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Research article

ความหลากหลายทางเพศและความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการบริิษัทั

กับัผลการดำำ�เนิินงานของบริิษัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทย
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บทคัดัย่อ

การขัับเคลื่่�อนนโยบายด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม สัังคม และการกำำ�กัับดูแูลกิจิการ (ESG) ทำำ�ให้ค้วามหลากหลายทางเพศและ

ความเป็็นอิสิระของคณะกรรมการเป็็นกลไกสำำ�คััญในการยกระดัับธรรมาภิบิาลและความยั่่ �งยืืน งานวิจิััยนี้้�จึงึมุ่่�งศึกึษาอิทิธิพิล

ของความหลากหลายทางเพศและความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการต่่อผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทย โดยใช้ข้้อ้มูลูทุุติยิภูมูิจิากบริษิััทจดทะเบียีน จำำ�นวน 251 แห่ง่ (รวม 753 กรณีสีัังเกต) 

ระหว่่างปีี พ.ศ. 2564-2566 และวิเิคราะห์์ด้้วยแบบจำำ�ลองผลกระทบแบบสุ่่�ม โดยทดสอบอิทิธิพิลขององค์์ประกอบ 

คณะกรรมการ 3 ด้า้น ได้แ้ก่ ่จำำ�นวนกรรมการหญิงิ สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ และจำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ ต่อ่ผลการดำำ�เนิินงาน

ที่่�วััด ด้ว้ยมูลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q) และผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(ROA) ผลการศึกึษาพบว่า่ จำำ�นวนกรรมการหญิงิมีอีิทิธิพิล

เชิงิบวกต่อ่ Tobin’s Q อย่า่งมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิทิี่่�ระดัับ 0.05 (b = 0.078, p = 0.0498) แต่ไ่ม่พ่บอิทิธิพิลอย่า่งมีนีััยสำำ�คััญต่่อ 

ROA สำำ�หรัับองค์ป์ระกอบด้า้นการกำำ�กัับดูแูลอื่่�น ๆ  ไม่พ่บอิทิธิพิลที่่�มีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิเิช่น่กััน อย่า่งไรก็ต็าม ตััวแปรควบคุุมสำำ�คััญ 

คืือ อััตราส่ว่นกระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงานต่่อสินิทรััพย์ร์วม (CFO/TA) มีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่่อทั้้ �ง Tobin’s Q และ ROA 

อย่า่งมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิใินระดัับสูงู นอกจากนี้้� ขนาดกิจิการยัังมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ ROA อย่า่งมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิทิี่่�ระดัับ 

0.10 ทั้้ �งนี้้� แบบจำำ�ลองสามารถอธิบิายความผัันผวนของ Tobin’s Q และ ROA ได้ร้้อ้ยละ 10.90 และ 13.42 ตามลำำ�ดัับ  

ผลการศึกึษานี้้�สอดคล้อ้งกัับทฤษฎีกีารส่ง่สััญญาณที่่�ชี้้�ว่า่ ความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการทำำ�หน้าที่่�ส่ง่สััญญาณ

เชิงิบวก เพื่่�อยกระดัับความโปร่ง่ใสและความน่่าเชื่่�อถืือในสายตาของนัักลงทุุน อัันนำำ�ไปสู่่�การสร้า้งมูลูค่า่ตลาดของกิจิการ 

งานวิจิััยนี้้�จึงึสนัับสนุุนแนวนโยบายของสำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กัับหลัักทรััพย์แ์ละตลาดหลัักทรััพย์ ์ที่่�มุ่่�งส่ง่เสริมิธรรมาภิบิาล

และความยั่่ �งยืืนในตลาดทุุนไทย

คำำ�สำำ�คัญั : 1. ความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการ 2. ผลการดำำ�เนิินงานของบริษิััท 3. ESG 4. Tobin’s Q 5. ROA

โครงการวิจิััยนี้้�ผ่า่นการรัับรองมาตรฐานจริยิธรรมการวิจิััยในมนุุษย์แ์ล้ว้ รหััสการรัับรอง : จว. 0054/2568 

โดยคณะกรรมการจริยิธรรมการวิจิััยในมนุุษย์ ์มหาวิทิยาลััยมหามกุุฏราชวิทิยาลััย วัันที่่� 18 เมษายน 2568
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Abstract

The implementation of Environmental, Social, and Governance (ESG) policies has made board gender diversity 

and independence essential for enhancing corporate governance and sustainability. This research examines their 

influence on the performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. Using secondary data from 

251 firms (753 observations) collected from 2021 to 2023 and a random effects model, this study analyzes how 

the number of female directors, the proportion of independent directors, and the number of female independent 

directors impact market performance (Tobin’s Q) and accounting performance (ROA). The results reveal that the 

number of female directors has a significant positive influence on Tobin’s Q at the 0.05 level (b = 0.078,  

p = 0.0498), whereas no significant influence is observed on ROA. Furthermore, other corporate governance  

attributes do not demonstrate statistically significant effects. Notably, the control variable, cash flow from operations 

to total assets (CFO/TA), exerts a strong positive influence on both Tobin’s Q and ROA. Additionally, firm size has 

a significant positive impact on ROA at the 0.10 level. The models explain 10.90% and 13.42% of the variance in 

Tobin’s Q and ROA, respectively. These findings are consistent with signaling theory, suggesting that board  

gender diversity serves as a positive signal that enhances transparency and credibility in the eyes of investors, 

thereby contributing to the creation of market value for firms. Consequently, this study supports the policy initiatives 

of the Securities and Exchange Commission (SEC) of Thailand, which aim to foster robust corporate governance 

and sustainable development within the Thai capital market.

