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This study investigates the impact of strategies at the business level on the relationship between the 

proportion of independent director and the company performance. According to previous studies, it was 

found that the impact of corporate governance variables on the company's performance should be evaluated 

based on contextual variables or contingency approach. Therefore, the researcher adopted the company’s 

strategy using the contingency approach by dividing the strategies into 2 groups, namely, Differentiation 

Strategy and Cost Leadership Strategy based on the concept of Porter (1985). In this study, 900 set of 

data from 180 companies in manufacturing sector, which were active in The Stock Exchange of Thailand 

(SET) from 2013 to 2017 were used. Return on Equity and Tobin’s Q are used as a proxy for performance, 

which served as dependent variables.

Based on the analysis by Moderated Regression Analysis, it was found that the proportion of the 

independent director has no statistically significant correlation with both ROE and Tobin’s Q performance. 

According to a study by Yammeesri, J., and Herath, S. K. (2010) and Woraphong (2014), this result is due 

to the fact that most of the context of the board structure in Thailand is a family company, and independent 

directors are merely elected to the board in order to comply with the regulation of the SET. Therefore, the 

independent committee does not significantly affect the company's performance.
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

บทนํา

ที่มาและความสําคัญ
การกํากับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) เปนระบบท่ีกํากับและควบคุมใหกรรมการบริษัท

มีความรับผิดชอบตอการดําเนินกิจการของตน เพื่อผลประโยชนแกผูที่เก่ียวของ เนื่องจากหลายคร้ังปญหาท่ีสรางความ
เสียหายใหแกบริษัทและสงผลกระทบโดยตรงมายังผูถือหุนนั้นเกิดจากผูบริหารในบริษัทไมมีธรรมาภิบาลในการดําเนินกิจการ 
หรือขาดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี กลุมผูบริหารหรือโครงสรางคณะกรรมการบริษัท (Board Position) จึงเปนประเด็นที่
ไดรับการศึกษาอยางแพรหลาย เนื่องจากมีอํานาจโดยตรงตอการกํากับและดูแลกิจการ แนวคิดเรื่องบรรษัทภิบาลจึงถูกคิด
มาเพื่อแกไขปญหาตัวแทน (Agency Problem) ซึ่งตัวแทน (Agent) คือ ผูมีความเชี่ยวชาญหรือมีประสบการณในการ
ดําเนินกิจการที่เกี่ยวเนื่องของบริษัท เขามาชวยบริหารงานแทนเจาของ (Principal) มาจากแนวคิดของ Jensen and 
Meckling (1976) ซึ่งอธิบายวา บริษัทไมสามารถบริหารงานโดยเจาของเพียงผูเดียว จําเปนท่ีจะตองใชตัวแทนเขามา
เพื่อชวยในการบริหารงาน โดยตัวแทนมีหนาที่บริหารกิจการ เพื่อสรางผลประโยชนสูงสุดใหแกบริษัทและเจาของ 
แตในทางตรงกันขาม ตัวแทนอาจเห็นแกผลประโยชนสวนตนมากกวาซ่ึงอาจทําใหเกิดความขัดแยง (Conflict of Interest) 
ที่เปนปญหาตัวแทน (Agency Problem) ได บริษัทจึงจําเปนตองมีระบบควบคุมภายใน เพื่อตรวจสอบการบริหารงาน
ของตัวแทน ซึ่งเปนผูบริหาร หรือการจัดตั้งคณะกรรมการ เพื่อคอยกํากับดูแลการทํางานของฝายบริหารใหดําเนินงาน
อยางมีจริยธรรม

Board Position หรือโครงสรางคณะกรรมการบริษัทจึงมีความสําคัญตอการบริหารงานที่ดีของบริษัท จากแนวคิด
จากของทฤษฎีตัวแทนกลาววา คณะกรรมการอิสระควรเปนสวนหนึ่งในคณะกรรมการบริษัทดวย เพื่อชวยคานอํานาจ
กับฝายบริหาร ทั้งนี้ ไดมีการศึกษาหลายงานท่ีสนับสนุนความคิดดังกลาว Fama and Jensen (1983) กลาววา 
ปญหาตัวแทนสามารถแกไขโดยการควรมีกรรมการอิสระเปนสวนหนึ่งของคณะกรรมการ ทั้งนี้ ยังพบการศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธของสัดสวนคณะกรรมการอิสระท่ีมีผลตอการดําเนินงานของกิจการ Chung, Wright and Kedia (2003) 
กับ Krivogorsky (2006) และ Hossain et. Al. (2000) ศึกษาเก่ียวกับเรื่องดังกลาวพบวา สัดสวนของคณะกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน ซึ่งหากสัดสวนของคณะกรรมการอิสระมีสัดสวนที่สูงจะแสดงถึงบริษัท
มีความโปรงใสและจริยธรรมในการดําเนินงาน สามารถปกปองประโยชนของบริษัทและผูถือหุนได ถึงอยางนั้นกลับพบวา 
มีงานวิจัยบางงานที่ขัดแยงกับแนวคิดดังกลาว เชนการศึกษาของ Hermalin and Weisbach (1991) และ Vafeas and 
Theodorou (1998) ไมพบความสัมพันธดังกลาว ขณะท่ี Yermack (1996) และ Agrawal and Knoeber (1996) 
พบความสัมพันธในเชิงลบระหวางสัดสวนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานของบริษัท เนื่องมาจากบริษัทท่ีมีสัดสวน
ของกรรมการอิสระจํานวนมากมักไมเสี่ยงในการลงทุนกับกิจกรรมท่ีมีความเส่ียงสูง ซึ่ง Hutchinson and Gul (2004) 
แสดงใหเห็นวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีชวยลดความสัมพันธเชิงลบระหวางโอกาสในการเติบโต และผลการดําเนินงานของ
บริษัท ขอมูลเชิงลึกจากผลการวิจัยนี้ชี้ใหเห็นวา ผลกระทบของตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่มีตอประสิทธิภาพของบริษัท
ควรไดรับการประเมินตามตัวแปรตามบริบท ดังน้ันจึงเปนไปไดวา การกําหนดบทบาทของตัวแปรตามบริบทอาจเปนโอกาส
ในการขยายความเขาใจเก่ียวกับความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัท

การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาผลกระทบของความเปนอิสระของคณะกรรมการ ซึ่งเปนหน่ึงในตัวแทนท่ีใชกัน
แพรหลายมากที่สุด เพื่อการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเกี่ยวกับประสิทธิภาพในกลยุทธตาง ๆ  การใชขอมูลเชิงลึกที่ไดจากกลยุทธ 
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บทความวิจัย

และจากขอมูลทางบัญชี ซึ่งคาดการณวา ความเปนอิสระของคณะกรรมการจะสงผลตอความสัมพันธระหวางกลยุทธ
การแขงขัน และผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นสําหรับบริษัทท่ีมีกลยุทธดานตนทุนมากกวากลยุทธดานนวัตกรรม เนื่องจาก
บริษัทที่ดําเนินกิจการ โดยใชกลยุทธดานตนทุนอยางมีประสิทธิภาพจะเนนการควบคุมทางดานตนทุนทําใหบริษัทไดรับ
ประโยชนจากความเปนอิสระของคณะกรรมการมากกวาบริษัทท่ีใชกลยุทธสรางความแตกตาง คณะกรรมการที่เปนอิสระ
จากฝายบริหารมีแนวโนมที่จะดําเนินกิจกรรมการจัดการ และการตรวจสอบอยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งลดการเกิดพฤติกรรม
ฉกฉวยโอกาสจากผูบริหาร และสรางกรอบวินัยในการทํางานของบริษัทใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น อยางไรก็ตามอาจจํากัด
ความสามารถของบริษัทในดานความสรางสรรค และนวัตกรรม ซึ่งเปนสิ่งสําคัญสําหรับบริษัทที่อยูรอดดวยความแตกตาง 
นอกจากน้ีการใชกรรมการอิสระควบคุมอาจเพ่ิมประสิทธิภาพ แตในเวลาเดียวกันทําใหผูบริหารไมเต็มใจท่ีจะลงทุนในกิจกรรม
ที่มีความเสี่ยง แตมีความสําคัญเชิงกลยุทธซึ่งจะชวยเพิ่มความสามารถในการสรางสรรคนวัตกรรมของบริษัท

วัตถุประสงคงานวิจัย
เพื่อศึกษาวา บริษัทที่ดําเนินกลยุทธในระดับธุรกิจที่แตกตางกัน จะสงผลใหความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการ

