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งานี้วัิจ้ยน้ี้�ม้ีวั้ตถุุประสงค์ เพื่่�อศึึกษาอิทธ์ิพื่ลัของคุณลั้กษณะกรรมีการตรวัจสอบท้�มี้ควัามีเช้ี่�ยวัชี่าญิด้านี้การเงินี้ 

ท้�มี้ต่อมูีลัค่าองค์กร โดยเก็บรวับรวัมีข้อมูีลัจากบริษ้ทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลัาดหล้ักทร้พื่ย์แห่งประเทศึไทยจำานี้วันี้ 232 บริษ้ท 

(1,160 ข้อมีูลั) ท้�มี้สถุานี้ะคงอยู่ตลัอดชี่่วังปี พื่.ศึ. 2560–2564 ซีึ�งเป็นี้ปีปัจจุบ้นี้ลั่าสุดแลัะใชี่้ข้อมูีลัคุณลั้กษณะ 

คณะกรรมีการตรวัจสอบจากแบบ 56-1 เพื่่�อกำาหนี้ดต้วัแปรอิสระคุณลั้กษณะกรรมีการตรวัจสอบท้�มี้ควัามีเชี่้�ยวัชี่าญิ

ด้านี้การเงินี้ แลัะใชี่้ข้อมีูลัจากรายงานี้ทางการเงินี้ประจำาปีเพื่่�อกำาหนี้ดต้วัแปรตามีมูีลัค่าองค์กร ซีึ�งวั้ดด้วัยอ้ตราส่วันี้

ทางการเงินี้ (ROA แลัะ ROE) EVA แลัะ Tobin’s Q

ผลัการศึึกษาพื่บวั่า ส้ดส่วันี้กรรมีการตรวัจสอบท้�มี้ควัามีเช้ี่�ยวัชี่าญิด้านี้การเงินี้ ส้ดส่วันี้กรรมีการตรวัจสอบท้�มี้

ควัามีเชี่้�ยวัชี่าญิด้านี้การเงินี้เพื่ศึหญิิง ประธ์านี้กรรมีการตรวัจสอบท้�มี้ควัามีเชี่้�ยวัชี่าญิด้านี้การเงินี้ แลัะขนี้าดกรรมีการ

ตรวัจสอบท้�มี้ควัามีเชี่้�ยวัชี่าญิด้านี้การเงินี้มี้อิทธ์ิพื่ลัต่อมีูลัค่าองค์กร ซีึ�งวั้ดด้วัย EVA ในี้เชิี่งบวัก นี้อกจากนี้้�เม่ี�อวั้ด 

มีูลัค่าองค์กรด้วัย ROA ROE แลัะ Tobin’s Q กล้ับไมี่พื่บอิทธ์ิพื่ลัระหวั่างต้วัแปร ยกเวั้นี้คุณลั้กษณะของกรรมีการ

ตรวัจสอบท้�มี้ควัามีเชี่้�ยวัชี่าญิด้านี้การเงินี้ท้� ใชี่้ประธ์านี้กรรมีการตรวัจสอบเป็นี้ต้วัแทนี้มี้อิทธ์ิพื่ลัต่อมีูลัค่าองค์กร  

ซีึ�งวั้ดด้วัย Tobin’s Q ในี้เชิี่งบวัก ผลังานี้วิัจ้ยแสดงให้เห็นี้ถึุงประสิทธิ์ภาพื่ของกลัไกการกำาก้บดูแลัท้�สามีารถุเสริมีสร้าง

มีูลัค่าให้ก้บองค์กร แมี้ในี้ชี่่วังเวัลัาท้�เกิดวัิกฤตโควิัด-19
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The purpose of this study was to investigate the influence of characteristics of audit committee with 

financial expertise on firm value. The data was collected from 232 listed companies (1,160 firm-year) in 

the Stock Exchange of Thailand between 2017–2021 as this data set was considered the most recent 

data. The data about characteristics of audit committee as stated in the form 56-1 one report was used 

to determine independent variables regarding characteristic of audit committee with financial expertise. 

In addition, the data from annual financial reports was used to determine dependent variables of firm 

value which were measured through financial ratios (ROA & ROE), EVA and Tobin’s Q.

The results of the study indicated that the proportion of audit committee members with financial 

expertise, the proportion of female audit committee members with financial expertise, the financial expertise 

of audit committee chair, and the size of audit committee financial expertise had a positive influence on 

firm value measured by EVA. In addition, when measuring the firm value by ROA, ROE and Tobin’s Q, it 

was found that no influence was found between the variables. However, the characteristics of audit 

committee with financial expertise where the chairman was the representative positively influenced firm 

value, as measured by Tobin’s Q. The results of this study demonstrated the effectiveness of corporate 

governance mechanisms that enhanced firm value even during the COVID-19 crisis.
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

บัที่นำา
หลังเกิดเรืี�อ่งอ่ื�อ่ฉาวท่างบัญชีิขอ่งบริีษัท่เอ่นรีอ่นและเวิลด์คัอ่มในอ่เมริีกาได�สรี�างคัวามต้รีะหนักร้ี�ถึงหลักการีกำกับด้แล

กิจัการีท่ี�ดีและเปี็นธรีรีมไปีท่ั�วโลกว่า เปี็นกลไกสำคััญและมีปีรีะสิท่ธิภัาพในการีบริีหารีจััดการีกิจัการี สามารีถปี้อ่งกัน 

การีทุ่จัรีิต้ (Beasley, 1996) และชิ่วยเสริีมสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี (Bhagat & Bolton, 2008; Black & Kim, 2012) 

โดยหนึ�งในกลไกดังกล่าวท่ี�สรี�างคัวามแต้กต้่างได�อ่ย่างน่าเชิื�อ่ถือ่คืัอ่ คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ (Audit Committee) 

(McMullen, 1996; Spira, 2003; DeFond, Hann & Hu, 2005) โดยเฉพาะคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญ

ด�านการีเงิน (Financial Expert) ซึ�งหมายถึงผู้้�มีคัวามรี้� คัวามเข�าใจั หรีือ่มีปีรีะสบการีณ์์ด�านการีบัญชีิ การีเงิน หรีือ่ 

การีต้รีวจัสอ่บ (SET, 2022) จัะสามารีถเพิ�มม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี (Kaplan & Minton, 1994; Dinu & Nedelcu, 2015; 

Kabito, 2021) สอ่ดคัล�อ่งกับการีศึกษาขอ่ง Davidson III, Xie & Xu (2004); Alzeban (2020) และ Ozcan (2021) 

แสดงให�เห็นว่า คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่การีเพิ�มขึ�นขอ่งม้ลคั่าอ่งคั์กรี

นอ่กจัากนี�ยังพบว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินเปี็นเพศหญิง (Redor, 2016; Wakaba, 

2014; Chukwu, Ohaka, & Chukwu, 2020) ท่ำหน�าที่�เปี็นปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ (Bushman & Smith, 2001; 

Chan & Li, 2008; Ud Din et al., 2020; Al-Matari, 2022) และมีขนาดที่�แต้กต้่างกัน (Aldamen, Duncan, & 

Khan, 2012) ส่งผู้ลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีอ่ย่างมีนัยสำคััญ

อ่ย่างไรีก็ต้ามยังมีงานวิจััยท่ี�ให�การีโต้�แย�งว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินไม่มีคัวามสัมพันธ์

กับม้ลคั่าอ่งคั์กรี (อ่าท่ิเชิ่น Chan, Lau & Ng, 2011; Al-Mamun et al. 2014; Ioana, 2014; Oroud, 2019; 

ElHawary, 2021; และ Ousat, Ali, & Qeshta, 2021) เชิ่นเดียวกับ Carter et al. (2010) ที่�พบว่า เพศหญิง 

ไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี แม�จัะดำรีงต้ำแหน่งเปี็นปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ (Dakhallh et al., 2020) หรีือ่ปีรีะธาน

เปี็นผู้้�ท่ี�มีคัวามร้ี�คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินก็ต้าม (Chaudhry, Roomi, & Aftab, 2020) และ Almaqoushi & Powell 

(2021) ยังเปีิดเผู้ยให�เห็นว่า สัดส่วนคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี

มากไปีกว่านั�นยังพบว่า มีการีใชิ�ต้ัวแท่นหรีือ่ Proxy ในการีวัดม้ลคั่าอ่งคั์กรีที่�หลากหลายแต้กต้่างกัน ปีรีะกอ่บด�วย

อ่ัต้รีาส่วนท่างการีเงิน (ROA, ROE) ซึ�งเปี็นตั้ววัดท่างบัญชีิ (Shrader, Blackburn & Iles, 1997) Economic Value 

Added หรีือ่ EVA ซึ�งเปี็นตั้ววัดท่างเศรีษฐศาสต้รี์ (Biddle, Bowen & Wallace, 1997) และ Tobin’s Q ซึ�งเปี็น 

ต้ัววัดท่ี�เกิดจัากแนวคิัดการีผู้สมผู้สานข�อ่ม้ลจัากงบการีเงินและม้ลคั่าท่างการีต้ลาด (Chung & Pruitt, 1994)

จัากวรีรีณ์กรีรีมแสดงให�เห็นว่า มีคัวามขัดแย�งในผู้ลการีวิจััยและมีงานวิจััยเพียงจัำนวนเล็กน�อ่ยในปีรีะเท่ศไท่ยท่ี�ศึกษา

คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัุณ์ลักษณ์ะต้่าง ๆ  กับม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งใชิ�ต้ัววัดที่�หลากหลายหรีือ่

ใชิ� Proxy แต้กต้่างกัน ส่งผู้ลให�คัวามสัมพันธ์รีะหว่างต้ัวแปีรีดังกล่าวยังคังคัลุมเคัรีือ่และมีท่ิศท่างท่ี�ไม่ชิัดเจัน งานวิจััยนี� 

จัึงมีคัวามคัาดหวังว่า คัุณ์ลักษณ์ะต้่าง ๆ  ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินจัะมีอ่ิท่ธิพลในการี 

เพิ�มม้ลคั่าอ่งคั์กรี หากผู้ลการีวิจััยเปี็นไปีต้ามท่ี�คัาดไว�ก็จัะสามารีถอ่ธิบายถึงคัวามขัดแย�งกันในปีรีะเด็นปีรีะสิท่ธิภัาพ 

ขอ่งคัวามร้ี� คัวามเข�าใจั หรืีอ่ปีรีะสบการีณ์์ด�านการีบัญชิี การีเงิน หรืีอ่การีต้รีวจัสอ่บขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บได�  

เพรีาะฉะนั�นคัวรีเปี็นปีรีะเด็นหนึ�งท่ี�จัะใชิ�ในการีศึกษาต้่อ่ไปี
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บัที่ความีวิจัย

แนวคิด ที่ฤษฎ่ี และงานวิจััยท่ี่�เก่�ยวข้้อง
คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ (Audit Committee) เปี็นคัณ์ะกรีรีมการีชุิดย่อ่ยที่�ท่ำหน�าที่�อ่ย่างอิ่สรีะ ซึ�งคัณ์ะกรีรีมการี