Keywords: 1. Board gender diversity 2. Firm performance 3. ESG 4. Tobin’s Q 5. ROA
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บทนำำ�

ตลาดทุุนเป็็นกลไกขัับเคลื่่�อนเศรษฐกิจิ ทว่า่การแบ่ง่แยก

ความเป็็นเจ้า้ของออกจากการบริหิารจััดการ (separation of 

ownership and control) ก่่อให้เ้กิดิปััญหาความขััดแย้ง้ทาง

ผลประโยชน์์ (agency conflict) ระหว่า่งผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�บริหิาร 

(Jensen & Meckling, 1976) คณะกรรมการบริษิััทจึงึทำำ�

หน้าที่่�กำำ�กัับดูแูลและสร้า้งสมดุุล (Fama & Jensen, 1983) 

ในบริบิทสัังคมไทย บทบาทผู้้�นำำ�หญิงิยัังคงเผชิญิข้อ้จำำ�กััด

เชิงิโครงสร้า้งและค่่านิิยมดั้้ �งเดิมิที่่�ส่่งผลต่่อความก้า้วหน้า 

ในตำำ�แหน่งบริหิาร อย่า่งไรก็ต็าม ปััจจุุบัันความหลากหลาย

ทางเพศของคณะกรรมการ (board gender diversity) ได้้

กลายเป็็นปััจจััยสำำ�คััญ ภายใต้น้โยบายด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม สัังคม 

และการกำำ�กัับดููแลกิจิการ (Environmental, Social, and 

Governance: ESG) ของสำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กัับ 

หลัักทรััพย์แ์ละตลาดหลัักทรััพย์ ์(ก.ล.ต.) และตลาดหลัักทรััพย์์

แห่ง่ประเทศไทย ที่่�กำำ�หนดเป้้าหมายเพิ่่�มสััดส่ว่นกรรมการหญิงิ

อย่า่งน้้อยร้อ้ยละ 30 เพื่่�อสร้า้งธรรมาภิบิาลและความยั่่ �งยืืน

ที่่�ครอบคลุุมทุุกมิติิิ

แม้ง้านวิจิััยในอดีตี เช่่น งานวิจิััยของ Adams and  

Ferreira (2009) และงานวิจิััยของ Carter et al. (2010)  

จะชี้้�ให้เ้ห็น็ประโยชน์์ของกรรมการหญิิง แต่่ยัังมีชี่่องว่่าง

สำำ�คััญ คืือ การศึกึษาส่ว่นใหญ่มัักแยกศึกึษาจำำ�นวนกรรมการ

หญิงิหรืือสััดส่ว่นกรรมการอิสิระออกจากกััน งานวิจิััยนี้้�จึงึมุ่่�ง

เติมิเต็ม็ความเข้า้ใจเชิงิลึกึด้ว้ยการทดสอบอิทิธิพิลจำำ�เพาะ

ของจำำ�นวนกรรมการอิิสระหญิิง ซึ่่�งเป็็นการบููรณาการ

คุุณลัักษณะด้า้นเพศสภาพและความเป็็นอิสิระเข้า้ด้ว้ยกััน 

เพื่่�อพิสิูจูน์์ว่่าคุุณลัักษณะเฉพาะนี้้�สามารถสร้า้งมวลวิกิฤต 

(critical mass) ในการขัับเคลื่่�อนการตััดสินิใจทางกลยุุทธ์ ์

ได้แ้ตกต่่างจากการมีกีรรมการหญิงิทั่่ �วไปหรืือไม่่

งานวิจิััยนี้้�ศึกึษาบริษิััทจดทะเบียีนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่ง่ประเทศไทยระหว่า่งปีี พ.ศ. 2564-2566 ซึ่่�งเป็็นข้อ้มูลูล่า่สุุด

ที่่�สะท้อ้นภาพการปรัับตััวภายใต้น้โยบาย ESG โดยใช้มู้ลูค่า่

ตลาด (Tobin’s Q) และผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(Return 

on Assets: ROA) เป็็นดััชนีีวััดผล ข้อ้ค้น้พบนี้้�ไม่เ่พียีงแต่จ่ะ

ขยายองค์ค์วามรู้้�เดิมิให้ค้รอบคลุุม แต่่ยัังเป็็นหลัักฐานเชิงิ

ประจัักษ์แ์ก่่ผู้้�กำำ�หนดนโยบายในการเห็น็มูลูค่า่เพิ่่�มของความ

หลากหลายที่่�ผสานกัับความเป็็นอิสิระ ซึ่่�งจะเป็็นตััวขัับเคลื่่�อน

ประสิทิธิภิาพธรรมาภิบิาลไทยที่่�แท้จ้ริงิในอนาคต

วัตัถุปุระสงค์ข์องการวิิจัยั 

1. เพื่่�อศึกึษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างความหลากหลาย

ทางเพศและความเป็็นอิิสระในคณะกรรมการบริิษััทกัับ 

ผลการดำำ�เนิินงานของบริษิััทจดทะเบียีนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่ง่ประเทศไทยภายใต้ก้รอบแนวคิดิ ESG ด้า้นการกำำ�กัับ

ดูแูลกิจิการโดยพิจิารณาจากจำำ�นวนกรรมการหญิงิ สััดส่ว่น

กรรมการอิสิระ และจำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ

2. เพื่่�อวิเิคราะห์ผ์ลกระทบของจำำ�นวนกรรมการหญิงิ 

สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ และจำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิที่่�มีี