อิสระกับผลการดําเนินงานตางกันหรือไม

ขอบเขตงานวิจัย
ขอมูลทุติยภูมิของบริษัทในกลุ มอุตสาหกรรมผลิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยระหวางป 

พ.ศ. 2556–2560 ซึ่งจะไมรวมบริษัทที่กําลังอยูในสถานะฟนฟูกิจการ และบริษัทที่ดําเนินกิจการดานการบริการ ดาน
พลังงานและสาธารณูปโภค ดานการเงิน เชน กลุมธนาคาร กลุมลงทุนหลักทรัพย และธุรกิจประกัน

ประโยชนของงานวิจัย
การศึกษานี้ช วยใหเขาใจถึงโครงสรางบริษัท และความสัมพันธระหวางสัดสวนของ คณะกรรมการอิสระและ

ผลการดําเนินงาน เพื่อใหสามารถนําไปออกแบบโครงสรางคณะกรรมการใหเหมาะสมกับกลยุทธของบริษัท เพื่อประโยชน
ในดานผลการดําเนินงานของบริษัทตอไป

ทบทวนวรรณกรรม

(1) แนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จากงานของ Jensen and Meckling (1976) ทฤษฎีตัวแทนมองวา ในการ

ดําเนินกิจการนั้นเจาของ หรือตัวการ (Principal) ไมสามารถบริหารกิจการไดเพียงผูเดียว จําเปนจะตองมอบอํานาจ
การบริหารใหแกมีผู มีความรูความเช่ียวชาญชวยในการบริหารเขามาชวยบริหารแทน หรือเรียกวา ตัวแทน (Agent) 
โดยตัวแทนมีหนาที่ตัดสินใจและบริหารกิจการ เพื่อสรางประโยชนสูงสุดใหแกบริษัท ซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักของบริษัท 
นั่นก็คือ การสรางมูลคาสูงสุดใหแกผู ถือหุน ความสัมพันธระหวางตัวการและตัวแทนจึงจะเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ 
แตถาหากตัวการไดดําเนินกิจการในทางตรงกันขามจะทําใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) ขึ้น ปญหาที่เกิดจาก
องคกรที่มีการแบงแยกระหวางผูบริหารและเจาของ Sillapaporn (2008) ระบุวา มีดังตอไปน้ี
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

(1) Conflict of Interest: การขัดแยงของผลประโยชน การเห็นแกผลประโยชนสวนตนจนไป ขัดแยงตอหนาที่
ที่ไดรับมอบหมาย

(2) Moral Hazard Problem: เปนปญหาท่ีตัวการหรือ เจาของกิจการไมสามารถแนใจวา ตัวแทนหรือผูบริหาร
ที่เลือกเขามาแลว นั้นไดใชความพยายามสูงสุดในการทํางานหรือไมทํางานเต็มประสิทธิภาพหรือไม

(3) Adverse Selection Problem: เปนปญหาท่ีตัวการหรือ เจาของกิจการไมสามารถแนใจวา ตัวแทนหรือผูบริหาร
ที่เลือกเขามาน้ัน จะมีความสามารถในการบริหารงานได สอดคลองกับผลตอบแทนท่ีไดรับหรือไม

ซึ่งปญหาเหลานี้ทําใหเกิดตนทุนของตัวแทน Jensen and Meckling (1976) กลาววา ตนทุนของตัวแทนประกอบ
ไปดวย Monitoring Cost หรือคาใชจายในการกํากับดูแล Bonding Cost คาใชจายซึ่งเปนการประกันวา ตัวแทน
จะทําตามสัญญาไมสรางความเสียหาย หรือชดเชยความเสียหายใหเมื่อตัวแทนกอความเสียหายใหแกองคกร และ Residual 
loss หรือตนทุนที่เกิดจากความแตกตางของผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทน แมจะมีการควบคุมกํากับดูแล 
หรือการประกันความเสียหายไวแลวก็ตาม

จากปญหาตัวแทน (Agency Problem) ไดมีแนวทางแกปญหาดังกลาว ไดแก
(1) การใหคาตอบแทน (Incentive) ซึ่งเปนการสรางแรงจูงใจใหแกผู บริหารใหมีความตั้งใจทํางานใหกับองคกร

อยางเต็มที่ เนื่องจากมีผลประโยชนที่ผูกมัดกัน โดยคาตอบแทนดังกลาวอาจเปนในรูปแบบตัวเงิน (Financial Incentive) 
เชน เงินเดือน หรือโบนัส และไมใชตัวเงิน (Non-Financial Incentive) เชน หุน เปนตน โดยใหคาตอบแทนท่ีสูงขึ้น
จากผลการดําเนินงานของบริษัทที่ตัวแทนเปนผูบริหาร

(2) การสอดสองดูแล (Monitoring) ทําไดโดยการจัดตั้งคณะกรรมการท่ีมาจากท้ังภายในและภายนอก เพื่อเปนตัวแทน
ผูที่หุนในการกํากับดูแลการทํางานของผูบริหาร โดย Fama and Jensen (1983) ใหความเห็นวา คณะกรรมการควรมี
กรรมการอิสระ เพื่อแบงแยกหนาในการตัดสินใจดานการบริหารและดานการกํากับดูแลไมใหผูบริหารสูงสุดมีสิทธิเหนือ
คณะกรรมการได เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกบริษัท

(2) แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance)
“การกํากับดูแลกิจการ” หมายถึง ความสัมพันธในเชิงการกํากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการท่ีใช กํากับการตัดสินใจ

ของคนในองคกรใหเปนไปตามวัตถุประสงค ซึ่งรวมถึง (1) การกําหนดวัตถุประสงค และเปาหมายหลัก (Objectives) 
(2) การกําหนดกลยุทธนโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ (3) การติดตาม ประเมิน และดูแล
การรายงานผลการดําเนินงาน

“การกํากับดูแลกิจการท่ีดี” ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2560) ไดใหความหมายตามหลักปฏิบัติ หมายถึง 
การกํากับดูแลกิจการที่เปนไป เพื่อการสรางคุณคาใหกิจการอยางยั่งยืน นอกเหนือจากการสรางความเช่ือมั่นใหแกผูลงทุน 
เพื่อเปนการแกไขปญหาตัวแทน ซึ่งคณะกรรมการควรกํากับดูแลกิจการใหนําไปสู ผล (Governance Outcome) 
อยางนอย ดังตอไปน้ี

(1) สามารถแขงขันไดและมีผลประกอบการที่ดี โดยคํานึงถึงผลกระทบในระยะยาว (Competitiveness and 
Performance with Long-Term Perspective)
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บทความวิจัย

(2) ประกอบธุรกิจอยางมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบตอผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย (Ethical and 
Responsible Business)

(3) เปนประโยชนตอสังคมและพัฒนาหรือลดผลกระทบดานลบตอสิ่งแวดลอม (Good Corporate Citizenship)
(4) สามารถปรับตัวไดภายใตปจจัยการเปล่ียนแปลง (Corporate Resilience)
เพื่อการกํากับกิจการที่ดี ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2560) ไดกําหนดองคประกอบของคณะกรรมการ

บริษัทจดทะเบียนตองเปนไปตามหลักเกณฑของสํานักงาน ก.ล.ต. คือ มีกรรมการอิสระอยางนอยหน่ึงในสามของจํานวน
กรรมการท้ังหมด แตตองไมนอยกวา 3 คน เพ่ือเขามาสอดสอง และตรวจสอบการทํางานของคณะกรรมการท่ีมีอํานาจ
ในการบริหารใหเปนไปอยางโปรงใส อีกทั้งถวงดุลอํานาจภายในคณะกรรมการของบริษัท เพื่อใหกรรมการทุกคนแสดง
ความคิดเห็นไดอยางอิสระ และไมใหมีบุคคลหรือกลุ มบุคคลใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท 
คณะกรรมการอิสระจึงถือเปนองคประกอบท่ีสําคัญในการกํากับดูแลกิจการที่ดี

(3) การศึกษาในอดีตเก่ียวกับความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท
ทฤษฎีตัวแทนเปนวิธีการที่สําคัญที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการอิสระและผลการ

ดําเนินงาน เนื่องจากทฤษฎีนี้สนับสนุนการใหกรรมการอิสระเขามามีสวนในการกํากับดูแลการทํางานของผูบริหาร และช้ี
ใหเห็นถึงการไมสมมาตรของขอมูล และวัตถุประสงคระหวางผูถือหุนและตัวแทน (ผูบริหาร) เมื่อตัวแทนมีสิทธิ์ที่จะดําเนิน
งาน เพื่อผลประโยชนของตนเองมากกวาประโยชนของเจาของ มีงานวิจัยของ Byrd and Hickman (1992) พบวา บริษัท
สามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency Cost) โดยการสรางระบบการติดตามท่ีเหมาะสมและใชคณะกรรมการ เพื่อ
กํากับดูแลผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ Fama and Jensen (1983) กลาววา คณะกรรมการท่ีมีกรรมการอิสระใน
สัดสวนสูงนั้นจะมีประสิทธิภาพในการกํากับดูแล เนื่องจากบุคคลเหลานี้จะคํานึงถึงชื่อเสียงของตนเอง เพราะไมไดมีสวนได
สวนเสียในบริษัท ทําใหยากตอการถูกครอบงําโดยผูบริหาร Weisbach (1988) และ Rosentein and Wyatt (1997) 
พบวา คณะกรรมการท่ีตรวจสอบฝายบริหารดวยความโปรงใส ผูบริหารจะทําเพื่อผลประโยชนใหตัวเองไดยาก

Westphal (1999) เสนอวา ผูจัดการอยูภายใตแรงกดดันมาก เพื่อทํางานใหสอดคลองกับความตองการของบุคคล
ภายในองคกร โดยระบุวา สําหรับบริษัทตาง ๆ  ในการกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพของผูบริหารคณะกรรมการบริษัทควร
ประกอบดวยกรรมการจากภายนอกสวนใหญ Hossain et al. (2000) ยืนยันวา กรรมการภายนอกมีความสัมพันธกับ
ความสามารถในการตัดสินการปฏิบัติงานของบริษัทอยางมีเหตุผล เนื่องจากกรรมการภายในอาจขาดคุณสมบัตินี้ซึ่งจะจํากัด
ประสิทธิภาพของกรรมการในการสอดสองดูแลองคกร

ความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัทไดรับความสนใจในการวิจัย
มาเปนเวลานาน กรรมการภายนอกมีแนวโนมที่จะพึ่งพาการวัดผลลัพธหรือการควบคุมทางการเงินในการประเมินการ
บริหารจัดการ เน่ืองจากการขาดขอมูลเฉพาะ หรือขอมูลภายในเกี่ยวกับบริษัทตัวอยาง เชน Chung et al. (2003) 
ตรวจสอบวา คณะกรรมการอิสระเพิ่มประสิทธิภาพของบริษัทผานเงินทุน และคาใชจาย R&D ใชขอมูลจาก Compustat 
Industrial File และ Lexis/Nexis Services พบวา เงินทุนและคาใชจายดาน R&D มีผลกระทบในเชิงบวกตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัท แตสําหรับบริษัทที่มีสัดสวนผูอํานวยการจากภายนอกเปนสัดสวนที่สูงเทานั้น จากรายงาน
สรุปวาคณะกรรมการอิสระมีผลกระทบตอการดําเนินงานในเชิงบวกดวยความสามารถของกรรมการภายนอกท่ีทําใหเกิด
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

การบริหารจัดการ และติดตามผลอยางมีประสิทธิภาพ Hossain et al. (2000) ศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 633 ตัวอยาง
จากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศนิวซีแลนด โดยใชคา Tobin’s Q ในการวัดมูลคากิจการพบ
ความสัมพันธในเชิงบวกระหวางสัดสวนคณะกรรมการอิสระ และประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัท Krivogorsky 
(2006) ไดศึกษากลุมตัวอยางบริษัทตางชาติจํานวน 81 บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกาพบความสัมพันธในทางบวกระหวาง
สัดสวนของกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานทางบริษัทที่วัดโดย ROA และ ROE

ในทางกลับกัน Bathala and Rao (1995) พบความสัมพันธเชิงลบระหวางคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 
Agrawal and Knoeber (1996) ศึกษากลุมตัวอยางในประเทศสหรัฐอเมริกาจํานวน 400 บริษัท ในป ค.ศ. 1987 
พบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระที่สูงขึ้นจะทําใหสัดสวนการกูยืมเงินสูงขึ้น และสงผลใหคา Tobin’s Q ลดลง จากการ
ศึกษาของ Yammeesri, J., and Herath, S. K. (2010) ไดทําการศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย
จํานวน 245 บริษัท พบวา กรรมการอิสระ และกรรมการสีเทา (Grey director) ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอ
ผลการดําเนินงานที่วัดดวย Tobin’s Q นอกจากน้ันยังมีการศึกษาอื่น ๆ  เชน Prevost et al. (2002) และ Vafeas และ 
Theodorou (1998) ที่ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญทางสถิติของสัดสวนคณะกรรมการอิสระและผลการดําเนินงาน

การขาดการสนับสนุนเชิงประจักษสําหรับการคาดการณความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการ
และผลการดําเนินงานทําใหเกิดขอสงสัย การศึกษากอนหนานี้ในเรื่องดังกลาวมักศึกษาผลโดยตรงของการกํากับดูแลกิจการ
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานเปนอิสระจากตัวแปรอื่น ๆ  ซึ่งจากงาน Hutchinson and Gul (2004) ไดใหความเห็นวา 
ผลกระทบของตัวแปรการกํากับดูแลกิจการท่ีมีตอประสิทธิภาพของบริษัทควรไดรับการประเมินตามตัวแปรตามบริบท 
หรือควรใชการวิเคราะหเชิงสถานการณ ตามขอเสนอแนะน้ี ผูวิจัยไดศึกษาตามวิธีวิเคราะหเชิงสถานการณ (Contingency 
Approach) ในการประเมินความสัมพันธระหวางความเปนอิสระของคณะกรรมการ และผลการดําเนินงานผานกลยุทธ
การแขงขันของบริษัท

(4) กลยุทธในระดับธุรกิจ และความสัมพันธระหวางกลยุทธระดับธุรกิจและการกํากับดูแลกิจการ
จากทฤษฎีของ Porter (1985) ระบุวา บริษัทตองมีกลยุทธการแขงขันที่ชัดเจน เพื่อที่จะแขงขันไดอยางมีประสิทธิภาพ

และไดเปรียบในการแขงขันอยางยั่งยืน ไดเสนอวา บริษัทสามารถเลือกท่ีจะเปนผูผลิตสินคาท่ีมีราคาต่ําสุดในอุตสาหกรรม 
(Cost Efficiency Strategy) คือ บริษัทใชกลยุทธดานตนทุนอยางมีประสิทธิภาพ มุงเนนไปท่ีควบคุมตนทุนโดยเนน
การกอสรางสิ่งอํานวยความสะดวกที่มีประสิทธิภาพ เนนการมีตนทุนในการดําเนินงานและตนทุนสินคาที่ตํ่า เพื่อใหสามารถ
ขายไดในราคาท่ีตํ่า และลดตนทุนอื่น ๆ  เชน การวิจัยและการพัฒนา บริการ พนักงานขายและการโฆษณา หรือเพื่อเปน
ผูผลิตสินคาที่มีเอกลักษณ และนวัตกรรม (Differentiation Strategy) โดยเสนอสินคาท่ีมีความแตกตางจากคูแขง ลงทุน
ในการพัฒนาและวิจัย การโฆษณา และการบริการสูง

จากงานของ Baysinger and Hoskisson (1990), Pearce and Zahra, (1992) และ Govindarajan and Fisher 
(1990) ใหเหตุผลวา การกํากับดูแลเปนวิธีที่เหมาะสมที่สุดสําหรับบริษัทท่ีใชกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency 
Strategy) เปนที่ถกเถียงกันวา บริษัทเหลานี้มีแนวโนมท่ีจะผลิตสินคามาตรฐานผานประสิทธิภาพของงานประจํา และ
โปรแกรมไดสูง รวมถึงมีความรูเกี่ยวกับตนนํ้าและปลายน้ําของการผลิตเปนอยางดี การใชการควบคุมบริษัทเหลานี้
สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพ โดยไมจําเปนตองเสียคาใชจายเพ่ิมเติม เพ่ือเพ่ิมความโปรงใสในพฤติกรรมของผูบริหาร 
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ในทางตรงกันขาม บริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) มักสรางเอกลักษณ และความโดดเดน
ของตัวเอง เพื่อตอบสนองความตองการผูบริโภค โดยการผลิตผลิตภัณฑที่เปนนวัตกรรมใหม Mia and Clarke (1999) 
แสดงความคิดเห็นวา เนื่องจากการสนับสนุนกลยุทธดังกลาวเปนสิ่งสําคัญที่บริษัทจะลงทุนอยางมากในกิจกรรมการวิจัยและ
พัฒนา ทําใหผูบริหารมีอิสระในดานความคิดสรางสรรคและนวัตกรรมของการดําเนินการ เพื่อใหบริษัทเจริญเติบโตและ
ประสบความสําเร็จ ซึ่ง Robinson and Mcdougall (2001) และ Simerly and Li (2000) มีความคิดเห็นตรงกันวา 
การตรวจสอบกิจกรรมของคณะกรรมการอาจขัดขวางการทํางานในการบรรลุเปาหมายการดําเนินงานของบริษัทเหลานี้ 
เนื่องจากขอจํากัดท่ีกําหนดอาจจํากัดความสามารถในการตัดสินใจของผูบริหารท่ีมีความสําคัญตอความสําเร็จในระยะยาว
ของบริษัท