บรีิหารีหรืีอ่ท่ี�ปีรีะชุิมผู้้�ถือ่หุ�นขอ่งบริีษัท่แต้่งต้ั�งขึ�นอ่ย่างน�อ่ย 3 คัน โดยมีคัวามรัีบผู้ิดชิอ่บต้่อ่การีรีายงานข�อ่ม้ลท่างการีเงิน 

การีเลือ่กใชิ�นโยบายท่างบัญชิีท่ี�เหมาะสม การีต้รีวจัสอ่บรีะบบคัวบคุัมภัายใน การีติ้ดต้่อ่ปีรีะสานงาน และคัวบคุัมด้แล 

ผู้้�สอ่บบัญชีิ รีวมท่ั�งยังมีบท่บาท่ด�านการีกำกับด้แลการีบริีหารีคัวามเสี�ยงและการีสอ่บท่านข�อ่ม้ลอ่ื�นนอ่กเหนือ่จัากรีายงาน

ท่างการีเงินด�วย (SET, 2022)

ภัายใต้�อ่ำนาจั หน�าท่ี� และคัวามรัีบผิู้ดชิอ่บ SOX (SEC, 2002) ได�กำหนดให�คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บอ่ย่างน�อ่ย  

1 คัน ต้�อ่งมีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (Financial Expert) เพรีาะอ่ำนาจัท่ี�เกิดจัากคัวามเชิี�ยวชิาญจัะมีคัวามสัมพันธ์ 

กับการีนำเสนอ่รีายงานท่างการีเงินอ่ย่างมีนัยสำคััญ (Dhaliwal, Naiker & Navissi, 2006) และจัะท่ำให�เกิดการี 

ต้รีะหนักรี้�ถึงโอ่กาสและคัวามเสี�ยงท่างการีเงินส่งผู้ลให�การีต้ัดสินใจัมีเหตุ้มีผู้ล (OECD, 2004) รีวมทั่�งเปี็นปีัจัจััยสำคััญ 

ในการีสรี�างคัวามแข็งแกรี่งให�กับคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ (Cohen et al., 2014) ที่�ชิ่วยเพิ�มม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี (Kabito, 

2021)

คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บถ้กนำมาใชิ�ในการีอ่ธิบายพฤต้ิกรีรีมท่ี�เกิดขึ�นขอ่งผู้้�บรีิหารี 

ในการีสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี ดังนี�

ทฤษฎีีตัวแทน	 (Agency	 Theory) อ่ธิบายถึงต้ัวการี (Principal) ซึ�งเปี็นเจั�าขอ่งพยายามคัวบคุัมพฤต้ิกรีรีมขอ่ง

ต้ัวแท่น (Agent) ซึ�งเปี็นผู้้�บรีิหารี (Jensen & Meckling, 1976) ผู้่านอ่ำนาจัหน�าท่ี�ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ  

เพื�อ่สรี�างผู้ลต้อ่บแท่นส้งสุดให�กับต้นและลดคัวามขัดแย�งท่างผู้ลปีรีะโยชิน์ที่�อ่าจันำมา ซึ�งปีัญหาตั้วแท่นได� (Agency 

Problem) โดย Kaplan & Minton (1994) และ Dinu & Nedelcu (2015) พบว่า การีดำรีงอ่ย้่ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บจัะส่งผู้ลดีต้่อ่อ่งคั์กรี โดยเฉพาะคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินจัะสรี�างคัวามแข็งแกรี่งและชิ่วยให�การีท่ำงานขอ่ง

กรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปี็นไปีด�วยคัวามเท่ี�ยงธรีรีม มีปีรีะสิท่ธิภัาพ และมีปีรีะสิท่ธิผู้ล (Cohen et al., 2014; Qasim,  

2020) งานวิจััยขอ่ง Lin, Hutchinson & Percy (2015) แสดงให�เห็นว่า แม�จัะมีคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บต้ามข�อ่กำหนด

แต้่หากไม่มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินก็จัะท่ำให�ผู้้�บริีหารีแสดงพฤต้ิกรีรีมที่�ไม่เหมาะสมผู้่านรีะดับการีต้กแต้่งกำไรี 

เพิ�มส้งขึ�น ซึ�ง Abbott, Parker & Peters (2002) ยืนยันว่า คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ 

จัะสามารีถยับยั�งพฤต้ิกรีรีมขอ่งผู้้�หารีในการีทุ่จัริีต้ ลดคัวามเสี�ยงจัากการีถ้กฟื้้อ่งรี�อ่งบังคัับคัดีได�อ่ย่างมีปีรีะสิท่ธิภัาพ 

(Krishnan & Lee, 2009) และท่ี�สำคััญชิ่วยเพิ�มม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี (Davidson III, Xie & Xu, 2004; Aanu, Odianonsen 

& Foyeke, 2014; Özcan, 2021) ดังนั�นคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินต้ามท่ฤษฎีต้ัวแท่น 

จัึงเอ่ื�อ่ปีรีะโยชิน์ต้่อ่กิจัการีในการีบรีิหารีจััดการีเพื�อ่สรี�างม้ลคั่าเพิ�มให�กับอ่งคั์และในขณ์ะเดียวกันก็สามารีถลดพฤต้ิกรีรีม 

ขอ่งผู้้�บริีหารีท่ี�อ่าจับั�นท่อ่นม้ลคั่าอ่งคั์กรีได�อ่ย่างยั�งยืน

มูลัค่าองค์กร	 (Firm	 Value) หมายถึง ผู้ลการีดำเนินงาน หรืีอ่ผู้ลการีปีฏิบัต้ิงาน หรีือ่ม้ลคั่าปีัจัจุับันสุท่ธิรีวมขอ่ง

กรีะแสเงินสดในอ่นาคัต้ขอ่งกิจัการี ซึ�งสามารีถใชิ�ตั้วแท่น (Proxy) ในการีวัด ดังนี�

(1) อั่ต้รีาส่วนท่างการีเงิน (ROA และ ROE) เพรีาะอั่ต้รีาส่วน ROA จัะแสดงให�เห็นถึงศักยภัาพในการีนำสินท่รัีพย์

มาใชิ�ให�เกิดปีรีะโยชิน์ (Berger & Ofek, 1995; Carter, Simkins & Simpson, 2003; Maury, 2006) ในขณ์ะท่ี� 



67วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีที่่�  19  ฉบัับัท่ี่�  61  มี่นาคมี  2566

อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

อ่ัต้รีาสวน ROE จัะแสดงให�เห็นถึงปีรีะสิท่ธิภัาพในการีจั่ายผู้ลต้อ่บแท่นคัืนไปียังส่วนขอ่งเจั�าขอ่งหรืีอ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ�น 

(Shrader, Blackburn & Iles, 1997) ดังนั�นในงานวิจััยนี�จัึงใชิ�อั่ต้รีาส่วน ROA และ ROE เพื�อ่วัดม้ลคั่าอ่งคั์กรี ดังนี�

ROA = กำไรีสุท่ธิหารีด�วยส่วนขอ่งสินท่รัีพย์ขอ่งกิจัการี (กำไรีสุท่ธิ/สินท่รัีพย์) × 100

ROE = กำไรีสุท่ธิหารีด�วยส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ�น (กำไรีสุท่ธิ/ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ�น) × 100

(2) Economic Value Added (EVA) เนื�อ่งจัาก EVA เปี็นตั้วชีิ�วัดที่�แสดงให�เห็นปีรีะสิท่ธิภัาพในการีบริีหารีงานขอ่ง

กิจัการีในการีสรี�างม้ลคั่าท่างเศรีษฐศาสต้รี์ให�เพิ�มขึ�นหรีือ่ลดน�อ่ยลง (Baker, Deo & Mukherjee (2009) หากผู้ลลัพธ์

ขอ่ง EVA ในร้ีปีตั้วเงินลดลงไปีอ่ย่างต้่อ่เนื�อ่ง ชิี�ให�เห็นว่า ในอ่นาคัต้กิจัการีจัะไม่สามารีถจััดหาเงินทุ่นและอ่ย้่รีอ่ดได�ใน 

รีะยะยาว เพรีาะกิจัการีไม่สามารีถหาผู้ลต้อ่บแท่นได�อ่ย่างพอ่เพียงให�กับเจั�าขอ่งเงินทุ่น ดังนั�นงานวิจััยนี�จัึงใชิ� EVA เพื�อ่ 

วัดม้ลคั่าอ่งคั์กรี (Biddle, Bowen & Wallace,1997; Stern & Chew, 1998) ดังนี�

EVAit = NOPATit – (WACCit × ICit–1) ……(1)

WACC = [(D/D + E) * Kd] + [(E/D + E) * Ke] ……(2)

Ke = Rf + Beta * (Rm – Rf) ……(3)

เมื�อ่

NOPATit = กำไรีจัากการีดำเนินงานหลังหักภัาษีขอ่งบริีษัท่ i ณ์ เวลา t

WACCit = คั่าเฉลี�ยต้�นทุ่นเงินลงทุ่นขอ่งบริีษัท่ i ณ์ เวลา t

ICit–1 = เงินลงทุ่นในเงินทุ่นหมุนเวียน ณ์ เวลา t-1

D = เงินก้�ยืมขอ่งกิจัการี

E = ม้ลคั่าต้ลาดในส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ�น

Kd = อั่ต้รีาดอ่กเบี�ยเงินก้�ขอ่งกิจัการี

Ke = อั่ต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นท่ี�ผู้้�ถือ่หุ�นต้�อ่งการีจัากการีลงทุ่น

Rf = อั่ต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นการีลงทุ่นในเคัรีื�อ่งมือ่ท่างการีเงินที่�ปีรีาศจัากคัวามเสี�ยง

Beta = อั่ต้รีาการีเปีลี�ยนแปีลงขอ่งรีาคัาหุ�นเปีรีียบเที่ยบกับดัชินีต้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

Rm = ผู้ลต้อ่บแท่นโดยรีวมขอ่งบริีษัท่จัดท่ะเบียนในต้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย

(3) Tobin’s Q ด�วยเหตุ้ท่ี� Tobin’s Q เปี็นต้ัววัดผู้ลการีปีฏิบัต้ิงานท่ี�เกิดจัากแนวคิัดการีผู้สมผู้สานข�อ่ม้ลจัาก 

งบการีเงินและม้ลคั่าท่างการีต้ลาด งานวิจััยในอ่ดีต้แสดงให�เห็นถึงการีใชิ� Tobin’s Q เปี็น Proxy ในการีวัดม้ลคั่าอ่งคั์กรี 

โดยมีวัต้ถุปีรีะสงคั์เพื�อ่ให�ข�อ่ม้ลกับผู้้�บริีหารีว่า อ่ัต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นท่างบัญชีิเพิ�มม้ลคั่าอ่งคั์กรีอ่ย่างไรี โดย Khanna & Palepu 

(1999) ชิี�ให�เห็นว่า Tobin’s Q เปี็นตั้ววัด Market-Base ที่�เหมาะสมในกลุ่มต้ลาดเกิดใหม่และ Mackay & Moeller 