ต่อ่ผลการดำำ�เนิินงานของบริษิััทจดทะเบียีนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่ง่ประเทศไทย โดยใช้ ้Tobin’s Q เป็็นตััวชี้้�วััดมู ลูค่า่ตลาด

ของบริษิััทและ ROA เป็็นตััวชี้้�วััด ผลการดำำ�เนิินงานทาง 

บััญชีี

การศึึกษาเอกสารที่่�เกี่่�ยวข้้องและกรอบแนวคิิดการวิิจัยั

ความหลากหลายทางเพศและความเป็็นอิิสระของ 

คณะกรรมการ อธิบิายได้ผ้่่าน 3 ทฤษฎีหีลััก คืือ ทฤษฎีี

ตััวแทน (agency theory) ซึ่่�งชี้้�ว่่าทั้้ �งกรรมการหญิงิและ

กรรมการอิสิระ ช่ว่ยเพิ่่�มความเข้ม้ข้น้ในการกำำ�กัับดูแูลและ

ลดความขััดแย้ง้ระหว่า่งผู้้�ถืือหุ้้�นกัับผู้้�บริหิารผ่า่นการตรวจสอบ

ที่่�รอบด้า้น (Adams & Ferreira, 2009) สอดคล้อ้งกัับทฤษฎีี

ทรััพยากรพึ่่�งพา (resource dependence theory) ที่่�อธิบิาย

ว่่าการมีคีณะกรรมการที่่�หลากหลายช่่วยขยายองค์ค์วามรู้้� 

เครืือข่า่ย และประสบการณ์์ ส่ง่ผลให้ก้ารตััดสินิใจเชิงิกลยุุทธ์์

มีคีวามครบถ้ว้นและเท่า่ทัันสภาพแวดล้อ้มธุุรกิจิ

นอกจากนี้้� ทฤษฎีกีารส่ง่สััญญาณ (signaling theory) 

ยัังอธิบิายว่า่การมีกีรรมการหญิงิและกรรมการอิสิระถืือเป็็น 

การส่ง่สััญญาณเชิงิบวก (positive signaling) ถึงึความโปร่ง่ใส

และมาตรฐานธรรมาภิบิาลที่่�ดีไีปยัังนัักลงทุุน (Connelly et al., 

2011) การผสานทฤษฎีเีหล่า่นี้้�ชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ ความหลากหลาย

และความเป็็นอิสิระของคณะกรรมการ ไม่เ่พียีงช่ว่ยควบคุุม

ภายใน แต่่ยัังส่่งผลเชิงิบวกต่่อการรัับรู้้�ของนัักลงทุุนและ 

ผลการดำำ�เนิินงานขององค์ก์รในระยะยาว

งานวิจิััยในระดัับสากลยืืนยัันว่่าความหลากหลายทาง

เพศในคณะกรรมการช่ว่ยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพการดำำ�เนิินงาน 

ทั้้ �งทางบััญชี ี (ROA) และมูลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q) รวมถึงึ

การลดความเสี่่�ยงและการส่ง่เสริมิการกำำ�กัับดูแูลตามกรอบ 

ESG (Adams & Ferreira, 2009; Carter et al., 2010;  
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Bernile et al., 2018) สำำ�หรัับประเทศไทย ภายใต้น้โยบาย 

ESG และ CG Code 2017 (The Securities and Exchange 

Commission, Thailand, 2017) ที่่�มุ่่�งเป้้าหมายเพิ่่�มสััดส่ว่น

กรรมการหญิงิร้อ้ยละ 30 (The Securities and Exchange 

Commission, Thailand, n.d.) ทำำ�ให้ป้ระเด็น็นี้้�ทวีคีวาม

สำำ�คััญยิ่่�งขึ้้�น

ในเชิงิกลไกการส่ง่ผ่า่นผลกระทบ งานวิจิััยนี้้�ต่อ่ยอดจาก

แนวคิดิทฤษฎีตีััวแทน (Jensen & Meckling, 1976) และ

สอดคล้้องกัับข้อ้ค้น้พบของ ธิษิตยา รุ่่�งเดชธนาลััย และ 

อนุุวััฒน์์ ภัักดี ี(Rungdetthanalai & Phakdee, 2019) ที่่�ว่า่

กรรมการหญิงิช่่วยเพิ่่�มความเข้ม้งวดในการตรวจสอบและ 

ลดพฤติกิรรมการจััดการกำำ�ไร (earnings management) 