นอกจากน้ีจากงานของ Baysinger and Hoskisson (1990) Pearce and Zahra (1992) และ Zahra (1996) 
พบวา เน่ืองจากขาดความรูเฉพาะดานเกี่ยวกับบริษัท ผูบริหารภายนอกมักจะพึ่งพาการควบคุมผลลัพธในการประเมิน
การจัดการ ซึ่งจะจํากัดความสามารถของคณะกรรมการในการเลือกปฏิบัติระหวางผลการดําเนินงานทางการเงินที่
เปนผลมาจากการตัดสินใจที่ไมดีในสวนของการจัดการ และผลการดําเนินงานทางการเงินท่ีเกิดจากปจจัยที่อยูนอกเหนือ
การควบคุมของฝายบริหาร การใชการควบคุมผลลัพธจะสงผลตอความรับผิดชอบตอผลลัพธที่ไมดี ซึ่งเกิดจากปจจัย
ที่นอกเหนือจากการควบคุมของผูบริหาร เปนผลใหผูบริหารไมเต็มใจท่ีจะดําเนินโครงการท่ีมีความเส่ียง เชน การลงทุน
ในโครงการระยะยาวและกิจกรรมการวิจัยและพัฒนา ซึ่งท้ังสองอยางนั้นมีความสําคัญตอบริษัทท่ีดําเนินกลยุทธแบบผูนํา
ดานความแตกตาง (Differentiation)

ตามท่ีระบุผลกระทบของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกันไปในแตละกลยุทธ ระดับความเปน
อิสระของคณะกรรมการที่เพิ่มขึ้นจะนําไปสูการกํากับดูแลที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยคณะกรรมการการควบคุมดูแล 
(Monitoring) จะทําใหผูบริหารจัดการบริษัทของตนไดอยางมีประสิทธิภาพมากข้ึน และจะเปนประโยชนตอบริษัทที่ใช
กลยุทธผู นําดานตนทุน (Cost Efficiency) สําหรับบริษัทท่ีใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) 
การตรวจสอบโดยคณะกรรมการอิสระอาจขัดขวางความสามารถของผูบริหารในการสรางสรรค และคิดคนนวัตกรรม 
ซึ่งเปนสิ่งสําคัญสําหรับบริษัทในการเจริญเติบโตและประสบความสําเร็จ ดังนั้นจึงมีความคิดเห็นวา คณะกรรมการอิสระ
จะมีผลกระทบเชิงบวกที่ชัดเจนตอผลการดําเนินงานของบริษัทกลยุทธแบบ Cost Efficiency มากกวา

กลยุทธแบบ Differentiation และสงผลลบตอผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีใชกลยุทธแบบ Differentiation 
อันเนื่องมาจากเม่ือยิ่งมีสัดสวนของคณะกรรมการอิสระมาก ผูบริหารในกลยุทธดังกลาวจะยิ่งถูกจํากัดดานความคิดสรางสรรค 
การลงทุนพัฒนาและวิจัย และอํานาจในการตัดสินใจ ซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักของการดําเนินธุรกิจ จากคณะกรรมการอิสระ
ที่อาจขาดความรูเฉพาะดานในเรื่องกิจกรรมการดําเนินงานหลักของบริษัท

จากการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานท่ีแตกตางกันในแตละกลยุทธ 
Gani and Jermias (2005) ไดศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทในอุตสาหกรรมการผลิตท่ีจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา
จํานวน 109 บริษัท ในป ค.ศ. 1997–2001 พบวา การมีอิสระในการทํางานของคณะกรรมการมีผลกระทบอยางมี
นัยสําคัญทางบวกตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่กลยุทธผูนําดานตนทุน มากกวากลยุทธผูนําดานความแตกตาง Sirithan 
(2012) ไดศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยประเทศไทยจํานวน 279 บริษัท ในป ค.ศ. 2007–2011 พบวา สัดสวนกรรมการ
อิสระสงผลทางบวกตอการดําเนินงานในระยะยาว Tobin’s Q โดยบริษัทที่มีกลยุทธในการสรางความแตกตางของผลิตภัณฑ
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การศึกษาผลกระทบของกลยุทธ�ในระดับธุรกิจต�อความสัมพันธ�
ระหว�างสัดส�วนคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน

นั้นสัดสวนกรรมการอิสระจะสงผลในทางบวกตอผลการดําเนินงานบริษัทสูงกวาบริษัทท่ีดําเนินกลยุทธผู นําดานตนทุน 
หากแตงานดังกลาวยังคงพบขอจํากัด และขอบกพรองในการจําแนกกลยุทธบริษัทคือ การใชวิธีวิเคราะหจากการอานรายงาน
ประจําป ซึ่งไมไดระบุกลยุทธที่ชัดเจนไวทําใหอาจมีความไมแมนยําในการแบงกลุมกลยุทธ

ผู วิจัยจึงไดนํากลยุทธในระดับธุรกิจของบริษัทจากทฤษฎีกลยุทธทางธุรกิจของ Porter มาศึกษาถึงผลกระทบตอ
ความสัมพันธระหวางสัดสวนของคณะกรรมการอิสระในประเทศไทยกับผลการดําเนินงาน ซึ่งเปนการศึกษาดานการ
กํากับดูแลทางบริบทโดยใชกลยุทธ เนื่องจากกลยุทธคือ แบบแผนการดําเนินงานท่ีสําคัญของบริษัทที่จะกําหนดนโยบายวา 
บริษัทควรดําเนินงานโดยวิธีไหน อยางไร ใหเกิดผลประโยชนแกบริษัทมากท่ีสุด ซ่ึงในสวนของการจําแนกกลุมกลยุทธบริษัท 
ผูวิจัยไดใชตัววัดและใชวิธี K-Means cluster analysis ในการแบงกลยุทธจากงานวิจัยกอหนาของ Berman (1999) 
Gani and Jermias (2006) เพื่อความแมนยําในการแบงกลยุทธมากขึ้น

วิธีการวิจัย

การคัดเลือกกลุมตัวอยาง
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย (SET) ระหวางป พ.ศ. 2556–2560 

จํานวน 180 บริษัท หรือเปนจํานวน 900 กลุมตัวอยาง ซึ่งจะไมรวมบริษัทที่กําลังอยูในสถานะฟนฟูกิจการ หรือมี
ตัวแปรไมครบ บริษัทที่ดําเนินกิจการดานพลังงานและสาธารณูปโภค บริษัทที่ดําเนินกิจการดานการเงิน เชน กลุมธนาคาร 
กลุมลงทุนหลักทรัพย ธุรกิจประกัน และบริษัทในกลุมธุรกิจบริการ ซึ่งจาก Garni and Jermias (2006) กลาววา 
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมการผลิตมักจะใชกลยุทธประเภทตาง ๆ  เพื่อใหมีประสิทธิภาพ และ Meric, Weidman, Welsh, 
and Meric (2002) กลาววา บริษัทเหลาน้ีมักจะมีกลยุทธที่ชัดเจน เพื่อใหสามารถตอบสนองกับการแขงขันท่ีรุนแรงได

การเก็บขอมูลวิจัย
เก็บขอมูลจากขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน โดยเก็บตามรอบบัญชีสิ้นสุดระหวางป พ.ศ. 2556–2560 จาก Datastream 

และจากแบบฟอรมรายงาน 56-1

สมมติฐานงานวิจัย
สมมติฐานท่ี 1 : บริษัทท่ีมีกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) จะสงผลใหสัดสวนของคณะกรรมการอิสระ

มีความสัมพันธในเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน มากกวาบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation)
สมมติฐานที่ 2 : บริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) จะสงผลใหสัดสวนของคณะกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธในเชิงลบตอผลการดําเนินงาน มากกวาบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency)
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กรอบงานวิจัย

• Tobin’s Q

ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)
สัดสวนคณะกรรมการอิสระของบริษัท (B_IND)
อัตราสวนของกรรมการอิสระตอจํานวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท ซึ่งหาขอมูลที่ใชคํานวณไดจากแบบฟอรมรายงาน 

56-1 หมวดโครงสราง

ตัวแปรตาม (Dependent Variable)
Return on Equity (ROE)
คํานวณจาก Net Profit/Equity วัดความสามารถของบริษัทในการสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุน เปนการวัด

ผลการดําเนินงานในระยะส้ัน จากวิธีการของ Gani and Jermias (2006)
Tobin’s Q
จากผลการวิจัยของ Landsman and Shapiro (1995) พบวา Tobin’s Q และ ROI เปนตัววัดมูลคากิจการที่

ตางมีความสัมพันธกัน แตอยางไรก็ตาม Monvika (2005) ไดใหความเห็นวา Tobin’s Q เปนการวัดผลท่ีผสมกันระหวาง
ตัวเลขทางบัญชีและมูลคาทางตลาดขององคกร ซ่ึงไดรวมขอมูลและขอมูลที่รวมการคาดการณของนักลงทุน ในขณะที่ 
ROI เปนตัววัดผลท่ีใชขอมูลทางบัญชีที่เกิดขึ้นแลวในอดีตอยางเดียวเทานั้น อีกทั้งการใช ROI มีปญหาในทางปฏิบัติ 
เนื่องจากผูบริหารสามารถเพิ่มหรือลด ROI ใหเปนไปดังตนเองตองการ เชน การเลื่อนการลงทุนที่จําเปนออกไปกอน 
ผูวิจัยจึงเลือกใช Tobin’s Q เปนตัววัดผลการดําเนินงานในระยะยาว โดยคํานวณจาก (Market Capitalization + Total 
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Liability) / (Total Asset Value of Firm) เปนตัววัดโอกาสการเจริญเติบโตของกิจการ ในระยะยาว จากวิธีการของ 
Agrawal and Knoeber (1996) โดยเก็บขอมูล Market Capitalization จาก Datastream

ตัวแปรปรับ (Moderator Variable)
กลยุทธของบริษัท (STRA)
แบงบริษัทกลุมตัวอยางเปน 2 กลยุทธ ไดแก Cost Efficiency และ Differentiation จาก Porter (1985) 

โดยกําหนดใหเปนตัวแปรหุน บริษัทที่ใชกลยุทธ Differentiation กําหนดใหเปน 1 และบริษัทที่ใชกลยุทธ Cost Efficiency 
กําหนดใหเปน 0 โดยใช Ratio และสูตรในการวัดจากงานของ Berman (1999) Gani and Jermias (2006)

ตารางท่ี 1 ตัววัดที่ใชในการแบงกลยุทธ

Measure

Selling intensity (SG&A) SG&A ÷ Net Sales

Gross margin (MARGIN) Gross Margin ÷ Net Sales

Capital Expenditure (CAPEX) Net CAPEX ÷ Net Sales

Asset Utilization Efficiency Net Sales ÷ Total Asset

จากน้ันนํามาแบงโดยวิธี Cluster Analysis เพื่อแยกใหเปน 2 กลุมกลยุทธ ตามวิธีการแบง กลยุทธจาก Gani and 
Jermias (2006) และ Singh and Agarwal (2002) ซึ่งคาดการณวา บริษัทที่อยูในกลุมท่ีมีคา Selling intensity (SG&A) 
และ Gross margin (MARGIN) ในสัดสวนที่สูงจะใชกลยุทธแบบ Differentiation สวนบริษัทที่มีคา Capital Expenditure 
(CAPEX) และ Asset Utilization Efficiency จะมีกลยุทธแบบ Cost Efficiency จากการแบงกลุมพบวามีบริษัทที่ใช
กลยุทธแบบ Differentiation จํานวน 69 บริษัท และกลยุทธแบบ Cost Efficiency จํานวน 111 บริษัท

ตัวแปรควบคุม (Control Variables)
จํานวนคณะกรรมการ (B_SIZE)
คํานวณจากแบบฟอรมรายงาน 56-1 จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหความเห็นวา จํานวนกรรมการบริษัท

ควรมีอัตราสวนท่ีเหมาะสม Yermack (1996) พบวา ขนาดของบอรดมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงานท่ี
วัดดวย Tobin’s Q เนื่องจากหากบริษัทมีจํานวนคณะกรรมการมากจะเกิดปญหาความยากลําบากในการทํางาน เชน 
การประสานงาน หรือกรรมการบางสวนละเลยการปฏิบัติหนาที่ หรือเปน Free Rider ทําใหประสิทธิภาพการทํางาน
ลดลง

ขนาดของบริษัท (LOGTA)
คํานวณจาก Logarithm ธรรมชาติของสินทรัพยรวมทั้งหมดของบริษัท Frank and Goyal (2003) และRamaswamy 

(2001) ระบุวา ขนาดของบริษัทอาจมีผลตอประสิทธิภาพของบริษัท ดังนั้นขนาดของบริษัทจึงถูกใชเปนตัวแปรควบคุม
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ในการวิเคราะหเชิงประจักษของผลการดําเนินงานของบริษัท และ Shepherd (1989) กลาววาขนาดของบริษัทมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับผลประกอบการ

การกอหนี้ (LEV)
คํานวณจาก Debt to Equity Ratio โดย Jensen and Meckling (1976) พบวา อัตราสวนดังกลาวมีความสัมพันธ

ที่เปนบวกกับผลการดําเนินงาน
โอกาสในการลงทุน (IOS)
คํานวณจาก (Property, Plant and Equipment)/(Market Value of the Firm+Non Current Liabilities) 

หรืออัตราสวนของท่ีดินอาคารและอุปกรณกับมูลคาตลาดรวมกับหนี้สินไมหมุนเวียนของบริษัท ซึ่งมีการศึกษาวา อัตราสวน
ดังกลาวสงผลตอประสิทธิภาพการทํางานของบริษัท เนื่องจากบริษัทท่ีมีโอกาสในการลงทุนสูงจะเกิดคาใชจายในการ
ตรวจสอบท่ีสูงขึ้น Anderson, Francis, and Stokes (1993)

อิทธิพลของ CEO (CEO)
งานวิจัยน้ีควบคุมอิทธิพลของ CEO หรือ CEO Duality ในคณะกรรมการบริษัทโดยใชตัวแปรหุน เพื่อแสดงถึง

ประธานบริหารยังทําหนาที่เปนประธานกรรมการดวยหรือไม Gul and Leung (2004) กลาววา CEO ที่ทําหนาท่ีเปน
ประธานกรรมการอาจลดความสามารถของคณะกรรมการในการควบคุมการบริหารงานไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยกําหนด
ใหอิทธิพลของ CEO เทากับ 1 ถา CEO ดํารงตําแหนงประธานคณะกรรมการดวย หรือเปน 0 ถาไมใช

สมการท่ีใชในการวิจัย

Performi = β0 + β1INDi + β2STRAi + β3IND*STRAi + β4LOGTAi + β5BSi + β6IOSi + β7CEOi + β8LEVi + εi

โดย
Perform = ผลการดําเนินงานของบริษัท ไดแก ROE, Tobin’s Q
IND = สัดสวนของกรรมการอิสระ
STRA = กลยุทธที่บริษัทเลือกใช โดยกําหนดใหบริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง เปน 1 และกลยุทธ

แบบผูนําดานตนทุน เปน 0
LOGTA = Logarithm ธรรมชาติของสินทรัพยรวมทั้งหมดของบริษัท
BS = จํานวนคณะกรรมการ
IOS = อัตราสวนของที่ดินอาคารและอุปกรณกับมูลคาตลาดรวมกับหนี้สินไมหมุนเวียนของบริษัท i
CEO = อิทธิพลของ CEO หรือ CEO Duality เทากับ 1 ถา CEO เปนประธานคณะกรรมการ หรือเปน 0 

ถาไมใช
LEV = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
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ผลการศึกษา

การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางท่ี 2 ตารางแสดงสถิติพรรณนาของตัวแปร (Descriptive Statistics)

Variables N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ROE 900 –2.7797 6.8002 0.085112 0.294342