(2007) ใชิ�ต้ัวเลขในรี้ปีขอ่งอ่ัต้รีาส่วน ซึ�งคัำนวณ์จัากการีรีาคัาต้ลาดขอ่งสินท่รีัพย์กิจัการีด�วยรีาคัาเปีลี�ยนแท่น 

(Replacement Cost) นอ่กจัากนี� Bebchuk & Cohen (2005) ได�ใชิ�โมเดลขอ่ง Chung & Pruitt (1994) ที่�ปีรีับใหม่

ให�ง่ายขึ�นเพรีาะว่า การีคัำนวณ์หาคั่า Q ต้ามแนวท่างขอ่ง Lindenberg & Ross (1981) มีปีัญหาเรีื�อ่งคัวามซับซ�อ่น 
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บัที่ความีวิจัย

ต้�นทุ่นส้ง และต้�อ่งใชิ�เวลานาน ดังนั�นงานวิจััยนี�จัึงใชิ� Tobin’s Q เพื�อ่เปี็น Proxy ในการีวัดม้ลคั่าอ่งคั์กรี โดยคัำนวณ์ได� 

ดังนี�

Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT)/TA

เมื�อ่

MVE = ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งหุ�นสามัญ (รีาคัาต้ลาด × จัำนวนหุ�นที่�อ่ย้่ในมือ่ผู้้�ถือ่หุ�น)

PS = ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งหุ�นบุรีิมสิท่ธิ (รีาคัาต้ลาด × จัำนวนหุ�นบุรีิมสิท่ธิ)

DEBT = ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งหนี�สิน (ม้ลคั่าต้ามบัญชีิขอ่งหนี�สินหมุนเวียน + ม้ลคั่าต้ามบัญชีิขอ่งหนี�สินรีะยะยาว)

TA = ม้ลคั่าต้ามบัญชิีขอ่งสินท่รัีพย์แท่นรีาคัาเปีลี�ยนแท่นขอ่งสินท่รัีพย์

คุณลัักษณะของคณะกรรมการตรวจสัอบที�มีความเชี�ยวชาญด้านการการเงิน	(Characteristics	of	Audit	Committee	

Financial Experts)

(1)	 ความเชี�ยวชาญด้านการเงิน	 (Member	 Financial	 Expertise)

คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน หมายถึง การีมีคัวามร้ี� คัวามเข�าใจั หรืีอ่มีปีรีะสบการีณ์์ด�านการีบัญชีิ การีเงิน หรืีอ่การี

ต้รีวจัสอ่บ (SET, 2022) จัากการีศึกษาขอ่ง McMullen (1996) แสดงให�เห็นว่า การีดำรีงอ่ย้่ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ

สามารีถสรี�างคัวามเชิื�อ่มั�นจัากนักลงทุ่นและชิ่วยให�ม้ลคั่าอ่งคั์กรีเพิ�มขึ�น โดยเฉพาะอ่ย่างยิ�งหากคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ 

มีสมาชิิกเปี็นผู้้�มีคัวามร้ี�คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินรีวมอ่ย้่ด�วย (Dinu & Nedelcu, 2015) โดย Wild (1996) ชิี�ให�เห็นว่า 

ก่อ่นปีรีะกาศใชิ� SOX เมื�อ่บรีิษัท่ปีรีะกาศว่า มีการีแต้่งต้ั�งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งอ่งคั์กรีจัะ 

เพิ�มส้งขึ�น และหลังปีรีะกาศใชิ� SOX ผู้ลการีวิจััยขอ่ง DeFond, Hann & Hu (2005) ยิ�งเพิ�มคัวามชัิดเจันมากยิ�งขึ�นว่า 

เมื�อ่กิจัการีปีรีะกาศแต้่งตั้�งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามรี้�คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีบัญชีิม้ลคั่าหุ�นจัะเพิ�มขึ�นและลดลง 

เมื�อ่จัากไปี (Singhvi, Rama & Barua, 2013) ซึ�ง Hamid & Aziz (2012) ยืนยันว่า คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินขอ่ง

คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บส่งผู้ลท่างบวกกับผู้ลการีดำเนินงานหลังปีรีะกาศใชิ�หลัก CG Code ในมาเลเซีย สอ่ดคัล�อ่งกับ 

งานวิจััยในอ่ดีต้ท่ี�พบว่า คัวามรี้�คัวามเชิี�ยวชิาญการีเงินขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่การีสรี�างม้ลคั่าอ่งคั์กรี  

เชิ่น Aanu, Odianonsen & Foyeke (2014) ท่ี�ศึกษาในไนจีัเรีียรีะหว่างปีี 2004–2011; Kipkoech & Rono (2016) 

ท่ี�ศึกษาในต้ลาดหลักท่รีัพย์นาร้ีบีขอ่งเคันย่า; Salehi, Tahervafaei & Tarighi (2018) ที่�ศึกษาในต้ลาดหลักท่รีัพย์เต้หะรีาน

ในอ่ิหรี่าน; Alzeban (2020) ท่ี�ศึกษาในซาอุ่ดิอ่ารีะเบียและสหรัีฐอ่าหรัีบเอ่มิเรีต้ส์; Kabito (2021) ท่ี�ศึกษา 

ในต้ลาดหลักท่รัีพย์ดารี์เอ่สซาลามขอ่งแท่นซาเนีย และ Özcan (2021) ที่�ศึกษาในต้ลาดหลักท่รัีพย์บารี์ซ่าอิ่สต้ันบ้ล

อ่ย่างไรีก็ต้ามยังมีงานวิจััยท่ี�ให�การีโต้�แย�งว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินไม่มีคัวามสัมพันธ์

กับม้ลคั่าอ่งคั์กรี อ่าท่ิเชิ่น Chan, Lau & Ng (2011) ศึกษาในฮ่่อ่งกง; Al-Mamun et al. (2014) ศึกษาในมาเลเซีย; 

Ioana (2014) ศึกษาในโรีมาเนีย; Oroud (2019) ศึกษาในจัอ่รี์แดน; ElHawary (2021) ศึกษาในอี่ยิปีต้์; และ Ousat, 

Ali & Qeshta, (2021) ศึกษาในบาห์เรีน
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

จัากท่ี�กล่าวมาจัะเห็นว่า คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเปี็นคัุณ์ลักษณ์ะหนึ�งที่�สำคััญในการีเสรีิมสรี�างม้ลคั่าอ่งคั์กรี แม�จัะ

มีงานวิจััยท่ี�พบคัวามสัมพันธ์ท่ี�ยังคัลุมเคัรืีอ่และมีท่ิศท่างท่ี�ไม่ชิัดเจัน แต้่คัวามร้ี�คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขอ่งคัณ์ะกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บอ่าจัสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรีได� โดยสามารีถต้ั�งเปี็นสมมติ้ฐานการีวิจััย ดังนี�

H1a: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ ROA

H1b: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ ROE

H1c: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ EVA

H1d: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ Tobin’s Q

(2)	 เพัศึหญิง	 (Female)

การีศึกษาขอ่ง Carter, Simkins & Simpson (2003) เปีิดเผู้ยให�เห็นว่า คัวามหลากหลายท่างเพศสามารีถ 

เสรีิมสรี�างม้ลคั่าอ่งคั์กรี โดย Garcia-Sanchez, Martínez-Ferrero, & García-Meca (2017) พบว่า คัวามเชีิ�ยวชิาญ

ด�านการีเงินขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเพศหญิงจัะท่ำให�รีะดับคัวามรีะมัดรีะวังท่างบัญชิีเพิ�มส้งขึ�น รีะบบการีคัวบคัุมภัายใน

มีปีรีะสิท่ธิภัาพ และชิ่วยสรี�างมุมมอ่งใหม่ ๆ  ในการีต้รีวจัต้ิดต้ามปีรีะเมินผู้ล (Srinidhi, Gul, & Tsui, 2011) ส่งผู้ลให� 

การีต้กแต้่งกำไรีลดลง (Zalata, Tauringana, & Tingbani, 2018) ม้ลคั่าท่างการีต้ลาด (Redor, 2016) และอั่ต้รีา 

ผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่ผู้้�ถือ่หุ�นเพิ�มขึ�น (Luckerath-Rovers, 2010) ซึ�ง Garcia-Sanchez et al. (2017) ยืนยันว่า เมื�อ่มีการี

ปีรีะกาศแต้่งต้ั�งกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเพศหญิงท่ี�มีคัวามร้ี�คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินม้ลคั่าหุ�นจัะเพิ�มส้งขึ�นอ่ย่างมีนัยสำคััญ 

เชิ่นเดียวกับ Wakaba (2014) ท่ี�พบว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิงจัะท่ำให� 

ผู้ลการีดำเนินงานเพิ�มขึ�นและจัะลดลงหากมีการีจัำกัดจัำนวนโคัวต้�าเพศหญิง (Adams & Ferreira, 2009) ในขณ์ะท่ี�  

Sun, Liu, & Lan (2011) กลับพบว่า เพศไม่ได�มีผู้ลกรีะท่บต้่อ่ปีรีะสิท่ธิภัาพขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บในการียับยั�ง 

การีต้กแต้่งกำไรีท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี เชิ่นเดียวกับ Maji & Saha (2021) และ Carter et al. (2010) ก็ไม่พบ

อ่ิท่ธิพลขอ่งเพศหญิงในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีต้่อ่ผู้ลการีดำเนินงาน (ROA) และ Qaiser Rafique & Al-Mamun 

(2015) ยืนยันว่า เพศหญิงในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บไม่มีคัวามสัมพันธ์กับผู้ลการีดำเนินงาน ซึ�งวัดด�วย ROA EVA และ 

Tobin’s Q

จัากวรีรีณ์กรีรีมแสดงให�เห็นว่า มีคัวามขัดแย�งในผู้ลการีวิจััยและมีเพียงจัำนวนเล็กน�อ่ยท่ี�ศึกษา โดยแยกเพศขอ่ง 

คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินว่า เปี็นเพศชิายกับเพศหญิง ท่ำให�คัวามสัมพันธ์รีะหว่างต้ัวแปีรี 

ดังกล่าวยังคังคัลุมเคัรีือ่และมีท่ิศท่างท่ี�ไม่ชิัดเจัน งานวิจััยนี�จัึงมีคัวามคัาดหวังว่า เพศหญิงในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มี

คัวามร้ี�คัวามสามารีถด�านการีเงินจัะมีอ่ิท่ธิพลในการีเพิ�มม้ลคั่าอ่งคั์กรี ดังนั�นสามารีถต้ั�งเปี็นสมมติ้ฐานการีวิจััย ดังนี�

H2a: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินเพัศหญิงมั่อิทธิิพัลต่อ ROA

H2b: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินเพัศหญิงมั่อิทธิิพัลต่อ ROE

H2c: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินเพัศหญิงมั่อิทธิิพัลต่อ EVA

H2d: คณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินเพัศหญิงมั่อิทธิิพัลต่อ Tobin’s Q
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บัที่ความีวิจัย

(3)	 ประธ์านกรรมการ	 (Chairman)

ปีรีะธานกรีรีมการี (Chairman) คัือ่ ผู้้�นำหรีือ่หัวหน�าส้งสุดขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�ได�รัีบมอ่บหมายในการี 