ผ่่านความละเอียีดรอบคอบและการปฏิบิััติติามกฎเกณฑ์์

อย่า่งเคร่ง่ครััด กลไกดัังกล่า่วส่ง่ผลกระทบต่อ่เน่ื่�อง โดยการ

ลดการจััดการกำำ�ไรช่ว่ยให้ข้้อ้มูลูทางบััญชีมีีคีวามโปร่ง่ใสและ

สะท้อ้นผลการดำำ�เนิินงานที่่�แท้จ้ริงิ ซึ่่�งยกระดัับคุุณภาพการ

ควบคุุมภายในและผลตอบแทนจากสินิทรััพย์ ์ (ROA) ให้ ้

สูงูขึ้้�นในที่่�สุุด

นอกจากนี้้� คุุณภาพรายงานทางการเงินิที่่�โปร่ง่ใสยัังทำำ�

หน้าที่่�เป็็นสััญญาณเชิงิบวก (signaling effect) ให้แ้ก่่ผู้้�ลงทุุน 

ซึ่่�งเป็็นกลไกสำำ�คััญที่่�ส่่งผลบวกต่่อความเชื่่�อมั่่ �นและมููลค่่า

ตลาดของกิจิการ (Tobin’s Q) โดยเฉพาะในบริบิทตลาด 

ทุุนไทยที่่�นัักลงทุุนเริ่่�มให้้ความสำำ�คััญกัับ ESG มากขึ้้�น  

การแต่่งตั้้ �งกรรมการหญิงิจึงึไม่ใ่ช่เ่พียีงมาตรการเพื่่�อความ

เท่า่เทียีม แต่่เป็็นการปรัับปรุุงธรรมาภิบิาลเชิงิโครงสร้า้งที่่�

ส่ง่ผลต่อ่ความยั่่ �งยืืนของมูลูค่า่กิจิการในระยะยาว คณะผู้้�วิจิัั ย

ได้ส้รุุปกรอบแนวคิดิการวิจิััยดัังแสดงในภาพที่่� 1

จากการสัังเคราะห์แ์นวคิดิทฤษฎีตีััวแทน ทฤษฎีทีรััพยากร

พึ่่�งพา และทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ ควบคู่่�กัับการทบทวน 

งานวิจิััยเชิงิประจัักษ์ใ์นมิติิกิารกำำ�กัับดูแูลกิจิการ คณะผู้้�วิจิัั ย

จึงึกำำ�หนดสมมติฐิานหลัักในการทดสอบ ดัังนี้้�

สมมติฐิานข้อ้ที่่� 1: อิทิธิพิลของจำำ�นวนกรรมการหญิงิ 

(Female Directors: FD)

H1a: จำำ�นวนกรรมการหญิงิมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่่อมูลูค่า่

ตลาดของบริษิััท (Tobin’s Q)

H1b: จำำ�นวนกรรมการหญิงิมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ผลการ

ดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(ROA)

สมมติฐิานข้อ้ที่่� 2: อิทิธิพิลของสััดส่ว่นกรรมการอิสิระ 

(Proportion of Independent Directors: PID)

H2a: สััดส่ว่นกรรมการอิสิระมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่่อมูลูค่า่

ตลาดของบริษิััท (Tobin’s Q)

H2b: สััดส่ว่นกรรมการอิสิระมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่อ่ผลการ

ดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(ROA)

สมมติฐิานข้อ้ที่่� 3: อิทิธิพิลของจำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ 

(Female Independent Directors: FID)

H3a: จำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่่อ

มูลูค่า่ตลาดของบริษิััท (Tobin’s Q)

H3b: จำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิมีอีิทิธิพิลเชิงิบวกต่่อ

ผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(ROA)

ภาพท่ี่ � 1 กรอบแนวคิดิการวิจิััย (conceptual framework)

   ตัวัแปรอิิสระ (independent variables) 

   • จำำ�นวนกรรมการหญิงิ (FD)

   • สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ (PID)

   • จำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ (FID)

   ตัวัแปรควบคุมุ (control variables)

   • ขนาดกิจิการ (Size) 

   • ภาระหนี้้�สินิ (LEV)

   • กระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงาน

     ต่่อสินิทรััพย์ร์วม (CFO/TA)

    ตัวัแปรตาม (dependent variables) 

   • มูลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q)

   • ผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(ROA)
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วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจัยั 

งานวิิจััยนี้้�ศึึกษาอิิทธิิพลของจำำ�นวนกรรมการหญิิง  

(Female Directors: FD) สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ (Proportion 

of Independent Directors: PID) และจำำ�นวนกรรมการอิสิระ

หญิงิ (Female Independent Directors: FID) ที่่�มีตี่อ่ผลการ

ดำำ�เนิินงานของบริษิััทจดทะเบียีนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่ง

ประเทศไทย ทั้้ �งในด้า้นมูลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q) และผลการ

ดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี (Return on Assets: ROA) โดยเก็บ็

ข้อ้มูลูในช่ว่งปีี พ.ศ. 2564-2566 ซึ่่�งเป็็นช่ว่งเวลาภายหลััง

การบัังคัับใช้น้โยบาย ESG Reporting guidelines ของ

สำำ�นัักงาน ก.ล.ต.

การศึกึษาเชิงิประจัักษ์ค์รั้้ �งนี้้� ใช้ข้้อ้มูลู Panel data ซึ่่�ง

เป็็นการรวมข้อ้มูลูภาคตััดขวาง (cross-sectional data) และ

ข้อ้มููลอนุุกรมเวลา (time-series data) เข้า้ด้ว้ยกััน โดย

รวบรวมข้อ้มูลูจากรายงานประจำำ�ปี (แบบ 56-1 one report) 

และฐานข้อ้มูลู SETSMART ของบริษิััทจดทะเบียีนในตลาด 

หลัักทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทย จำำ�นวน 251 บริษิััท ครอบคลุุม

ระยะเวลา 3 ปีี ระหว่่าง พ.ศ. 2564-2566 รวมจำำ�นวน 

กรณีสีัังเกตทั้้ �งสิ้้�น 753 บริษิััท-ปีี (firm-year observations) 

ซึ่่�งถืือเป็็นขนาดกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�เพีียงพอและเหมาะสม 

สำำ�หรัับการวิเิคราะห์เ์ชิงิสถิติิเิพื่่�อให้ไ้ด้ผ้ลการศึกึษาที่่�มีคีวาม

น่่าเชื่่�อถืือ

จากการสัังเคราะห์แ์นวคิดิและงานวิจิััยข้า้งต้น้ คณะผู้้�วิจิัั ย

คาดการณ์์ว่า่ความหลากหลายทางเพศและความเป็็นอิสิระ

ของคณะกรรมการบริษิััท ส่ง่ผลเชิงิบวกต่อ่ ROA และ Tobin’s 

Q ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึประสิทิธิภิาพการบริหิารทรััพยากรภายใน