TOBIN_Q 900 0.4008 44.4166 1.478446 1.76312

B_IND 900 0.2 0.75 0.405744 0.08625

B_SIZE 900 5 21 10.14222 2.519732

LEV 900 –49.2646 29.7233 0.781632 2.11416

LOGTA 900 4.8657 8.7699 6.602341 0.580971

CEO 900 0 1 0.306667 0.461366

IOS 900 0 1.4485 0.335365 0.230811

STRA 900 0 1 0.383333 0.486469

STRAxB_IND 900 0 0.71 0.1577 0.20653

จากตารางท่ี 2 พบวา บริษัทในกลุมตัวอยางมีผลการดําเนินงาน ROE หรืออัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน เฉลี่ยอยูที่ 
8.51% โดยสูงสุดอยูที่ 680% และตํ่าสุดอยูที่ –277.97% และคา Tobin’s Q ที่ เฉลี่ยอยูที่ 1.47 เทา สูงสุดอยูที่ 
44.41 เทา และตํ่าสุดอยูที่ 0.40 เทา บริษัทมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระเฉลี่ยอยูที่ 40.57% ซึ่งเปนไปตามหลักเกณฑ
การกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
ที่กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตองมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระเปน 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการท้ังหมดหรือประมาณ 
33.33% ของจํานวนคณะกรรมการ และบริษัทที่มีสัดสวนดังกลาวสูงสุดอยูที่ 75% และตํ่าสุดอยูที่ 20%
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ตารางที่ 3 ตารางแสดงสถิติพรรณนาแบงบริษัทที่ใชกลยุทธแตละประเภท

Variables
Cost Efficiency Differentiation

N Mean Std. Deviation N Mean Std. Deviation

ROE 555 9.848 31.825 345 6.360 25.010

TOBIN_Q 555 1.265 0.617 345 1.822 2.705

B_IND 555 0.402 0.088 345 0.411 0.083

B_SIZE 555 10.265 2.406 345 9.945 2.685

LEV 555 0.922 1.517 345 0.556 2.809

LOGTA 555 6.623 0.597 345 6.568 0.553

CEO 555 0.328 0.470 345 0.275 0.447

IOS 555 0.352 0.222 345 0.308 0.242

จากตารางที่ 3 เปนการแสดงขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทที่ถูกแบงเปนสองประเภทตามกลุมกลยุทธ โดยมี
กลุมบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) จํานวน 555 ขอมูล และกลุมที่บริษัทที่ดําเนินกลยุทธ
แบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) จํานวน 345 ขอมูลพบวา บริษัททั้งสองกลุมกลยุทธมีคาเฉลี่ยของสัดสวน
คณะกรรมการอิสระที่คอนขางใกลเคียงกัน โดยบริษัทท่ีดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง มีคาเฉลี่ยของสัดสวน
คณะกรรมการอิสระที่ 41.1% มากกวาบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน ซึ่งมีคาเฉลี่ยอยูที่ 40.2% ในสวนของ
คา ROE และ Tobin’s Q นั้น พบวา บริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุนมีคาเฉลี่ยของคา ROE สูงกวาบริษัท
ที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง แตในขณะเดียวกันบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตางมีคาเฉลี่ย
ของ Tobin’s Q สูงกวาบริษัทที่ดําเนินกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน

การวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated Regression Analysis)
ขั้นตอนน้ีเปนการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated Regression Analysis) เนื่องจาก

การหาสมมติฐานดังกลาวมีตัวแปรปรับ ซึ่งเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลในระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ จึงตองใชวิธี
ดังกลาวในการทดสอบ โดยอางอิงวิธีจากงานของ Baron and Kenny (1986) และ Hartmann and Moers (1999) 
ทั้งนี้ไดวิเคราะหปญหา Heteroscedasticity กอนทําการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ ดวยวิธี White test ซึ่งพบวา 
สมการที่มีตัวแปรตามเปน ROE มีปญหาดังกลาว จึงไดทําการแกไขปญหาดวยวิธี White heteroscedasticity-consistent 
standard errors & covariance แลว สวนสมการท่ีมีคา Tobin’s Q ไมพบปญหาดังกลาวแตอยางไร นอกจากน้ัน 
ผูวิจัยยังไดวิเคราะหปญหา Multicollinearity ในการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated 
Regression Analysis ) จากการพิจารณาจากคา VIF (Variance Inflation Factor) ซึ่งจากงานวิจัยที่เกี่ยวของ Myer 
(1990) Dielman (2001) และ Gani and Jermias (2005) พบวา หากตัวแปรมีคา VIF มากกวา 10 แสดงวา 
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เกิดปญหา Multicollinearity ซึ่งพบวา จากทั้งตารางที่ 2 และ 3 ตัวแปร STRA และ STRAXB_IND นั้นมีคา VIF 
มากกวา 10 คือ 23.26 กับ 24.03 และ 25.30 กับ 26.23 เนื่องจากท้ังสองมีปฏิสัมพันธ (Interaction) ระหวางกัน 
ซึ่ง Hartmann and Moers (1999) ไดใหความเห็นวา ตัวแปรท่ีมีความปฏิสัมพันธกันในลักษณะน้ี ไมควรเปนปญหา
ในการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหการถดถอยของสมการผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจ ตอความสัมพันธระหวางสัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดยมี ROE เปนตัวแปรตาม และแสดงคา VIF เพื่อวิเคราะห
ปญหา Multicollinearity