กำกับด้แลคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บและผู้้�บริีหารีให�ปีฏิบัต้ิหน�าท่ี�อ่ย่างมีปีรีะสิท่ธิภัาพภัายใต้�หลักการีกำกับด้แลกิจัการีที่�ดี

และเปี็นธรีรีม โดย Bromilow & Kelloer (2011) ชิี�ให�เห็นว่า หากปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปี็นผู้้�ท่ี�มีอ่งคั์คัวามรี้� 

พื�นฐานอ่ย่างเพียงพอ่ มีปีรีะสบการีณ์์ และมีวิสัยทั่ศน์จัะชิ่วยเพิ�มปีรีะสิท่ธิภัาพให�กับคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ ซึ�ง Sultana, 

Singh, & Van der Zahn (2015) พบว่า รีะดับคัวามรีะมัดรีะวังท่างการีบัญชีิจัะเพิ�มส้งขึ�นหากปีรีะธานคัณ์ะกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บมีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน จัึงท่ำให�มั�นใจัได�ว่า การีเปีิดเผู้ยข�อ่ม้ลท่างการีเงินเปี็นไปีอ่ย่างเพียงพอ่ โปีรี่งใส 

และเชิื�อ่ถือ่ได� ส่งผู้ลให�เกิดคัวามเชิื�อ่มั�นในต้ลาด โดย Signhvi, Rama, & Barua (2013) ชีิ�ให�เห็นว่า ต้ลาดจัะต้อ่บสนอ่ง

เชิิงลบกับการีจัากไปีขอ่งปีรีะธานคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน คัล�ายกับ Al-Matari (2022)  

ท่ี�พบว่า ปีรีะธานคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินมีคัวามสัมพันธ์เชิิงบวกกับม้ลคั่าอ่งคั์กรี และ  

Chan & Li (2008) ยืนยันว่า ปีรีะธานคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินจัะท่ำให�ม้ลคั่าอ่งคั์กรี 

(Tobin’s Q) เพิ�มขึ�น นอ่กจัากนี� Engel, Hayes, & Wang (2010) ยังพบว่า หลังการีปีรีะกาศใชิ� SOX แล�ว บริีษัท่ 

ส่วนใหญ่จัะมีปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปี็นผู้้�ท่ี�มีคัวามรี้�คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีบัญชิีหรีือ่การีเงิน ดังนั�นคัวามรี้� 

คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขอ่งปีรีะธานคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บจึังมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี

อ่ย่างไรีก็ต้าม Vafeas (2003) กลับพบหลักฐานในท่างต้รีงกันข�ามว่า 76% ขอ่งปีรีะธานคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ 

ไม่มีปีรีะสบการีณ์์ด�านการีต้รีวจัสอ่บและปีรีะสบการีณ์์จัะชิ่วยเพิ�มปีรีะสิท่ธิภัาพขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บก็ต้่อ่เมื�อ่ 

สมาชิิกปีฏิบัต้ิหน�าท่ี�อ่ย่างเต็้มคัวามสามารีถ คัล�ายกับ Bédard & Gendron (2010) ที่�พบว่า ผู้้�ดำรีงต้ำแหน่งปีรีะธาน

คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีแคั่ 57% เปี็นผู้้�ท่ี�มีคัวามรี้�คัวามเชิี�ยวชิาญการีเงินแต้่อ่ีก 33% ไม่มี และไม่พบคัวามสัมพันธ์

รีะหว่างปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามรี้�คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินกับการีต้กแต้่งกำไรี (Al-Absy, Ismail, & 

Chandren, 2019) และผู้ลการีดำเนินงาน ซึ�งวัดด�วย EVA (Qaiser Rafique & Al-Mamun, 2015) แสดงว่า  

ผู้ลการีวิจััยยังมีคัวามไม่ชิัดเจัน งานวิจััยนี�จัึงมีคัวามคัาดหวังว่า คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขอ่งปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ

อ่าจัมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ดังนั�นสามารีาถต้ั�งเปี็นสมมติ้ฐานการีวิจััย ดังนี�

H3a: ป็ระธิานคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ ROA

H3b: ป็ระธิานคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ ROE

H3c: ป็ระธิานคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ EVA

H3d: ป็ระธิานคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ Tobin’s Q

(4)	 ขนาด	 (Size)

ขนาดคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปี็นอี่กปีัจัจััยหนึ�งท่ี�มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี (Lin, Li & Yang, 2006) ด�วยจัำนวน

กรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีแนวโน�มเพิ�มขึ�นเรีื�อ่ย ๆ  โดย Spizzirri & 

Fullbrook (2011) พบว่า สมาชิิกใหม่ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมักจัะเปี็นผู้้�ที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน ซึ�ง Chen 

& Komal (2018) ชิี�ให�เห็นว่า จัำนวนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามร้ี�คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินอ่ย่างน�อ่ย 2 คันจัะแสดง

บท่บาท่สำคััญในการีเสริีมสรี�างม้ลคั่าเพิ�มให�กับอ่งคั์กรี ซึ�ง Velte & Stiglbauer (2011) ยืนยันว่า จัำนวนสมาชิิกท่ี�มี 
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขาดใหญ่ (เกินกึ�งหนึ�ง) ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีคัวามสัมพันธ์เชิิงลบกับการีต้กแต้่งกำไรี 

เนื�อ่งจัากคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขนาดใหญ่จัะมีท่ักษะและมุมมอ่งในการีปีฏิบัต้ิงานท่ี� 

หลากหลายท่ำให�รีายงานท่างการีเงินมีคัุณ์ภัาพ (Namakavarani et al., 2021) การีทุ่จัรีิต้ลดลง (Huang & Thiruvadi, 

2010) และผู้ลการีดำเนินงานเพิ�มขึ�น (Zábojníková, 2016) แต้่ท่ว่างานวิจััยขอ่ง Aldamen, Duncan, & Khan (2012) 

กลับพบว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีขนาดเล็กและมีปีรีะสบการีณ์์ด�านการีเงินจัะเสรีิมสรี�างผู้ลการีดำเนินงาน และ 

Almaqoushi & Powell (2021) ก็ไม่พบอิ่ท่ธิพลคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามร้ี�คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินต้่อ่ 

ม้ลคั่าอ่งคั์กรี แต้่เมื�อ่ศึกษาสัดส่วนท่ี�เพิ�มขี�นขอ่งกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามร้ี�คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินในคัณ์ะกรีรีมการี 

กลับพบคัวามสัมพันธ์ในเชิิงบวกอ่ย่างมีนัยสำคััญ แสดงว่า ขนาดขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�าน 

การีเงินมีผู้ลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีอ่ย่างมีนัยสำคััญ ดังนั�นสามารีถต้ั�งเปี็นสมมติ้ฐานการีวิจััย ดังนี�

H4a: ขุนาดคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�ม่ัความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ ROA

H4b: ขุนาดคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ ROE

H4c: ขุนาดคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�ม่ัความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ EVA

H4d: ขุนาดคณิะก้รรมัก้ารตรวจสุอบท่�มั่ความัเช่ั�ยวชัาญด้านก้ารเงินมั่อิทธิิพัลต่อ Tobin’s Q

(5)	 ตัวแปรควบคุม	 (Control	 Variable)

รีะดับการีก่อ่หนี�ขอ่งบรีิษัท่ (LEV) ขนาดขอ่งกิจัการี (FirmSize) การีเติ้บโต้ขอ่งกิจัการี (Growth) ม้ลคั่าท่างการีต้ลาด

ขอ่งบริีษัท่ (MarkV) ปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีม (IND) และ ปีี (Year) ถ้กนำมาใชิ�เปี็นตั้วแปีรีคัวบคุัมในงานวิจััยนี� เนื�อ่งจัาก

เปี็นตั้วแปีรีท่ี�ศึกษากันอ่ย่างแพรี่หลายว่า มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่คุัณ์ลักษณ์ะการีกำกับด้แลกิจัการี การีเปีิดเผู้ยข�อ่ม้ล การีต้กแต้่งกำไรี 

และม้ลคั่ากิจัการี

วิธ่ีการวิจััย
งานวิจััยนี�มีวัต้ถุปีรีะสงคั์เพื�อ่ศึกษาอิ่ท่ธิพลขอ่งคุัณ์ลักษณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินที่�มีต้่อ่

ม้ลคั่าอ่งคั์กรี โดยเก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ล 5 ปีีล่าสุดจัากบริีษัท่จัดท่ะเบียนในต้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ยจัำนวน 587 

บรีิษัท่ท่ี�มีสถานะคังอ่ย้่ต้ลอ่ดชิ่วงปีี พ.ศ. 2560–2564 ซึ�งจัะท่ำให�เข�าใจัปีรีากฏการีณ์์และพฤติ้กรีรีมต้่าง ๆ  ท่ี�เกิดขึ�นใหม่ 

เพื�อ่นำมาใชิ�ในกรีะบวนการีพยากรีณ์์เหตุ้การีณ์์ในอ่นาคัต้ได�อ่ย่างมีปีรีะสิท่ธิภัาพ โดยใชิ�ข�อ่ม้ลคัุณ์ลักษณ์ะคัณ์ะกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บจัากแบบ 56-1 เพื�อ่กำหนดตั้วแปีรีอิ่สรีะคุัณ์ลักษณ์ะคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน  

และใชิ�ข�อ่ม้ลจัากรีายงานท่างการีเงินปีรีะจัำปีีเพื�อ่กำหนดต้ัวแปีรีต้ามม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วยอ่ัต้รีาส่วนท่างการีเงิน (ROA 

และ ROE) EVA และTobin’s Q โดยท่ำการีศึกษาในทุ่กกลุ่มอุ่ต้สาหกรีรีม ยกเว�นกลุ่มอุ่ต้สาหกรีรีมธุรีกิจัการีเงินและ 

กลุ่มกอ่งทุ่นรีวมอ่สังหารีิมท่รีัพย์ บริีษัท่ท่ี�อ่ย้่ในหมวดฟื้้�นฟื้้กิจัการี บริีษัท่ท่ี�มิได�มีรีอ่บรีะยะเวลาบัญชิีสิ�นสุดวันท่ี� 31 ธันวาคัม 

และบรีิษัท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่คัรีบถ�วน ผู้ลท่ี�ได�จัากการีกำหนดเกณ์ฑ์ในการีเลือ่กกลุ่มต้ัวอ่ย่างท่ำให�ต้�อ่งคััดต้ัวอ่ย่างอ่อ่กท่ั�งสิ�น  

355 บริีษัท่ คังเหลือ่กลุ่มตั้วอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีศึกษาจัำนวน 232 บริีษัท่ (1,160 firm-year) ดังต้ารีางที่� 1
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บัที่ความีวิจัย

ตารางที�	 1 จัำนวนกลุ่มตั้วอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีศึกษา สัญลักษณ์์ และการีวัดคั่าตั้วแปีรี

กลั่�มตัวอิย�างที�ใช้้ ในการศึกษัา จำานวน (บริษััท)