และความเชื่่�อมั่่ �นของนัักลงทุุนภายใต้บ้ริบิทการกำำ�กัับดูแูล

กิจิการตามแนวคิดิ ESG โดยงานวิจิััยนี้้�กำำ�หนดตััวแปรอิสิระ 

ได้แ้ก่่ จำำ�นวนกรรมการหญิงิ (FD) สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ 

(PID) และจำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ (FID) ส่่วนตััวแปร

ควบคุุม ได้แ้ก่่ ขนาดกิจิการ (Size) ภาระหนี้้�สินิ (LEV) และ

กระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงานต่่อสินิทรััพย์ ์ (CFO/TA)  

โดยมีรีายละเอียีดการวััดและนิิยามเชิงิปฏิบิััติกิารของตััวแปร

ทั้้ �งหมด ดัังนี้้�

ตััวแปรและการวััดตััวแปร (variables and measurement)

1. ตััวแปรตาม (dependent variables)

งานวิจิััยนี้้�เลืือกใช้มู้ลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q) และผลการ

ดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี (ROA) เป็็นตััวชี้้�วััดหลัั ก เน่ื่�องจาก

สามารถสะท้อ้นภาพรวมของกิจิการได้อ้ย่่างครอบคลุุมใน  

2 มิติิ ิดัังนี้้�

1) มูลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q) เป็็นดััชนีีที่่�สะท้อ้นถึงึมุุมมอง

และความคาดหวัังของนัักลงทุุนที่่�มีตี่่ออนาคตของกิจิการ 

โดยคำำ�นึงถึงึมูลูค่า่สินิทรััพย์แ์ละโอกาสในการเติบิโตในระยะยาว 

ซึ่่�งสอดคล้อ้งกัับทฤษฎีกีารส่ง่สััญญาณ (signaling theory) 

ที่่�ว่า่ความหลากหลายในคณะกรรมการช่ว่ยสร้า้งความเชื่่�อมั่่ �น

ตอตลาดทุุน

2) ผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(ROA) เป็็นดััชนีีที่่�สะท้อ้น

ประสิทิธิภิาพการบริหิารจััดการทรััพยากรภายในองค์์กร 

ให้เ้กิดิกำำ�ไร (operational efficiency) ตามแนวคิดิทฤษฎีี

ทรััพยากรพึ่่�งพา (resource dependence theory) ที่่�เชื่่�อว่า่

คณะกรรมการที่่�มีคีุุณภาพจะช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพในการ

จััดสรรทรััพยากรของบริษิััทได้จ้ริงิ โดยมีรีายละเอียีดดัังนี้้�

Tobin’s Q ใช้ว้ััดมู ลูค่า่ตลาดของบริษิััทตามแนวทางของ 

Chung and Pruitt (1994) เพื่่�อสะท้อ้นมุุมมองและความเชื่่�อมั่่ �น

ของนัักลงทุุนต่่อกิจิการ โดยมีสีูตูรการคำำ�นวณดัังนี้้�

โดยที่่�

Market Value of Equity = ราคาปิิดของหุ้้�นสามััญ ณ 

วัันสิ้้�นงวดบััญชี ีคูณูด้ว้ยจำำ�นวนหุ้้�นสามััญที่่�ชำำ�ระแล้ว้

Total Liabilities = มูลูค่า่หนี้้�สินิรวมของบริษิััท

Total Assets = มูลูค่า่สินิทรััพย์ร์วมของบริษิััท

ROA (Return on Assets) ใช้ว้ััด ผลการดำำ�เนิินงานทาง

บััญชี ีโดยมีสีูตูรการคำำ�นวณตามแนวทางของ Brigham and 

Houston (2019) ดัังนี้้�

โดยที่่�

Net Income = กำำ�ไรสุุทธิปิระจำำ�ปีของบริษิััท 

Total Assets = มูลูค่า่สินิทรััพย์ร์วมของบริษิััท

2. ตััวแปรอิสิระ (independent variables)

ตััวแปรอิสิระของงานวิจิััยนี้้�ประกอบด้ว้ยลัักษณะด้า้น

เพศสภาพและความเป็็นอิสิระของคณะกรรมการบริษิััท โดย

มีรีายละเอียีดการวััดดัังนี้้�

1) จำำ�นวนกรรมการหญิงิ (Female Directors: FD)  

วััดจากจำำ�นวนกรรมการหญิิงทั้้ �งหมดที่่�ดำำ�รงตำำ�แหน่งใน 

คณะกรรมการบริษิััท 

2) สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ (Proportion of Independent 

Directors: PID) วััดจากสััดส่ว่นของจำำ�นวนกรรมการอิสิระ

ต่่อจำำ�นวนกรรมการทั้้ �งหมดในคณะกรรมการบริษิััท 
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3) จำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ (Female Independent 

Directors: FID) วััดจากจำำ�นวนกรรมการหญิิงที่่�ดำำ�รง

ตำำ�แหน่งเป็็นกรรมการอิสิระของบริษิััท 

3. ตััวแปรควบคุุม (control variables)