Independent 
Variables

กรณีมีตัวแปร STRAXB_IND กรณีไม�มีตัวแปร STRAXB_IND

Coefficient t-statistic Prob. VIF Coefficient t-statistic Prob. VIF

C 0.0138 0.0947 0.9246 NA 0.0173 0.1218 0.9031 NA

B_IND –0.0529 –0.5429 0.5874 2.6792 –0.0665 –0.9170 0.3594 1.4337

B_SIZE 0.0010 0.4779 0.6329 1.3626 0.0011 0.5055 0.6133 1.3960

LEV 0.0828 2.3364 0.0197 4.1104 0.0828 2.3381 0.0196 4.1089

LOGTA 0.0158 0.7252 0.4685 3.9091 0.0160 0.7300 0.4656 3.9766

CEO 0.0031 0.2247 0.8223 1.4488 0.0032 0.2267 0.8207 1.4449

IOS –0.2462 –7.4363 0.0000 1.9311 –0.2472 –7.7501 0.0000 1.7262

STRA 0.0027 0.0485 0.9613 23.2693 –0.0139 –1.0511 0.2935 1.2799

STRAXB_IND –0.0406 –0.2929 0.7697 24.0348

R2 0.3956 0.3955

Adjusted R2 0.3901 0.3908

F-statistic 72.8882 83.3836

Prob (F-statistic) 0.0000 0.0000

จากตารางท่ี 4 แสดงผลของการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ โดยมีตัวแปรปรับ (Moderated Regression Analysis) 
โดยมีอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน หรือ ROE เปนตัวแปรตาม และตัวแปรตน ไดแก สัดสวนของกรรมการ
อิสระ ตัวแปรปรับระหวางสัดสวนของกลยุทธที่บริษัทเลือกใช ไดแก กลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง และกลยุทธ
ผูนําดานตนทุน โดยมีตัวแปรควบคุมไดแก ขนาดของกิจการ จํานวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน การลงทุน และอิทธิพลของ CEO พบวา คา F-statistic มีระดับนัยสําคัญคอนขางสูง (F = 72.88, 
p = 0.0000)
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ในการวิเคราะหผลกรณีมีตัวแปร STRAXB_IND เม่ือวิเคราะหถึงสัดสวนของคณะกรรมการอิสระกับความสัมพันธ
ของผลการดําเนินงาน จากเง่ือนไขของ STRA ซึ่งเปนตัวแปรหุนพบวา บริษัทที่มีคาเทากับ 1 คือ บริษัทที่มีกลยุทธแบบ
ผูนําดานความแตกตาง และกลยุทธแบบผูนําดานตนทุนคือ 0 ความสัมพันธระหวางสัดสวนของคณะกรรมการอิสระกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุน แสดงดวยคาสัมประสิทธ (Coefficient) B_IND ในขณะท่ีคาของ
บริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง ทราบไดจากผลรวมคาสัมประสิทธ (Coefficient) ของ B_IND กับ STRA 
ดังนั้นจะเห็นวา บริษัทที่ใชกลยุทธผู นําดานตนทุน มีคาสัมประสิทธ –0.0529 สวนบริษัทที่ใชกลยุทธแบบผูนําดาน
ความแตกตางมีคาเทากับ –0.0529B_IND – 0.0406STRA = –0.0935 ซ่ึงคาทั้งสองตางมีความสัมพันธในทิศทางลบกับ
ผลการดําเนินงาน แตบริษัทที่ใชกลยุทธผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) นั้นมีผลท่ีเปนลบนอยกวาบริษัทที่มีกลยุทธ
แบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาท่ีคา P-Value ของตัวแปร B_IND (β = –0.0529, 
p = 0.5874) และตัวแปร STRAXB_IND (β = –0.0406, p = 0.7697) ตางไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ
ตัวแปรอ่ืน ๆ  ไดแก ขนาดของคณะกรรมการท้ังหมดหรือ B_SIZE (β = 0.0010, p = 0.6329) ขนาดของกิจการหรือ LOGTA 
(β = 0.0158, p = 0.4685) อิทธิพลของ CEO หรือ CEO (β = 0.0031, p = 0.8223) และกลยุทธที่บริษัทใช (β = 0.0027, 
p = 0.9613) มีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลการดําเนินงาน ROE แตไมมีระดับนัยสําคัญที่ 0.05 ในขณะท่ีตัวแปร
ที่มีระดับนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ไดแก การกอหนี้ หรือ LEV (β = 0.0828, p = 0.0197) มีความสัมพันธในทิศทางบวก 
และโอกาสในการลงทุน หรือ IOS (β = –0.2462, p = 0.0000) มีความสัมพันธในทิศทางลบ อยางไรก็ดีเมื่อวิเคราะห
การถดถอยในกรณีที่ไมมีตัวแปร STRAXB_IND พบวา ใหผลการวิเคราะหที่เหมือนกันกับกรณีวิเคราะหแบบมีตัวแปร 
STRAXB_IND และมีคา P-Value ของตัวแปรท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ใกลเคียงกันกับการวิเคราะหแบบมีตัวแปร 
STRAXB_IND ไดแก LEV (β = 0.0828, p = 0.0196) และ IOS (β = –0.2472, p = 0.0000)
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ตารางท่ี 5 ผลการวิเคราะหการถดถอยของสมการผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจตอความสัมพันธระหวางสัดสวน
ของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดยมี Tobin’s Q เปนตัวแปรตาม และแสดงคา VIF เพื่อ
วิเคราะหปญหา ulticollinearity

Independent 
Variables

กรณีมีตัวแปร STRAXB_IND กรณีไม�มีตัวแปร STRAXB_IND

Coefficient t-statistic Prob. VIF Coefficient t-statistic Prob. VIF

C 3.1095 4.5050 0.0000 NA 3.2592 4.7886 0.0000 NA

B_IND –0.1957 –0.2310 0.8174 1.7152 –0.7916 –1.1157 0.2648 1.2026

B_SIZE 0.0053 0.2037 0.8386 1.3671 0.0087 0.3396 0.7343 1.3522

LEV 0.0046 0.1743 0.8617 1.0181 0.0044 0.1670 0.8674 1.0181

LOGTA –0.1614 –1.5366 0.1248 1.1967 –0.1509 –1.4404 0.1501 1.1895

CEO –0.0936 –0.7602 0.4473 1.0374 –0.0926 –0.7515 0.4525 1.0374

IOS –2.0616 –8.2589 0.0000 1.0667 –2.1052 –8.5093 0.0000 1.0471

STRA 1.1937 2.0694 0.0388 25.3063 0.4665 4.0187 0.0001 1.02421

STRAXB_IND –1.7804 –1.2869 0.1985 26.2338

R2 0.108099 0.1064

Adjusted R2 0.100091 0.0994

F-statistic 13.49874 15.1794

Prob (F-statistic) 0.0000 0.0000

จากตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยของผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจตอความสัมพันธระหวาง
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q เมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานแยกตามกลยุทธพบวา บริษัทท่ีมีกลยุทธแบบผูนําดานตนทุนมีคาเทากับ –0.1957 
บริษัทท่ีมีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตางมีคาเทากับ –0.1957 – 1.7804 = –1.9761 อยางไรก็ตาม ทั้งสองตัวแปร
ไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ เชนเดียวกับตัวแปรบางตัวไดแก จํานวนคณะกรรมการ (β = 0.0053, p = 0.8386) 
การกอหนี้ (β = 0.0046, p = 0.8617) ขนาดของบริษัท (β = –0.1614, p = 0.1248) และอิทธิพลของ CEO (β = -0.0936, 
p = 0.4473) ตัวแปรเหลาน้ีลวนไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเชนกัน ในขณะที่ตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 
ไดแก โอกาสในการลงทุน มีความสัมพันธในทิศทางลบกับผลการดําเนินงานท่ี (β = –2.0616, p = 0.0000) และกลยุทธ
ที่บริษัทใชมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับผลการดําเนินงาน (β = –1.1937, p = 0.0388) และเมื่อเทียบกับการวิเคราะห
วิเคราะหการถดถอยในกรณีที่ไมมีตัวแปร STRAXB_IND พบวา ใหผลลัพธที่เหมือนกัน โดยมีตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติไดแก โอกาสในการลงทุน (β = –2.1052, p = 0.0000) และกลยุทธที่บริษัทใช (β = –0.4665, p = 0.0001)



60 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 16 ฉบับที่ 50 มิถุนายน 2563

บทความวิจัย

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
จากการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุ เพ่ือหาผลกระทบของกลยุทธในระดับธุรกิจตอความสัมพันธระหวางสัดสวน

ของคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน โดยใช ROE และ Tobin’s Q เปนตัววัดพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระ 
ซึ่งเปนตัวแปรอิสระทั้งในกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน และบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง ตางมีความสัมพันธ
ในทิศทางลบตอผลการดําเนินงาน ทั้ง ROE และ Tobin’s Q อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคลองกับการศึกษา
ของ Yammeesri, J., and Herath, S. K. (2010) ที่ไมพบความสัมพันธดังกลาวเชนกัน และใหความเห็นวากรรมการ
อิสระอาจไดรับการแตงตั้งใหเปนคณะกรรมการ เพื่อปฏิบัติตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย เชนเดียวกันกับงาน
ของ Koontz (1967) และ Vafeas and Theodorou (1998) ที่แนะนําวา กรรมการอิสระไมมีความสามารถในการ
เพิ่มมูลคาแกบริษัท เนื่องจากขาดความรูที่เพียงพอเกี่ยวกับกิจการของบริษัท และมีเวลาที่จํากัด อีกท้ัง Woraphong 
(2014) ก็ไมพบความสัมพันธนี้เชนเดียวกัน และอธิบายวา บริบทของบริษัทในประเทศไทยนั้นมักเปนธุรกิจของตระกูล 
ซึ่งคณะกรรมการสวนใหญจึงเปนคนในตระกูลหรือมีความสัมพันธกันทางเครือญาติ ดังนั้นการกําหนดนโยบายบริษัท
จึงไปในทิศทางเดียวกัน ทําใหสามารถสรางมูลคากิจการไดโดยงาย เนื่องจากคณะกรรมการสวนใหญมีความสัมพันธเชิง
เครือญาติ ทําใหลดบทบาทของคณะกรรมการอิสระในการตรวจสอบลงไป ซึ่งขัดแยงกับแนวคิดดานการกํากับดูแล
กิจการที่ดีที่มี เพ่ือแกไขปญหาตัวแทน ปกปองผลประโยชนของผู มีสวนไดสวนเสียใหเกิดความเปนธรรมกับทุกฝาย 
เพื่อไมใหผู บริหารฉกฉวยผลประโยชน หรือทําเพ่ือประโยชนของตนแทนประโยชนของสวนรวมได นอกเหนือไปจากน้ี 
Woraphong (2014) ยังพบวา บริษัทในแตละกลุมอุตสาหกรรมมีขนาดและองคประกอบของคณะกรรมการท่ีแตกตางกัน 
ซึ่งแสดงวาแตละอุตสาหกรรมอาจมีบริบทเฉพาะที่ตางกันเกี่ยวกับสัดสวนคณะกรรมการตาง ๆ  เชน คณะกรรมการอิสระ
หรือคณะกรรมการท่ีเปนผู บริหาร จึงอาจกลาวไดวา สัดสวนของคณะกรรมการอาจไมใชปจจัยสําคัญที่มีตอผลการ
ดําเนินงาน แตขึ้นอยูกับประเภทกิจการดวย การศึกษาผลกระทบของกลยุทธในการหาความสัมพันธระหวางสัดสวนของ
คณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงานจึงอาจยังไมครอบคลุมหรือไมเหมาะสมกับบริบทในประเทศไทย

