของคณะกรรมการบริษัท สงผลตอความสัมพันธระหวาง

ระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ กับมูลคาของกิจการในตลาด

หลักทรัพยกลุม SET 100 

สงผล 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H8: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร 

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 มคีวามสัมพันธ

ในทิศทางลบ 

สัมพันธทิศทางลบ 

(สอดคลองกับสมมติฐาน) 

H9: การดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร 

สงผลตอความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ  

กับมูลคาของกิจการในตลาดหลักทรัพยกลุม SET 100 

ไมสงผล 

(ขัดแยงกับสมมติฐาน) 
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บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรปุผลการวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ และ

ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่มีตอมูลคากิจการ รวมถึงศึกษาวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอ

ความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับมูลคาของกิจการหรือไม อยางไร โดยผูวิจัย

ไดศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 จํานวน 258 ตัวอยาง 

และมีระยะเวลาในการศึกษาอยูในชวงป พ.ศ. 2555 – 2557  

ตัวแปรที่ใชศึกษาในงานวิจัยน้ีเปนตัวแปรเชิงปริมาณ ประกอบดวย ตัวแปรตาม ไดแก 

มูลคาของกิจการ ตัวแปรอิสระ ไดแก ระดับการกระจายการลงทุน และตัวแปรดานการกํากับดูแล

กิจการ ซึ่งประกอบดวย ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของ

กรรมการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและ

ประธานบริหาร โดยตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการทั้ง 4 จะทําหนาที่เปนตัวแปรกํากับดวย 

นอกจากน้ียังมีตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โอกาส

ในการเติบโตของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ โดยผูวิจัยไดเลือกใชตัวแบบสมการ

ถดถอยเชิงพหุคูณในการวิเคราะหหาความสัมพันธดังกลาว 

ผลการวิจัยน้ีพบวา โดยทั่วไปแลวระดับการกระจายการลงทุนทางธุรกิจจะสงผลให

มูลคาของกิจการลดลง ซึ่งอธิบายไดดวยทฤษฎีตนทุนความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของ 

กลาวคือ ผูบริหารมักมีแรงจูงใจที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือเพ่ิมอํานาจและผลประโยชนสวนตน และ

อาจเลือกกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรม หรือโครงการที่ตนเองมีประสบการณหรือความเช่ียวชาญ 

โดยไมคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน ทําใหมูลคาของกิจการลดลง สําหรับปจจัยดานการ

กํากับดูแลกิจการ พบวาความเปนอิสระของกรรมการ และการดํารงตําแหนงควบของประธาน

กรรมการและประธานบริหารสงผลเชิงลบตอมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ สามารถอธิบายไดวา

เน่ืองจากกรรมการอิสระมักมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับบริษัทที่ตนดูแลอยูนอยกวากรรมการไมอิสระ 

รวมถึงประเทศขนาดเล็กอยางประเทศไทยก็อาจประสบกับปญหาขาดแคลนกรรมการอิสระที่มี

คุณภาพ ทําใหบริษัทจําเปนตองจางกรรมการอิสระที่มีความสามารถหรือความพรอมในการทํางานที่

ดอยลงมา สวนการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารน้ันจะกอใหเกิด

ปญหาการสรางบารมีแกผูบริหาร โดยประธานบริหารจะสามารถใชอํานาจเพ่ือสรางผลประโยชน 
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สวนตนมากย่ิงขึ้น ปจจัยทั้งสองน้ีจึงเปนตัวแทนของการกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพตํ่า และ

สงผลใหมูลคากิจการลดลง อยางไรก็ตาม งานวิจัยน้ีไมพบวาความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ  

นอกจากน้ี จากการศึกษาบทบาทของปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการตอความสัมพันธ

ระหวางการกระจายการลงทุนและมูลคาของกิจการ พบวาความเปนเจาของของพนักงานและ

กรรมการบริษัท และขนาดของคณะกรรมการบริษัทสงผลตอความสัมพันธระหวางการกระจายการ

ลงทุนกับมูลคากิจการอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ กิจการที่มีการกระจายการลงทุนจะมีมูลคากิจการ

เพ่ิมมากขึ้น หากกิจการน้ันมีความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัทสูง หรือมี

คณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ เน่ืองจากการที่พนักงานและกรรมการมีความเปนเจาของในกิจการสูง

จะทําใหผลประโยชนของพวกเขาและของผูถือหุนเปนไปในทิศทางเดียวกันมากข้ึน ปญหาตนทุน

ความขัดแยงระหวางตัวแทนและเจาของจึงลดลง สวนคณะกรรมการขนาดใหญมักประกอบไปดวย

กรรมการที่มีความเช่ียวชาญและประสบการณที่หลากหลาย และมีความสามารถในการเขาถึง

ทรัพยากรตางๆ ไดดี ทําใหกิจการสามารถรับมือกับความไมแนนอนและอุปสรรคตางๆ ที่เกิดจากการ

กระจายการลงทุนไดดียิ่งขึ้น ดวยเหตุน้ี ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท และขนาด

ของคณะกรรมการบริษัทจึงสามารถชวยบรรเทาการลดลงของมูลคากิจการอันเกิดจากการกระจาย

การลงทุนได 

 