บรีิษัท่ท่ี�จัดท่ะเบียนอ่ย้่ในต้ลาดหลักท่รัีพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ปีี พ.ศ. 2564 587

หัก บรีิษัท่ท่ี�อ่ย้่ในกลุ่มธุรีกิจัการีเงินและกลุ่มกอ่งทุ่นรีวมอ่สังหาริีมท่รัีพย์ 79

 บรีิษัท่ท่ี�อ่ย้่ในหมวดฟื้้�นฟื้้กิจัการี 3

 บรีิษัท่ท่ี�ไม่ได�มีรีอ่บรีะยะเวลาบัญชิีสิ�นสุดวันที่� 31 ธันวาคัม 15

 บรีิษัท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลไม่คัรีบถ�วน 217

กลัุ่มตัวอย่างที�ใช้ในการศึึกษาคงเหลั่อ 232

สัญลัักษัณ์ การวัดคำ�าตัวแปร

ตัวแปัรตาม : มูลคื�าอังคื์กร (Firm Value)

ROA อ่ัต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นจัากสินท่รัีพย์ วัดจัาก (กำไรีสุท่ธิ/สินท่รัีพย์รีวมเฉลี�ย) × 100

ROE อ่ัต้รีาส่วนผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่ส่วนผู้้�ถือ่หุ�น วัดจัาก (กำไรีสุท่ธิ/ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ�นเฉลี�ย) × 100

EVA ม้ลคั่าเพิ�มท่างเศรีษฐศาสต้รี์ วัดจัาก EVA = NOPAT – (WACC × IC)

Tobin’s Q อ่ัต้รีาส่วนในการีวัดม้ลคั่าอ่งคั์กรี วัดจัาก  

(ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งหุ�น + ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งหนี�สิน/สินท่รัีพย์รีวมขอ่งกิจัการี)

ตัวแปัรอัิสระ : คืุณลักษณะคืณะกรรมการตรวจสอับัทีั�มีคืวามเชีี�ยวชีาญด้้านการเงิน 

ACFExp สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน วัดจัากจัำนวนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มี 

คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน/จัำนวนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ั�งหมด ณ์ วันสิ�นปีี

ACFExpFM สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง วัดจัากจัำนวนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ  

ท่ี�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง/จัำนวนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ั�งหมด ณ์ วันสิ�นปีี

ACFExpChair ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน โดยกำหนดให�  

1 = FExp เมื�อ่ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปี็นผู้้�ท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน และ 0 = อ่ื�น ๆ  (NonFExp)

ACFExpSize ขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน โดยกำหนดให� 1 = Large Size เมื�อ่สัดส่วน

กรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเกินกึ�งหนึ�งขอ่งจัำนวนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บทั่�งหมดขอ่ง

บรีิษัท่ ณ์ วันสิ�นปีี และ 0 = อ่ื�น ๆ  (Small Size)

ตัวแปัรคืวบัคืุม (Control Variable)

LEV รีะดับการีก่อ่หนี�ขอ่งกิจัการี วัดจัาก (หนี�สินรีวม/สินท่รัีพย์รีวม)

FirmSize ขนาดขอ่งกิจัการี วัดจัากคั่าลอ่กการิีท่ึมธรีรีมชิาติ้ขอ่งสินท่รัีพย์รีวม

Growth การีเติ้บโต้ขอ่งกิจัการี วัดจัาก (สินท่รัีพย์รีวมปีีปีัจัจุับัน – สินท่รัีพย์รีวมปีีก่อ่น/สินท่รัีพย์รีวมปีีก่อ่น)
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ตารางที�	 1 จัำนวนกลุ่มตั้วอ่ย่างท่ี�ใชิ�ในการีศึกษา สัญลักษณ์์ และการีวัดคั่าตั้วแปีรี (ต้่อ่)

สัญลัักษัณ์ การวัดคำ�าตัวแปร

MarkV ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งกิจัการี วัดจัากลอ่กการิีท่ึมธรีรีมชิาติ้ขอ่งม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งบริีษัท่

IND ปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีม เปี็นตั้วแปีรี Dummy (0,1) ได�แก่ กลุ่มเกษต้รีและอุ่ต้สาหกรีรีมอ่าหารี  

สินคั�าอุ่ปีโภัคับริีโภัคั สินคั�าอุ่ต้สาหกรีรีม อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง ท่รีัพยากรี บริีการี และเท่คัโนโลยี

Year ปีี เปี็นตั้วแปีรี Dummy (0,1) สำหรัีบรีะยะเวลา 5 ปีีท่ี�เก็บข�อ่ม้ลจัาก พ.ศ. 2560–2564

ε คั่าคัลาดเคัลื�อ่น (Error term) ท่ี�เกิดจัากผู้ลต้่างรีะหว่างคั่าท่ี�วัดได�กับคั่าท่ี�แท่�จัริีง

it บรีิษัท่ i ณ์ ปีีที่� t

งานวิจััยนี�ศึกษาอ่ิท่ธิพลขอ่งคัุณ์ลักษณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินที่�มีต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี โดย

กำหนดสมมติ้ฐานไว� 4 สมมติ้ฐาน ซึ�งจัะท่ำการีท่ดสอ่บสมมติ้ฐานผู้่านตั้วแบบ ดังนี�

Fvalueit = β0 + β1ACFExpit + β2ACFExpFMit + β3ACFExpChairit + β4ACFExpSizeit + β5Levit  

+ β6FirmSizeit + β7Growthit + β8MarkVit + β9INDit + β10Yearit + εit

เมื�อ่

Fvalue คืัอ่ ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วย ROA ROE EVA และ Tobin’s Q

ACFExp คืัอ่ สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน

ACFExpFM คืัอ่ สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง

ACFExpChair คืัอ่ ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน

ACFExpSize คืัอ่ ขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน

LEV คืัอ่ รีะดับการีก่อ่หนี�ขอ่งบริีษัท่

FirmSize คืัอ่ ขนาดขอ่งกิจัการี

Growth คืัอ่ การีเติ้บโต้ขอ่งกิจัการี

MarkV คืัอ่ ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งบริีษัท่

IND คืัอ่ ปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีม

Year คืัอ่ ปีี

ε คืัอ่ คั่าคัลาดเคัลื�อ่น (Error term)

it คืัอ่ บริีษัท่ i ณ์ ปีีท่ี� t

อ่ย่างไรีก็ต้ามงานวิจััยนี�มีการีใชิ� Proxy ในการีวัดตั้วแปีรีต้ามม้ลคั่าอ่งคั์กรีหลายตั้วแปีรี ปีรีะกอ่บด�วย อ่ัต้รีาส่วน

ท่างการีเงิน (ROA และ ROE) EVA และ Tobin’s Q ท่ำให�ได� Equation ที่�ใชิ�ในการีศึกษาคัวามสัมพันธ์รีะหว่างตั้วแปีรี

อ่ิสรีะและตั้วแปีรีต้ามด�วย OLS Regression Analysis ดังนี�
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บัที่ความีวิจัย

E1: ROAit = β0 + β1ACFExpit + β2ACFExpFMit + β3ACFExpChairit + β4ACFExpSizeit + β5Levit  

+ β6FirmSizeit + β7Growthit + β8MarkVit + β9INDit + β10Yearit + εit

E2: ROEit = β0 + β1ACFExpit + β2ACFExpFMit + β3ACFExpChairit + β4ACFExpSizeit + β5Levit  

+ β6FirmSizeit + β7Growthit + β8MarkVit + β9INDit + β10Yearit + εit

E3: EVAit = β0 + β1ACFExpit + β2ACFExpFMit + β3ACFExpChairit + β4ACFExpSizeit + β5Levit  

+ β6FirmSizeit + β7Growthit + β8MarkVit + β9INDit + β10Yearit + εit

E4: Tobin’s Qit = β0 + β1ACFExpit + β2ACFExpFMit + β3ACFExpChairit + β4ACFExpSizeit + β5Levit  

+ β6FirmSizeit + β7Growthit + β8MarkVit + β9INDit + β10Yearit + εit

การวิเคราะห์์และผลการศึึกษา

การวิเคราะห์สัถุิติเชิงพัรรณนา

จัากต้ารีางท่ี� 2 ต้ัวแปีรีต้ามม้ลคั่าอ่งคั์กรี (Firm Value) ซึ�งวัด ROA, ROE, EVA และ Tobin’s Q โดยอั่ต้รีา 

ผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่สินท่รัีพย์รีวม (ROA) พบว่า มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 0.0540 เท่่า คั่าต้�ำสุดเท่่ากับ –0.0756 เท่่า และคั่าส้งสุด

เท่่ากับ 0.1306 เท่่า และอ่ัต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่ผู้้�ถือ่หุ�น (ROE) พบว่า มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 0.0540 เท่่า คั่าต้�ำสุดเท่่ากับ 

–0.5604 เท่่า และคั่าส้งสุดเท่่ากับ 0.3372 เท่่า ขณ์ะท่ี�ม้ลคั่าเพิ�มเชิิงเศรีษศาสต้รี์ (EVA) พบว่า มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 1.50830 

คั่าต้�ำสุดเท่่ากับ 0.301852 และคั่าส้งสุดเท่่ากับ 3.29507 นอ่กจัากนี�ยังพบว่า Tobin’s Q มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 1.1851  

คั่าต้�ำสุดเท่่ากับ 0.3971 และคั่าส้งสุดเท่่ากับ 4.7308

สำหรัีบต้ัวแปีรีอิ่สรีะคืัอ่ คัุณ์ลักษณ์ะคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน ปีรีะกอ่บด�วย กรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (ACFExp) มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 2.59829 คัน คั่าส้งสุดเท่่ากับ 13 คัน และ 

คั่าต้�ำสุดเท่่ากับ 1 คัน สัดส่วนขอ่งกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง (ACFExpFM) มีคั่าเฉลี�ย

เท่่ากับ 1.07692 คัน คั่าส้งสุดเท่่ากับ 8 คัน และคั่าต้�ำสุดเท่่ากับ 0 คัน ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปี็นผู้้�ท่ี�มี 

คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (ACFExpChair) จัำนวน 158 คัน คัิดเปี็น 67.90% และเปี็นผู้้�ไม่มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�าน 

การีเงินจัำนวน 74 คัน คัิดเปี็น 32.10% สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (ACFExpSize)  

เปี็น Large size มีจัำนวน 117 บริีษัท่ คัิดเปี็น 50.43% และ Small size จัำนวน 115 บริีษัท่ คัิดเปี็น 49.57%

ในขณ์ะท่ี�ต้ัวแปีรีคัวบคุัมนั�นพบว่า รีะดับการีก่อ่หนี� (LEV) มีคั่าเฉลี�ย 0.42884 เท่่า คั่าส้งสุด 0.84399 เท่่า และ 

คั่าต้�ำสุด 0.07167 เท่่า โดยขนาดขอ่งกิจัการี (Size) มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 2.34785 คั่าส้งสุดเท่่ากับ 4.34124 และคั่าต้�ำสุด