เพื่่�อควบคุุมอิิทธิิพลของปััจจััยอื่่�นที่่�อาจส่่งผลต่่อผล 

การดำำ�เนิินงานของบริษิััท งานวิจิััยนี้้�จึงึกำำ�หนดตััวแปรควบคุุม 

ดัังนี้้�

1) ขนาดกิจิการ (Firm size: Size) วััดจากค่า่ลอการิทิึมึ

ธรรมชาติขิองสินิทรััพย์ร์วม (natural logarithm of total  

assets) 

2) ภาระหนี้้�สินิ (Leverage: LEV) วััดจากอััตราส่่วน 

หนี้้�สินิรวมต่่อส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น (debt-to-equity ratio)

3) กระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงานต่่อสินิทรััพย์ร์วม 

(Cash Flow from Operations: CFO/TA) วััดจากอััตราส่ว่น

กระแสเงินิสดสุุทธิจิากกิจิกรรมดำำ�เนิินงานต่่อสินิทรััพย์ร์วม 

(cash flow from operations to total assets)

ก่อ่นนำำ�ข้อ้มูลูเข้า้สู่่�การวิเิคราะห์ ์คณะผู้้�วิจิัั ยได้ด้ำำ�เนิินการ

ปรัับปรุุงคุุณภาพข้อ้มููลเพื่่�อลดอคติแิละเพิ่่�มความแม่่นยำำ� 

ของผลการวิเิคราะห์ ์ดัังนี้้�

1. การจััดการค่า่ผิดิปกติ ิ(outliers) คณะผู้้�วิจิัั ยใช้เ้ทคนิิค 

Winsorization ที่่�ระดัับเปอร์เ์ซ็น็ต์ไ์ทล์ท์ี่่� 1 และ 99 เพื่่�อลด

ผลกระทบจากค่า่สุุดโต่่ง (extreme values) ที่่�อาจส่ง่ผลต่่อ

ความเสถียีรของค่า่สััมประสิทิธิ์์ �การถดถอย โดยอ้า้งอิงิแนวทาง

ของ Tukey (1977)

2. การปรัับปรุุงการแจกแจงข้อ้มูลู คณะผู้้�วิจิัั ยดำำ�เนิินการ

แปลงข้อ้มููลด้ว้ยวิธิี ี Log transformation สำำ�หรัับตััวแปร

ขนาดกิจิการ (Size) เพื่่�อปรัับปรุุงลัักษณะการแจกแจงของ

ข้อ้มูลูที่่�มีกีารกระจายตััวไม่่เป็็นปกติ ิ (non-normality) ให้ ้

เข้า้ใกล้ก้ารแจกแจงปกติมิากขึ้้�น

3. การทดสอบความเหมาะสมของข้อ้มูลู ภายหลัังการ

จััดการข้อ้มูลู คณะผู้้�วิจิัั ยตรวจสอบค่า่ความเบ้ ้(skewness) 

และค่า่ความโด่ง่ (kurtosis) ตามเกณฑ์ข์อง Kline (2011) 

โดยค่า่ความเบ้ต้้อ้งไม่เ่กินิ +/-3 และค่า่ความโด่ง่ต้อ้งไม่เ่กินิ 

+/-10 

การวิิเคราะห์ท์างสถิิติิ (statistical analysis)

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลในงานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุป ระสงค์์เพื่่�อ

ทดสอบความสััมพัันธ์ข์องตััวแปรตามกรอบแนวคิดิ ทฤษฎีี

ตััวแทน (agency theory) ทฤษฎีทีรััพยากรพึ่่�งพา (resource 

dependency theory) และทฤษฎีกีารส่ง่สััญญาณ (signaling 

theory) โดยคณะผู้้�วิจิัั ยได้้ดำำ�เนิินการทดสอบตามลำำ�ดัับ 

ขั้้ �นตอนเพื่่�อคััดเลืือกแบบจำำ�ลองและตรวจสอบความเที่่�ยงตรง 

(efficiency) ของผลการประมาณค่า่ ดัังนี้้�

1. การคััดเลืือกแบบจำำ�ลอง คณะผู้้�วิจิัั ยเริ่่�มต้น้ด้ว้ยวิธิี ี

Pooled OLS ตามข้อ้เสนอของ Wooldridge (2010) จากนั้้ �น

ดำำ�เนิินการทดสอบ Breusch-Pagan Lagrange Multiplier 

(LM) test (Breusch & Pagan, 1980) เพื่่�อเลืือกระหว่า่ง 

Pooled OLS กัับแบบจำำ�ลอง Panel data และใช้ ้Hausman 

test เพื่่�อตััดสินิใจเลืือกระหว่่างแบบจำำ�ลองผลกระทบแบบ

คงที่่� (Fixed Effects: FE) หรืือแบบจำำ�ลองผลกระทบแบบสุ่่�ม 

(Random Effects: RE) 

2. การควบคุุมปััญหาทางสถิติิ ิเพื่่�อให้ผ้ลการประมาณค่า่

มีคีวามเที่่�ยงตรง (efficiency) คณะผู้้�วิจิัั ยได้้ใช้ ้ Robust  

standard errors เพื่่�อแก้ไ้ขปััญหาความแปรปรวนไม่่คงที่่� 

(heteroskedasticity) พร้้อมทั้้ �งตรวจสอบปััญหาความ

สััมพัันธ์เ์ชิงิอนุุกรม (serial correlation) ด้ว้ย Wooldridge test 

และ Breusch-Pagan test ตามแนวทางของ Greene (2020) 

3. การจััดการปััญหาความสััมพัันธ์ย์้อ้นกลัับ (endogeneity) 