5.2 ขอเสนอแนะจากผลงานวิจัย 

 

ผลงานวิจัยน้ีไดตอกยํ้าถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี กลาวคือ กิจการที่

กระจายการลงทุนทางธุรกิจสามารถลดผลกระทบที่เกิดขึ้น และเพ่ิมมูลคาของกิจการไดหากมีการ

กํากับดูแลกิจการที่เหมาะสม ผลงานวิจัยน้ีเปนประโยชนสําหรับผูบริหารเพ่ือใชเปนแนวทางในการ

ดําเนินกลยุทธกระจายการลงทุน โดยผูบริหารควรคํานึงถึงการวางโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่

เหมาะสม เชน เปดโอกาสใหพนักงานและกรรมการบริษัทไดมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ และ

กําหนดขนาดของคณะกรรมการบริษัทใหมีขนาดใหญเพียงพอ เปนตน เพ่ือใหการกระจายการลงทุน

ทางธุรกิจกอใหเกิดมูลคาสูงสุดแกกิจการ นอกจากน้ี ผลงานวิจัยน้ียังเปนประโยชนสําหรับนักลงทุน 

โดยนักลงทุนควรพิจารณาวากิจการที่ตองการลงทุนน้ันมีการกํากับดูแลกิจการที่เหมาะสมหรือไม 

อยางไร หากเปนกิจการทั่วไป นักลงทุนควรพิจารณาวากิจการน้ันมีคณะกรรมการอิสระมากนอย

เพียงใด และมีการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารหรือไม สวนในกรณี

กิจการมีการกระจายการลงทุน การกํากับดูแลกิจการที่เหมาะสมอาจพิจารณาจากความเปนเจาของ
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ของพนักงานและกรรมการวาอยูในระดับสูงหรือไม  และมีขนาดคณะกรรมการบริษัทที่ใหญเพียงพอ

หรือไม เปนตน 

 

5.3 ขอจํากัดของงานวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมีขอจํากัดบางประการ ประการแรกคือ งานวิจัยน้ีใชตัวแปรทั้งสี่ ไดแก ความ

เปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหาร เปนตัวแปรที่สามารถ

สะทอนถึงการกํากับดูแลกิจการไดอยางครอบคลุม ซึ่งในความเปนจริงการกํากับดูแลกิจการ

ประกอบดวยหลายปจจัย และสามารถวัดไดหลายวิธี เชน วัดจากสัดสวนการถือหุนของกองทุน

ภายนอก หรือผลตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท ประการที่สอง ตัวอยางที่ใชในงานวิจัยน้ีจํากัดอยู

เพียงกลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET 100 เทาน้ัน และประการ

สุดทาย ขอมูลรายไดจากการขายของบริษัทยอยที่ใชในที่ น้ีหมายถึงบริษัทยอยที่จดทะเบียนใน

ประเทศไทย โดยจะไมรวมรายไดของกิจการรวมคาและบริษัทรวมที่จดทะเบียนจัดต้ังในตางประเทศ 

อันเน่ืองมาจากขอจํากัดในการเก็บขอมูล 

 

5.4 ขอเสนอแนะสาํหรบังานวิจัยตอเนื่อง 

 

1. งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธระหวางระดับการกระจายการลงทุนกับมูลคาของ

กิจการในภาพรวม แตยังไมไดมีการศึกษาแยกตามประเภทของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจ เชน  

การกระจายการลงทุนไปยังธุรกิจที่สัมพันธกัน – ไมสัมพันธกัน หรือการกระจายการลงทุนในประเทศ 

– ตางประเทศ วามีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการอยางไร ดังน้ัน การศึกษาในอนาคตอาจนํา

งานวิจัยน้ีไปตอยอดเพ่ือหาความสัมพันธระหวางประเภทของการกระจายการลงทุนทางธุรกิจกับ

มูลคากิจการ 

2. กลุมตัวอยางที่ใชในงานวิจัยน้ี ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกลุม SET 100 ในชวงป พ.ศ. 2555 – 2557 ซึ่งงานวิจัยในอนาคตอาจขยายขอบเขตของ

การศึกษาโดยการเพ่ิมจํานวนกลุมตัวอยาง หรือชวงระยะเวลาในการศึกษา เพ่ือใหเห็นความสัมพันธ

ระหวางการกระจายการลงทุนทางธุรกิจและการกํากับดูแลกิจการ กับมูลคากิจการที่ชัดเจนมากย่ิงขึ้น 

3. ปจจัยดานการกํากับดูแลกิจการที่ใชในงานวิจัยน้ีครอบคลุมเพียง 4 ตัวแปร ไดแก 

ความเปนเจาของของพนักงานและกรรมการบริษัท ความเปนอิสระของกรรมการ ขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท และการดํารงตําแหนงควบของประธานกรรมการและประธานบริหารเทาน้ัน  
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ผูที่สนใจจึงอาจนําตัวแปรดานการกํากับดูแลกิจการตัวแปรอ่ืนนอกเหนือจากที่กลาวไปมาศึกษาหา

ผลกระทบตอมูลคากิจการ และผลกระทบตอความสัมพันธระหวางการกระจายการลงทุนกับมูลคา

กิจการได 
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ภาคผนวก ก 

คา Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

 

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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