เท่่ากับ 1.13969 และการีเติ้บโต้ขอ่งกิจัการี (Growth) มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 0.09812 เท่่า คั่าส้งสุดเท่่ากับ 2.94797 เท่่า 

และคั่าต้�ำสุดเท่่ากับ –0.15879 เท่่า ม้ลคั่าท่างการีต้ลาด (MarkV) มีคั่าเฉลี�ยเท่่ากับ 4.86199 เท่่า คั่าส้งสุดเท่่ากับ 

9.08314 เท่่า และคั่าต้�ำสุดเท่่ากับ 1.31395 เท่่า นอ่กจัากนี�ยังพบว่า ปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีม (IND) และปีี (YEAR)  

ซึ�งเปี็นตั้วแปีรี Dummy ไม่มีผู้ลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

ตารางที�	 2 ข�อ่ม้ลท่ั�วไปีขอ่งตั้วแปีรีท่ี�ใชิ�ในการีศึกษา

Variables Mean Minimum Maximum SD

ROA 0.02511 –0.07559 0.13055 0.03618

ROE 0.05404 –0.56043 0.33721 0.11447

EVA 1.50830 0.301852 3.29507 0.75774

Tobin’s Q 1.18412 0.39711 4.73082 0.60963

ACFExp 2.59829 1 13 1.90351

ACFExpFM 1.07692 0 8 1.39683

LEV 0.42884 0.07167 0.84399 0.18717

FirmSize 2.34785 1.13969 4.34124 0.62578

Growth 0.09812 –0.15879 2.94797 0.23441

MarkV 4.86199 1.31395 9.08314 1.48883

Dummy Variables N (%)

ACFExpChair FExp 158 68.10

NonFExp 74 31.90

ACFExpSize Small size 115 49.57

Large size 117 50.44

IND เกษต้รีและอุ่ต้สาหกรีรีม 25 10.78

สินคั�าอุ่ปีโภัคับริีโภัคั 22 9.48

สินคั�าอุ่ต้สาหกรีรีม 47 20.26

อ่สังหาริีมท่รัีพย์และก่อ่สรี�าง 56 24.14

ท่รีัพยากรี 53 22.84

บรีิการี 8 3.45

เท่คัโนโลยี 21 9.05

Year Include 2560–2564 รีวม 5 ปีี

ROA = อ่ัต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่สินท่รีัพย์เฉลี�ย, ROE = อ่ัต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ�นเฉลี�ย, EVA = ม้ลคั่าเพิ�มท่างเศรีษฐศาสต้รี์, 

Tobin’s Q = อ่ัต้รีาส่วน Tobin’s q, ACFExp = สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน, ACFExpFM = สัดส่วน 

กรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง, ACFExpChair = ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญ 

ด�านการีเงิน, ACFExpSize = ขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน, LEV = รีะดับการีก่อ่หนี�ขอ่งกิจัการี, 

FirmSize = ขนาดขอ่งกจิัการี, Growth = การีเต้บิโต้ขอ่งกจิัการี, MarkV = มล้คัา่ท่างการีต้ลาดขอ่งกจิัการี, IND = ปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีม, 

และ Year = ปีี
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บัที่ความีวิจัย
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

การวิเคราะห์สัหสััมพัันธ์์ของตัวแปรอิสัระแลัะมูลัค่าองค์กร

จัากต้ารีาง 3 พบว่า ต้ัวแปีรีอิ่สรีะมีคัวามสัมพันธ์กันรีะหว่าง –0.162 ถึง 0.874 ซึ�งมีคั่ามากกว่า 0.80 จัึงอ่าจัก่อ่ 

ให�เกิดปีัญหา Multicollinearity (Hair et. al., 2015) ดังนั�นผู้้�วิจััยจัึงท่ำการีท่ดสอ่บ โดยใชิ�คั่า VIFs ผู้ลปีรีากฏว่า 

คั่า VIFs ขอ่งต้ัวแปีรีอ่ิสรีะมีคั่าต้ั�งแต้่ 1.079–5.302 ซึ�งมีคั่าน�อ่ยกว่า 10 แสดงว่า ต้ัวแปีรีอ่ิสรีะมีคัวามสัมพันธ์กัน 

แต้่ไม่ก่อ่ให�เกิดปีัญหา Multicollinearity (Black, 2019) และตั้วแปีรีอ่ิสรีะมีคัวามสัมพันธ์กับต้ัวแปีรีต้ามท่ั�งท่างบวก 

และลบอ่ย่างมีนัยสำคััญท่ี�รีะดับ 0.05

การที่ดสอบัสมีมีติิฐานและผลการวิจััย
สมมติ้ฐานในงานวิจััยนี�ใชิ� Multiple Regression Analysis ในการีท่ดสอ่บเพรีาะสมการีถดถอ่ยเชิิงเส�นถ้กสรี�างขึ�น

จัากต้ัวแปีรีอ่ิสรีะท่ี�สามารีถอ่ธิบายและพยากรีณ์์ต้ัวแปีรีต้ามได� ด�วยเหตุ้นี�การีวิเคัรีาะห์อ่ิท่ธิผู้ลขอ่งต้ัวแปีรีอ่ิสรีะหลายต้ัวท่ี�มี

ต้่อ่ต้ัวแปีลต้ามด�วยเท่คันิคั OLS จัึงเปี็นวิธีท่างสถิต้ิท่ี�เหมาะสมในการีท่ดสอ่บสมมติ้ฐานทั่�งหมดในงานวิจััยนี� (Mertler, 

Vannatta & LaVenia, 2021) ผู้ลการีท่ดสอ่บสมมติ้ฐานปีรีากฎดังต้ารีางที่� 4

ตารางที�	 4 การีท่ดสอ่บสมมติ้ฐานการีวิจััย โดยตั้วแปีรีต้ามคืัอ่ ม้ลคั่าอ่งคั์กรี (ROA, ROE, EVA, Tobin’s Q)

ตัวแปรอิิสระ
ค่ำณลัักษัณะคำณะกรรมการตรวจสอิบ

ที�มีคำวามเชี้�ยวช้าญด้านการเงิน

Predicted
Sign

ตัวแปรตาม ม้ลัคำ�าอิงคำ์กร

E.1
ROA
β (t)

E.2
ROE
β (t)

E.3
EVA
β (t)

E.4
Tobin’s Q
β (t)

คั่าคังท่ี� (a) –0.001

(–0.097)

–0.050

(–2.776)

–1.381***

(–4.124)

0.988***

(20.690)

ACFExp + –0.004

(–0.604)

0.003

(0.148)

0.919***

(3.032)

0.114

(1.910)

ACFExpFM + –0.004

(–0.972)

–0.014

(–0.752)

1.451***

(6.344)

0.033

(1.046)

ACFExpChair + 0.001

(0.269)

0.001

(–.011)

0.317***

(2.978)

0.053***

(2.794)

ACFExpSize + 0.006

(1.709)

0.009

(0.790)

0.641***

(3.937)

–0.054

(–1.809)

LEV + –0.013**

(–2.286)

–0.047***

(–2.625)

0.856***

(2.716)

1.413***

(29.838)

FirmSize + –0.035***

(–10.083)

–0.075***

(–6.806)

–0.350

(–1.622)

–1.838***

(–62.932)
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บัที่ความีวิจัย

ตารางที�	 4 การีท่ดสอ่บสมมติ้ฐานการีวิจััย โดยตั้วแปีรีต้ามคืัอ่ ม้ลคั่าอ่งคั์กรี (ROA, ROE, EVA, Tobin’s Q) (ต้่อ่)

ตัวแปรอิิสระ
ค่ำณลัักษัณะคำณะกรรมการตรวจสอิบ

ที�มีคำวามเชี้�ยวช้าญด้านการเงิน

Predicted
Sign

ตัวแปรตาม ม้ลัคำ�าอิงคำ์กร

E.1
ROA
β (t)

E.2
ROE
β (t)

E.3
EVA
β (t)

E.4
Tobin’s Q
β (t)

Growth + 0.003

(0.394)

0.068***

(5.176)

–3.450***

(–5.225)

0.073**

(2.100)

MarkV + 0.023***

(16.834)

0.061***

(13.500)

0.641***

(8.434)

0.795***

(66.295)

IND Include

Year Include

F Change 28.068 27.718 13.152 320.071

P-Value 0.000 0.000 0.000 0.000

Adj R2 0.284 0.282 0.470 0.824

Durbin-Watson 2.148 1.749 2.334 2.123

Maximum VIFs 5.302 5.302 5.302 5.302

หมายเหตุ: รีะดับนัยสำคััญท่างสถิต้ิ: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10,

ROA = อ่ัต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่สินท่รีัพย์เฉลี�ย, ROE = อ่ัต้รีาผู้ลต้อ่บแท่นต้่อ่ส่วนขอ่งผู้้�ถือ่หุ�นเฉลี�ย, EVA = ม้ลคั่าเพิ�มท่างเศรีษฐศาสต้รี์, 

Tobin’s Q = อ่ัต้รีาส่วน Tobin’s q, ACFExp = สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน, ACFExpFM = สัดส่วน 

กรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง, ACFExpChair = ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญ 

ด�านการีเงิน, ACFExpSize = ขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน, LEV = รีะดับการีก่อ่หนี�ขอ่งกิจัการี, 

FirmSize = ขนาดขอ่งกจิัการี, Growth = การีเต้บิโต้ขอ่งกจิัการี, MarkV = มล้คัา่ท่างการีต้ลาดขอ่งกจิัการี, IND = ปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีม, 

และ Year = ปีี

จัากต้ารีางท่ี� 4 ผู้ลการีท่ดสอ่บสมมติ้ฐานพบวา่ สดัสว่นกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มคีัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (β1 = –0.004, 

p > .10) สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง (β2 = –.004, p > .10) ปีรีะธานกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (β3 = 0.001, p > .10) และขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�าน 

การีเงิน (β4 = 0.006, p > .10) ไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ ROA ต้าม Equation 1 หมายคัวามว่า แม�คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ 

จัะมีจัำนวนสมาชิิก มีเพศหญิง และมีขนาดท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในสัดส่วนท่ี�ส้ง รีวมถึงมีปีรีะธานเปี็นผู้้�มีคัวาม

เชีิ�ยวขาญด�านการีเงินก็ไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี เมื�อ่วัดด�วย ROA ดังนั�นจึังปีฏิเสธสมมติ้ฐานการีวิจััยท่ี� H1a, H2a, 

H3a และ H4a
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

เชิ่นเดียวกับ Equation 2 พบว่า สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน (β1 = 0.003, p > .10) 

สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง (β2 = –0.014, p > .10) ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ

ท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (β3 = 0.001, p > .10) และขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน 

(β4 = 0.009, p > .10) ไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ ROE แสดงว่า สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีจัำนวนสมาชิิก มีเพศหญิง และมี

ขนาดท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในสัดส่วนท่ี�แต้กต้่างกัน รีวมถึงคัวามร้ี�คัวามเชีิ�ยวขาญด�านการีเงินในปีรีะธานกรีรีมการี

จัะไม่ชิ่วยเพิ�มม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรีเมื�อ่วัดด�วย ROE ดังนั�นจัึงปีฏิเสธสมมติ้ฐานการีวิจััยที่� H1b, H2b, H3b และ H4b