คณะผู้้�วิจิัั ยตระหนัักถึงึประเด็น็ความสััมพัันธ์ย์้อ้นกลัับ (เช่น่ 

บริษิััทที่่�มีผีลประกอบการดีมีัักแต่่งตั้้ �งกรรมการหญิงิเพิ่่�มขึ้้�น) จึงึ

ใช้คุุ้ณสมบััติขิอง Panel data เพื่่�อลดทอนอคติจิากผลกระทบ

เฉพาะตััวของบริษิััทที่่�ไม่่สามารถสัังเกตได้ ้ (unobserved 

heterogeneity) ทั้้ �งนี้้� แบบจำำ�ลองการถดถอยพหุุคููณที่่�ใช้ ้

ในการศึกึษา มีรีายละเอียีดดัังนี้้�

แบบจำำ�ลองที่่� 1 ผลการดำำ�เนิินงานเชิงิตลาด (market 

performance)

Tobin’s Q
i,t 
= β₀ + β₁FD

i,t
 + β₂PID

i,t
 + β₃FID

i,t
 + β₄Size

i,t
 

+ β₅Lev
i,t
 + β₆CFO/TA

i,t
 + ε

i,t

แบบจำำ�ลองที่่� 2 ผลการดำำ�เนิินงานเชิงิบััญชี ี(accounting 

performance model)

ROA
i,t
 = β₀ + β₁FD

i,t
 + β₂PID

i,t
 + β₃FID

i,t
 + β₄Size

i,t
 

+ β₅Lev
i,t
 + β₆CFO/TA

i,t
 + ε

i,t

โดยที่่� 

i แทนบริษิััทที่่� I, (i = 1, 2, ..., 251)

t แทนปีีที่่� t ของการศึกึษา (t = 2564, 2565, 2566)

β
1
 ถึงึ β

6
 คืือ สััมประสิทิธิ์์ �ถดถอยของตััวแปรอิสิระ 

ε
i,t
 คืือ ค่า่ความคลาดเคลื่่�อนของแบบจำำ�ลอง
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ผลการวิิจัยั

การวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูเริ่่�มต้น้จากการปรัับปรุุงคุุณภาพของ

ชุุดข้อ้มูลู โดยใช้เ้ทคนิิค Winsorization ที่่�ระดัับเปอร์เ์ซ็น็ต์์

ไทล์ท์ี่่� 1 และ 99 เพื่่�อลดผลกระทบของค่า่สุุดโต่่ง (outliers) 

และใช้ก้ารแปลงข้อ้มูลูด้ว้ยลอการิทิึมึกัับตััวแปรขนาดกิจิการ 

(Size) เพื่่�อปรัับปรุุงการแจกแจงของข้อ้มูลูให้เ้หมาะสมสำำ�หรัับ

การวิเิคราะห์ก์ารถดถอย จากชุุดข้อ้มูลูจำำ�นวน 753 กรณีี

สัังเกต (บริษิััท-ปีี) ผลการวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาของ

ตััวแปรที่่�ศึกึษาสามารถสรุุปได้ด้ัังนี้้�

มูลูค่า่ตลาดของกิจิการ (Tobin’s Q) มีคี่า่เฉลี่่�ยเท่า่กัับ 

1.56 (SD = 1.23) ขณะที่่�อััตราผลตอบแทนต่อ่สินิทรััพย์ร์วม 

(ROA) มีคี่่าเฉลี่่�ยร้อ้ยละ 7.00 (SD = 8.71) โดยค่่าส่่วน 

เบี่่�ยงเบนมาตรฐานของทั้้ �งสองตััวแปรอยู่่�ในระดัับค่อ่นข้า้งสูงู 

ซึ่่�งสะท้อ้นถึงึความแตกต่า่งของผลการดำำ�เนิินงานและมูลูค่า่

ตลาดระหว่า่งบริษิััทในกลุ่่�มตััวอย่า่ง

นอกจากนี้้� ภายหลัังการจััดการข้อ้มููล คณะผู้้�วิจิัั ยได้้

ตรวจสอบลัักษณะการแจกแจงของข้อ้มูลู พบว่า่ ค่า่ความเบ้ ้

(skewness) ของตััวแปรทั้้ �งหมดอยู่่�ในช่ว่ง ±3 และค่า่ความโด่ง่ 

(kurtosis) อยู่่�ในช่ว่ง ±10 ซึ่่�งเป็็นไปตามเกณฑ์ท์ี่่� Kline (2011) 

เสนอไว้้ ผลดัังกล่่าวแสดงให้้เห็น็ว่่าข้อ้มููลมีกีารแจกแจง 

ที่่�เหมาะสม และสามารถนำำ�ไปใช้ใ้นการวิเิคราะห์ก์ารถดถอย

พหุุคูณูในขั้้ �นตอนถััดไปได้อ้ย่า่งเหมาะสม ผลการวิเิคราะห์์

สถิิติิเชิงิพรรณนาและค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรที่่�ใช้ ้

ในการศึกึษาแสดงดัังตารางที่่� 1

ตารางท่ี่ � 1 สถิติิเิชิงิพรรณนาและค่า่สหสััมพัันธ์ข์องตััวแปร (descriptive and correlation statistics)

Variables Mean SD 1 2 3 4 5 6 7 8

1. Tobin’s Q 1.560 1.230 1.000

2. ROA 7.000 8.710 0.037 1.000

3. จำำ�นวนกรรมการหญิงิ (FD) 2.000 1.370 0.102** 0.060 1.000

4. สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ (PID) 44.190 10.520 -0.054 -0.060 -0.050 1.000

5. จำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ (FID) 0.780 0.860 0.040 0.000 0.570** 0.180** 1.000