งานวิจัยน้ียังพบตัวแปรควบคุมบางตัวที่มีความสําคัญเชิงสถิติกับผลการดําเนินงานท้ัง ROE และ Tobin’s Q ไดแก 
โอกาสในการลงทุน มีคา p-value = 0.0000 ในสมการที่ใช ROE เปนตัวแปรตาม p-value = 0.0000 ในสมการที่
กําหนดให Tobin’s Q เปนตัวแปรตาม โดยทั้งสองตางมีความสัมพันธในทิศทางลบกับผลการดําเนินงาน ซึ่งเหมือนกับ
การศึกษาของ Thanutchaporn (2012) ซึ่ง Baber et al. (1996) และ Gul (1999) ไดใหเหตุผลไววา เนื่องมาจาก
เมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนหรือโอกาสในการเจริญเติบโตที่สูงขึ้น จะทําใหผู บริหารยากตอการตัดสินใจ จาก
สภาวะแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปและมีความซับซอนมากข้ึน ทําใหผูบริหารจะหลีกเล่ียงการตัดสินใจในการทําโครงการ 
หรือการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง เพราะอาจเสี่ยงตอการเสียผลประโยชนของตนเอง แมวาโครงการนั้นอาจสรางประโยชน
และผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นแกบริษัท และ Anderson, Francis, and Stokes (1993) พบวา บริษัทที่มีโอกาสในการ
ลงทุนสูงจะเกิดคาใชจายในการตรวจสอบที่สูงขึ้น ซึ่งเปนสาเหตุใหบริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนสูง จะมีผลในทางลบกับ
การวัดผลการดําเนินงาน
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การศึกษาในคร้ังน้ียังพบวา การกอหนี้ มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ p-value = 0.0197 มีความสัมพันธในทิศทางบวก
กับผลการดําเนินงาน ROE แตไมพบความสัมพันธดังกลาวกับผลการดําเนินงานท่ีวัดดวย Tobin’s Q เชนเดียวกันกับ
งานของ Modigliani and Miller (1958) ที่อธิบายไดวา การกอหนี้สามารถชวยใหเกิดประโยชนทางภาษีที่สามารถ
นําดอกเบ้ียจายมาหักลดหยอนภาษีได และ Leland (1994) พบวา บริษัทที่กอหน้ีจะมีมูลคากิจการสูงข้ึน แตจะทําได
เมื่อมีการกอหน้ีอยูในระดับหนึ่งเทาน้ัน เมื่อเกินกูยืมเกินระดับนี้ขึ้นไปจะไมเกิดประโยชน และจะสงผลเสียแกมูลคากิจการ

อีกตัวแปรท่ีพบวา มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก กลยุทธของบริษัท ซึ่งมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 p-value = 0.0388 กับผลการดําเนินงาน Tobin’s Q ในทิศทางบวก แตไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติระหวางกลยุทธของบริษัทกับ ROE สามารถอธิบายไดจากงานของ Beard and Dess (1981) ที่พบวา กลยุทธ
ระดับธุรกิจมีความสําคัญในการทํากําไรของบริษัท และผลการดําเนินงานในระยะยาว ซึ่งสอดคลองกับ Tobin’s Q ที่เปน
ตัววัดผลการดําเนินงานในระยะยาว อีกทั้งการกําหนดกลยุทธของบริษัทเปนการวางแผนการดําเนินงานวา บริษัทจะ
ดําเนินกิจการในรูปแบบใดในระยะยาว จึงพบความสัมพันธระหวาง Tobin’s Q และกลยุทธของบริษัท แตกตางกับ ROE 
ซึ่งเปนการวัดผลการดําเนินงานในระยะส้ันทําใหไมพบความสัมพันธดังกลาวในการศึกษาครั้งนี้ นอกจากนี้งานของ Gani 
and Jermias (2006) ก็ไมพบความสัมพันธระหวางกลยุทธที่บริษัทใชกับผลการดําเนินงาน ROE เชนเดียวกัน

สวนตัวแปรอื่น ๆ  อยาง ขนาดของคณะกรรมการ ขนาดของบริษัท และอิทธิพลของ CEO ไมพบวา มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานท้ัง ROE และ Tobin’s Q

ขอจํากัดในการวิจัย
(1) ในการแบงกลุมกลยุทธบริษัทพบวา มีตัววัดบางตัวที่ไมเปนไปตามการคาดการณคือ Capital Expenditure 

ที่จากการคาดการณคาดวา คาของ Capital Expenditure จะมีคาสูงในกลุมกลยุทธแบบผูนําดานตนทุน (Cost Efficiency) 
มากกวาบริษัทที่มีกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) แตผลท่ีไดพบวา กลุมบริษัทที่มีแนวโนมจะอยูใน
กลุมกลยุทธแบบผูนําดานความแตกตาง (Differentiation) คือ มีคา Selling Intensity และ Gross Margin สูง 
กลับมีคา Capital Expenditure สูงกวาอีกกลุม

(2) การวัดกลยุทธของบริษัทใหมีความแมนยําเพิ่มมากขึ้นควรมีตัววัดดานการพัฒนาและวิจัย (Research and 
Development) และในดานจํานวนพนักงาน (Employee) แตการเก็บขอมูลตัววัดดังกลาวไมสามารถทําได เนื่องจาก
บริษัทในประเทศไทยไมไดเปดเผยขอมูลรายการดังกลาวในงบการเงินและเอกสารเผยแพรที่ตองแสดงตอสาธารณะ

ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต
สําหรับผูที่สนใจในการศึกษาเก่ียวกับเร่ืองของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและผลการดําเนินงานในอนาคตผูวิจัยมีขอเสนอ

แนะในการศึกษาคร้ังตอไปดังน้ี
(1) ควรศึกษาเพ่ิมในบริบทของโครงสรางการบริหารของบริษัท เน่ืองมาจากการศึกษาเพ่ิมเติมพบวา บริษัท

ในประเทศไทยนั้นมักเปนธุรกิจของครอบครัว จึงควรตรวจสอบตัวแปรที่เกี่ยวของเก่ียวกับความสัมพันธของผูถือหุนกับ
ผูบริหาร สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการ หรือในเรื่องสวนตางระหวางสิทธิในการออกเสียงกับสิทธิในกระแสเงินสด
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(2) ควรศึกษาเพิ่มในรายอุตสาหกรรม เนื่องจากพบวา ในแตละอุตสาหกรรมมีขนาดและองคประกอบของ
คณะกรรมการตางกัน ซึ่งแสดงวา แตละอุตสาหกรรมอาจมีบริบทเฉพาะท่ีตางกันเกี่ยวกับสัดสวนคณะกรรมการตาง ๆ  เชน 
คณะกรรมการอิสระ คณะกรรมการท่ีเปนผูบริหาร จึงควรศึกษาเร่ืองนี้เพิ่มเติม เพื่อใหทราบวาเหตุใดบริษัทในอุตสาหกรรม
ตาง ๆ  จึงมีขนาดและองคประกอบของคณะกรรมการท่ีตางกัน และมีผลตอผลการดําเนินงานอยางไร

(3) เพิ่มตัววัดที่ใชในการวัดกลยุทธ เพื่อเพิ่มระดับความแมนยําในการแบงแยกกลยุทธ หรือการใชเกณฑในการจําแนก
กลยุทธ

(4) เพิ่มตัวแปรควบคุมในการวัดผล เนื่องจากการวัดผลการดําเนินงานมาจากหลายปจจัย เชน ประสบการณของ
คณะกรรมการในสายงานท่ีเกี่ยวของ เพศของคณะกรรมการ และอายุงานของคณะกรรมการ

(5) ศึกษาถึงหลักเกณฑการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในดานอื่น ๆ  เหตุเพราะการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีอีกหลายแงมุม 
การศึกษาเพียงแคดานคณะกรรมการอิสระเพียงอยางเดียวอาจจะยังไมครอบคลุมปจจัยท่ีมีผลตอความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานทั้งหมด โดยควรตรวจสอบหลักเกณฑอื่น ๆ  เพิ่มดวย เชน สิทธิของผู มีสวนไดสวนเสียกลุมตาง ๆ  
การประชุมผูถือหุน การรวมหรือแยกตําแหนง และคาตอบแทนของคณะกรรมการ ฯลฯ
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