ในขณ์ะท่ี�สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (β1 = 0.919, p < .01) สัดส่วนกรีรีมการี 

ต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง (β2 = 1.451, p < .01) ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญ

ด�านการีเงิน (β3 = 0.317, p < .01) และขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน (β4 = 0.641, p < .01) 

มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ EVA ในเชิิงบวกต้าม Equation 3 แสดงว่า การีท่ี�คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีจัำนวนสมาชิิก มีเพศหญิง  

และมีขนาดท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในสัดส่วนที่�ส้ง รีวมถึงมีปีรีะธานเปี็นผู้้�มีคัวามรี้�คัวามเชีิ�ยวขาญด�านการีเงินจัะเปี็น

คัุณ์ลักษณ์ะสำคััญท่ี�มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่การีเสรีิมสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรีเมื�อ่วัดด�วย EVA ดังนั�นจัึงยอ่มรีับสมมต้ิฐานการีวิจััยท่ี� 

H1c, H2c, H3c และ H4c

อ่ย่างไรีก็ต้ามเมื�อ่ท่ำการีท่ดสอ่บสมมติ้ฐานต้าม Equation 4 กลับไม่พบอิ่ท่ธิพลอ่ย่างมีนัยสำคััญขอ่งสัดส่วนกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (β1 = 0.114, p > .10) สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�าน 

การีเงินเพศหญิง (β2 = 0.033, p > .10) และขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน (β4 = –0.054, 

p > .10) ต้่อ่ Tobin’s Q ยกเว�นปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ Tobin’s Q  

ในเชิิงบวก (β3 = 0.053, p < .01) หมายคัวามว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีจัำนวนสมาชิิก มีเพศหญิง และมีขนาดท่ี�มี

คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในสัดส่วนท่ี�ส้งไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่การีเสริีมสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรีเมื�อ่วัดด�วย Tobin’s Q ยกเว�น

คัุณ์ลักษณ์ะขอ่งกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินท่ี�ใชิ�ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปี็นต้ัวแท่นมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่

ม้ลคั่าอ่งคั์กรีเมื�อ่วัดด�วย Tobin’s Q ในเชิิงบวก แสดงว่า คัวามเปี็นอ่ิสรีะผู้นวกกับคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขอ่งปีรีะธาน

เท่่านั�นท่ี�ส่งผู้ลต้่อ่การีเสรีิมสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี ดังนั�นจัึงยอ่มรีับสมมต้ิฐานท่ี� H3d ปีฏิเสธสมมต้ิฐานท่ี� H1d, H2d และ 

H4d

สำหรัีบต้ัวแปีรีคัวบคุัมพบว่า รีะดับการีก่อ่หนี�มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วย ROA ROE ในเชิิงลบแต้่มีอิ่ท่ธิพล

เชิิงบวกต้่อ่ EVA และ Tobin’s Q ในขณ์ะที่�ขนาดขอ่งกิจัการีมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วย ROA ROE EVA และ 

Tobin’s Q ในเชิิงบวก และการีเติ้บโต้ขอ่งกิจัการีมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วย EVA ในเชิิงลบแต้่มีอ่ิท่ธิพลเชิิงบวก

ต้่อ่ ROE และ Tobin’s Q สำหรัีบม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งบริีษัท่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วย ROA ROE EVA 

และ Tobin’s Q ในเชิิงบวก นอ่กจัากนี�ปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีมและปีี ซึ�งเปี็นตั้วแปีรีหุ่น (Dummy Variables) ไม่มีอ่ิท่ธิพล

ต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีอ่ย่างมีนัยสำคััญท่ี�รีะดับ 0.05
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บัที่ความีวิจัย

สรุปีและอภิิปีรายผล
งานวิจััยนี�ศึกษาอ่ิท่ธิพลขอ่งคุัณ์ลักษณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินท่ี�มีต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีขอ่ง 

บรีิษัท่จัดท่ะเบียนในต้ลาดหลักท่รีัพย์แห่งปีรีะเท่ศไท่ย เนื�อ่งจัากคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บเปีรีียบเสมือ่นผู้้�พิท่ักษ์รีักษา 

ผู้ลปีรีะโยชิน์ ด�วยเหตุ้นี�จัึงมีคัวามคัาดหวังว่า คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บจัะสามารีถสรี�าง 

คัวามแต้กต้่างในกลไกลการีกำกับด้แลกิจัการีท่ี�ดีได�

ผู้ลการีศึกษาพบว่า สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีเมื�อ่วัดด�วย 

ROA, ROE และ Tobin’s Q ไม่เปี็นไปีต้ามสมมติ้ฐาน เพรีาะว่าการีท่ี�คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีคัวามเชิี�ยวชิาญด�าน 

การีเงินเฉพาะด�านเพียงอ่ย่างเดียว เชิ่น มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีบัญชีิอ่ย่างเดียว มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินอ่ย่างเดียว 

และมีปีรีะสบการีณ์์ท่ี�เกิดจัากการีฝ่ึกอ่บรีมด�านการีเงินอ่ย่างเดียวจัะไม่ชิ่วยเสรีิมสรี�างม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�ง DeFond, Hann,  

& Hu (2005) ชิี�ให�เห็นว่า ต้ลาดจัะไม่ต้อ่บสนอ่งเมื�อ่บรีิษัท่ปีรีะกาศแต้่งต้ั�งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญ 

ด�านการีเงินแต้่จัะต้อ่บสนอ่งเฉพาะคัวามเชิี�ยวชิาญด�านบัญชิีเท่่านั�น สอ่ดคัล�อ่งกับผู้ลการีศึกษาขอ่ง Alqatamin (2018), 

ElHawary (2021), & Chan, Lau, & Ng (2011)

สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิงไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีเมื�อ่วัดด�วย ROA, ROE 

และ Tobin’s Q ไม่เปี็นไปีต้ามสมมติ้ฐาน ด�วยเหตุ้ท่ี�ว่า เพศหญิงกับเพศชิายไม่ได�มีคัวามแต้กต้่างกันในการีปีฏิบัต้ิหน�าท่ี�

เปี็นคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ โดย Sun, Liu, & Lan (2011) แสดงให�เห็นว่า เพศไม่ได�มีผู้ลกรีะท่บต้่อ่ปีรีะสิท่ธิภัาพขอ่ง

คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัในการียับหยั�งการีต้กแต้่งกำไรี ซึ�งส่งผู้ลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี สอ่ดคัล�อ่งกับผู้ลการีศึกษาขอ่ง Rose (2007), 

Carter et al. (2010), & Dakhlallh et al. (2020)

ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วย ROA, และ ROE 

ไม่เปี็นไปีต้ามสมมติ้ฐาน เนื�อ่งด�วยจัำนวนงานท่ี�เพิ�มขึ�นจันล�นมือ่กับหน�าที่�และคัวามรัีบผู้ิดชิอ่บขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีที่�กำหนด

ให�ต้�อ่งใชิ�อ่งคั์คัวามรี้� ท่ักษะ ปีรีะสบการีณ์์ และคัวามพากเพียรีในทุ่กด�านในการีท่ำงานเพื�อ่ให�งานปีรีะสบคัวามสำเรี็จั 

ต้ามคัาดหวัง อ่าจักลายเปี็นจุัดอ่่อ่นในการีต้รีวจัติ้ดต้ามปีรีะเมินผู้ลและการีกำกับด้แล โดย Tanyi & Smith (2015)  

แสดงให�เห็นว่า เมื�อ่ปีรีะธานคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีงานล�นมือ่ แม�ว่าจัะมีคัวามร้ี�คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินจัะท่ำให�

รีะดับคัวามผู้ิดปีกต้ิขอ่งรีายการีคังคั�างเพิ�มส้งขึ�นส่งผู้ลให�ม้ลคั่าอ่งคั์กรีลดลง สอ่ดคัล�อ่งกับผู้ลการีศึกษาขอ่ง Al-Matari 

(2022), Vafeas (2003), & Bédard & Gendron (2010)

ท่ว่าเมื�อ่วัดม้ลคั่าอ่งคั์กรีด�วย Tobin’s Q กลับพบว่า ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน 

มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีในเชิิงบวก ซึ�งเปี็นไปีต้ามสมมต้ิฐาน แสดงว่า อ่ำนาจัท่ี�เกิดจัากคัวามเปี็นอ่ิสรีะผู้นวกกับคัวาม

เชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินจัะท่ำให�ผู้้�ท่ี�ท่ำหน�าท่ี�เปี็นปีรีะธานสามารีถกำหนดทิ่ศท่างขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บในการีต้รีวจัสอ่บ 

การีติ้ดต้ามปีรีะเมินผู้ล และการีกำกับด้แล ส่งผู้ลให�เกิดปีรีะสิท่ธิภัาพในกรีะบวนการีต้รีวจัสอ่บ ซึ�งจัะเอ่ื�อ่ปีรีะโยชิน์ต้่อ่การี

เสรีิมสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี สอ่ดคัล�อ่งกับผู้ลการีศึกษาขอ่ง Chan & Li (2008)

ขนาดกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินไม่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งวัดด�วย ROA, ROE และ 

Tobin’s Q ไม่เปี็นไปีต้ามสมมต้ิฐาน บ่งชิี�ว่า สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินขนาดใหญ่จัะ 

ไม่เสรีิมสรี�างม้ลคั่าอ่งคั์กรี ท่ั�งนี� อ่าจัเปี็นเพรีาะว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามรี้�คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินขนาดเล็ก

จัะท่ำให�เกิดคัวามคัล่อ่งตั้วและมีต้�นทุ่นในการีดำเนินการีที่�ถ้กกว่าขนาดใหญ่ สอ่ดคัล�อ่งกับการีศึกษาขอ่ง Yermach (1996) 
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย

พบว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บขนาดเล็กสามารีถท่ำให�ม้ลคั่าท่างการีต้ลาดขอ่งบรีิษัท่เพิ�มขึ�นมากกว่าขนาดใหญ่ เพรีาะ

ต้ลาดจัะให�คัวามเชิื�อ่มั�นว่า คัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บขนาดเล็กมีคัวามคัล่อ่งตั้วในการีติ้ดต้่อ่สื�อ่สารีและมีต้�นทุ่นในการี 

ดำเนินการีท่ี�ถ้กกว่า (Bédard & Gendron, 2010)

อ่ย่างไรีก็ต้ามผู้ลการีศึกษานี�ยังพบว่า สัดส่วนกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงิน สัดส่วนกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเพศหญิง ปีรีะธานกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน และขนาด

กรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินมีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีเมื�อ่วัดด�วย EVA ในเชิิงบวก เปี็นไปีต้าม

สมมติ้ฐาน แสดงว่าเมื�อ่สมาชิิกในคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บมีจัำนวน มีเพศหญิง และมีขนาดที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงิน

ในสัดส่วนท่ี�ส้ง รีวมถึงมีปีรีะธานเปี็นผู้้�ท่ี�มีคัวามร้ี�คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินจัะชิ่วยเพิ�มม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรี ท่ั�งนี� ด�วย 

อ่ำนาจัท่ี�เกิดจัากคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินผู้นวกกับการีเปี็นบุคัคัลภัายนอ่กซี�งมีคัวามเปี็นอ่ิสรีะยิ�งเพิ�มอ่ำนาจัและ 

มีบท่บาท่สำคััญในการีกำหนดท่ิศท่างขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บในการีต้รีวจัติ้ดต้ามปีรีะเมินผู้ลและการีกำกับด้แล  

ทั่�งในเรีื�อ่งการีกำหนดนโยบายบัญชิี การีคััดเลือ่กผู้้�สอ่บบัญชิี รีวมถึงมีคัวามกล�าท่ี�จัะเผู้ชิิญหน�ากับคัวามขัดแย�งเมื�อ่ 

ฝ่่ายบริีหารีใชิ�ดุลยพินิจัในการีกำหนดนโยบายบัญชิีท่ี�ไม่เหมาะสม ซึ�งอ่าจัส่งผู้ลกรีะท่บต้่อ่คัวามเชิื�อ่มั�นในรีายงานท่าง 

การีเงิน นอ่กจัากนี�ยังสามารีถสรี�างการีต้รีะหนักรี้�หน�าท่ี�ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ำให�เกิดปีรีะสิท่ธิภัาพในรีะบบ 

การีต้รีวจัสอ่บ โดยผู้้�ต้รีวจัสอ่บภัายในและผู้้�สอ่บบัญชีิจัะสามารีถแสดงคัวามคิัดเห็นได�อ่ย่างต้รีงไปีต้รีงมา สอ่ดคัล�อ่งกับ 

ผู้ลการีศึกษาขอ่ง Qaiser-Rafique & Al-Mamun (2015) แต้่ขัดแย�งกับผู้ลการีศึกษาขอ่ง El Mir & Seboui (2008) 

และ Al-Mamun et al. (2014)

สำหรัีบต้ัวแปีรีคัวบคุัมสามารีถสรุีปีได�ว่า รีะดับการีก่อ่หนี� ขนาดขอ่งกิจัการี การีเติ้บโต้ขอ่งกิจัการี ม้ลคั่าท่างการีต้ลาด

ขอ่งบริีษัท่มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี ยกเว�นปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีมและปีี ซึ�งเปี็นต้ัวแปีรีหุ่น (Dummy Variables) ไม่มี

อ่ิท่ธิพลต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรี

จัากผู้ลการีศึกษาแสดงให�เห็นว่า คัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินมีบท่บาท่สำคััญในกรีะบวนการีกำกับด้แลกิจัการีท่ี�ดี 

ต้ามท่ฤษฎีต้ัวแท่น (Agency Theory) ท่ี�เจั�าขอ่ง (Principal) ใชิ�ในการีคัวบคุัมพฤติ้กรีรีมขอ่งผู้้�บริีหารี (Agent) เพื�อ่สรี�าง

ผู้ลต้อ่บแท่นส้งสุดให�กับต้นและพยามยามลดคัวามขัดแย�งท่างผู้ลปีรีะโยชิน์ที่�อ่าจันำมา ซึ�งปีัญหาได� (Agency Problem) 

ดังนั�นการีดำรีงอ่ย้่ขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บต้ามท่ฤษฎีนี�จัึงส่งผู้ลดีต้่อ่กิจัการี โดยเฉพาะเมื�อ่สมาชิิกในคัณ์ะกรีรีมการี

ต้รีวจัสอ่บมีจัำนวน มีเพศหญิง และมีขนาดท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินในสัดส่วนท่ี�ส้ง รีวมถึงมีปีรีะธานเปี็นผู้้�มีคัวามร้ี�

คัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินจัะกลายเปี็นปีัจัจััยสำคััญที่�มีอ่ิท่ธิพลต้่อ่การีเสรีิมสรี�างม้ลคั่าอ่งคั์กรีได�อ่ย่างยังยืนมากยิ�งขึ�น 

นอ่กจัากนี�ผู้ลการีศึกษายังแสดงให�เห็นว่า คัุณ์ลักษณ์ะคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บที่�มีคัวามเชีิ�ยวชิาญด�านการีเงินมีคัวามสำคััญ

ในเชิิงโคัรีงสรี�างการีกำกับด้แลท่ี�สามารีถเสริีมสรี�างม้ลคั่าให�กับอ่งคั์กรีแม�ในขณ์ะชิ่วงเวลาท่ี�เกิดวิกฤต้โคัวิด-19 ผู้ลงานศึกษา

จัึงสนับสนุนแนวคัิดการีสรี�างปีรีะสิท่ธิภัาพในกลไกลการีกำกับด้แลกิจัการีที่�ดีด�วยการีแต้่งต้ั�งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ 

ท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินต้ามท่ฤษฎีต้ัวแท่น ซึ�งจัะเอ่ื�อ่ปีรีะโยชิน์ต้่อ่กิจัการีในการีบรีิหารีจััดการีเพื�อ่สรี�างม้ลคั่าเพิ�ม 

ให�กับอ่งคั์ ในขณ์ะเดียวกันก็สามารีถลดพฤติ้กรีรีมขอ่งผู้้�บริีหารีที่�อ่าจับั�นท่อ่นม้ลคั่าอ่งคั์กรีได�อ่ย่างยั�งยืน

งานวิจััยนี�ท่ำให�เข�าใจัถึงอ่ิท่ธิพลขอ่งการีกำกับด้แลกิจัการีท่ี�มีต้่อ่ม้ลคั่าอ่งคั์กรีขอ่งบรีิษัท่จัดท่ะเบียนในต้ลาดหลักท่รีัพย์

แห่งปีรีะเท่ศไท่ย ซึ�งจัะชิ่วยให�อ่งคั์กรีสามารีถวางแผู้นการีกำกับด้แลได�อ่ย่างเหมาะสมมากยิ�งขึ�น เปี็นข�อ่ม้ลอ่�างอ่ิง 

เพื�อ่ปีรีะกอ่บการีต้ัดสินใจัเชิิงเศรีษฐกิจัสำหรีับผู้้�มีส่วนได�เสียต้่าง ๆ  และชิ่วยให�หน่วยงานกำกับด้แลนำไปีใชิ�ในการีพัฒนา 
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บัที่ความีวิจัย

วางแผู้น และส่งเสริีมการีสรี�างการีกำกับด้แลกิจัการีท่ี�ดีได�อ่ย่างเหมาะสม รีวมทั่�งกรีะตุ้�นจิัต้สำนึกในการีสรี�างธรีรีมาภิับาล

ให�เกิดขึ�นในกิจัการีขอ่งไท่ย ต้ลอ่ดจันผู้้�สนใจัในการีนำไปีใชิ�ปีรีะกอ่บการีศึกษาคั�นคัว�าในขั�นต้่อ่ไปี

โดยจัำนวนข�อ่ม้ลท่ี�ใชิ�ศึกษาในงานวิจััยนี�กลายเปี็นข�อ่จัำกัด เพรีาะการีเก็บรีวบรีวมข�อ่ม้ลด�วยกรีะดาษท่ำการีเกี�ยวกับ

คัุณ์ลักษณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินที่�บริีษัท่เปีิดเผู้ยนั�นมีรี้ปีแบบและปีรีิมาณ์การีเปีิดเผู้ยข�อ่ม้ล 

ท่ี�แต้กต้่างกัน โดยเฉพาะคุัณ์วุฒิท่างการีศึกษาหรืีอ่คัวามเชีิ�ยวชิาญเฉพาะด�าน รีวมถึงลักษณ์ะอุ่ต้สาหกรีรีมและปีีที่�ท่ำการี

ศึกษาอ่าจักรีะท่บต้่อ่ผู้ลการีดำเนินงานท่ี�แต้กต้่างกันดังนั�นในงานวิจััยนี�จัึงนำปีรีะเภัท่อุ่ต้สาหกรีรีมและปีีเปี็นตั้วแปีรีคัวบคุัม 

สำหรีับข�อ่เสนอ่แนะงานวิจััยต้่อ่เนื�อ่ง งานวิจััยนี�ท่ำการีศึกษาโดยเน�นเฉพาะการีกำกับด้แลกิจัการีท่ี�ดีในด�านท่ี�เกี�ยวข�อ่ง 

กับคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บท่ี�มีคัวามเชิี�ยวชิาญด�านการีเงินเท่่านั�น ดังนั�นในอ่นาคัต้อ่าจัท่ำการีเปีลี�ยนแปีลงต้ัวแท่นขอ่ง 

การีกำกับด้แลกิจัการีที่�ดีที่�จัะใชิ�ในการีศึกษา ซึ�งจัะท่ำให�ได�รีับคัำต้อ่บที่�ชัิดเจันมากยิ�งขึ�น และในการีศึกษานี�ใชิ�อ่ัต้รีาส่วน

ท่างการีเงิน (ROA และ ROE) EVA และ Tobin’s Q เปี็นหลักในการีวัดม้ลคั่าอ่งคั์กรี ซึ�งในอ่ดีต้มีต้ัววัดที่�หลากหลาย  

การีเปีลี�ยนต้ัววัดท่ี�ใชิ�ในการีวิเคัรีาะห์ม้ลคั่าอ่งคั์กรีอ่าจัท่ำให�เห็นผู้ลคัวามสัมพันธ์ท่ี�แต้กต้่างอ่อ่กไปีและสามารีถยืนยันผู้ล 

คัวามสัมพันธ์ท่ี�เกิดขึ�นได� นอ่กจัากนี�งานวิจััยนี�ท่ำการีศึกษาในรีะดับต้ลาด ซึ�งเปี็นการีมอ่งในภัาพรีวม ดังนั�นเพื�อ่ให�เห็น

อ่ิท่ธิพลท่ี�ชิัดเจันมากขึ�น การีศึกษาในอ่นาคัต้อ่าจัพิจัารีณ์าถึงคัวามสัมพันธ์ท่ี�รีะดับอุ่ต้สาหกรีรีมหรีือ่ท่ำการีขยายขอ่บเขต้

การีศึกษาไปีส้่รีะดับสากล ซึ�งอ่าจัท่ำให�พบปีัจัจััยท่ี�สามารีถยืนยันถึงคัวามสัมพันธ์ที่�เกิดขึ�นได� เชิ่น ปีัจัจััยด�านวัฒนธรีรีม 

ปีัจัจััยด�านการีศึกษาขอ่งคัณ์ะกรีรีมการีต้รีวจัสอ่บ และลักษณ์ะอุ่ต้สาหกรีรีม เปี็นต้�น
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อิิที่ธิิพลขอิงคุณลักษณะคณะกรรมีการตรวจสอิบัท่ี่�ม่ีความีเช่ี่�ยวชี่าญด้้านการเงินที่่�ม่ีต่อิมีูลค่าอิงค์กร :  

หลักฐานเชิี่งปีระจักษ์จากบัริษัที่จด้ที่ะเบั่ยนในตลาด้หลักที่รัพย์แห่งปีระเที่ศไที่ย
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