6. ภาระหนี้้�สินิ (LEV) 4.190 6.190 -0.018 -0.010 0.000 0.010 -0.020 1.000

7. ขนาดกิจิการ (Size) 9.120 1.600 -0.025 0.040 0.030 0.130** 0.150** -0.220** 1.000

8. กระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงาน 

    (CFO/TA)

74.490 98.800 0.319** 0.560** 0.060 -0.090* -0.010 -0.020 0.002 1.000

หมายเหตุุ: ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10; N = 753

ผลการวิเิคราะห์ส์หสััมพัันธ์เ์บื้้�องต้น้ในตารางที่่� 1 บ่ง่ชี้้�

ความสััมพัันธ์ร์ะหว่า่งตััวแปร โดยมีขี้อ้สัังเกตสำำ�คััญ 2 ประการ 

ดัังนี้้� 

ประการแรก ความสััมพัันธ์ก์ัับตััวแปรตาม กระแสเงินิสด

จากการดำำ�เนิินงาน (CFO/TA) มีคีวามสััมพัันธ์เ์ชิงิบวกใน

ระดัับสูงูอย่า่งมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิกิัับผลการดำำ�เนิินงานเชิงิ

บััญชี ี(ROA; r = 0.560) และมูลูค่า่กิจิการเชิงิตลาด (Tobin’s 

Q; r = 0.319) สะท้อ้นถึงึความสำำ�คััญของตััวแปรควบคุุม 

ต่่อผลการดำำ�เนิินงานขององค์ก์ร

ประการที่่�สอง ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ  

ค่่าสััมประสิทิธิ์์ �สหสััมพัันธ์์ส่่วนใหญ่อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� มีเีพียีง 

คู่่�ความสััมพัันธ์์ระหว่่างจำำ�นวนกรรมการหญิิง (FD) กัับ

จำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ (FID) ที่่�อยู่่�ในระดัับปานกลาง  

(r = 0.570, p < 0.01) ซึ่่�งยัังต่ำำ��กว่่าเกณฑ์เ์ฝ้้าระวััง (r > 

0.800) นอกจากนี้้� คณะผู้้�วิจิัั ยได้ท้ดสอบปััญหาความสััมพัันธ์์

เชิงิเส้น้พหุุ (multicollinearity) ด้ว้ยค่า่ Variance Inflation 

Factor (VIF) พบว่า่ทุุกตััวแปรมีคี่า่ต่ำำ��กว่า่ 10 ตามเกณฑ์์

ของ Hair et al. (2019) ยืืนยัันได้ว้่่าแบบจำำ�ลองมีคีวาม 

เที่่�ยงตรงและไม่ม่ีปีััญหาดัังกล่า่ว

การเลืือกแบบจำำ�ลองที่่�เหมาะสม (model selection) 

ก่่อนการประมาณค่า่ คณะผู้้�วิจิัั ยได้ด้ำำ�เนิินการทดสอบด้ว้ย 

Breusch–Pagan LM test และ Hausman test เพื่่�อเลืือก 

รูปูแบบแบบจำำ�ลองที่่�เหมาะสมที่่�สุุด ผลการทดสอบ LM test 

พบความนััยสำำ�คััญทางสถิติิ ิ (p = 0.0000) แสดงว่า่ควรใช้้

แบบจำำ�ลอง Panel data แทน Pooled OLS และผล Hausman 

test ไม่พ่บความนััยสำำ�คััญทางสถิติิ ิ(p > 0.05) จึงึเลืือกใช้้
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แบบจำำ�ลองผลกระทบแบบสุ่่�ม (random effects model) ตาม

แนวทางของ Hausman (1978) และ Wooldridge (2010)

ผลการวิเิคราะห์ก์ารถดถอย (random effects model 

results) ในตารางที่่� 2 แสดงผลการประมาณค่า่โดยใช้ ้Robust 

standard errors เพื่่�อควบคุุมปััญหา Heteroskedasticity 

แบบจำำ�ลองทั้้ �งสองมิติิมิีคีวามเหมาะสมทางสถิติิอิย่่างมีนีััย

สำำ�คััญที่่�ระดัับ 0.01 (Chi-square = 87.929 และ 323.877) 

โดยกลุ่่�มตััวแปรอิสิระสามารถอธิบิายความแปรปรวนของ 

Tobin’s Q ได้ร้้อ้ยละ 10.9 และ ROA ได้ร้้อ้ยละ 13.4

ตารางท่ี่ � 2 ผลการวิเิคราะห์ก์ารถดถอยพหุุคูณูด้ว้ยแบบจำำ�ลองผลกระทบแบบสุ่่�ม (random effects model)

ตัวัแปร Tobin’s Q

(random effects)

ROA

(random effects)

ค่า่คงที่่� (constant) 1.430*** 0.601

จำำ�นวนกรรมการหญิงิ (FD) 0.078** 0.258

สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ (PID) -0.006 -0.014

จำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ (FID) 0.013 -0.195

ภาระหนี้้�สินิ (LEV) 0.000 0.020

ขนาดกิจิการ (Size) -0.005 0.325*

กระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงาน (CFO/TA) 0.004*** 0.048***

ค่า่สถิติิทิี่่�สำำ�คััญของแบบจำำ�ลอง   

Chi-square (df = 6) 87.929*** 323.877***

R-squared (R² corr(y, ŷ)²) 0.109 0.134

หมายเหตุุ: ***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.10 (คำำ�นวณโดยใช้ ้Robust standard errors)

เมื่่�อพิจิารณารายตััวแปรในตารางที่่� 2 เพื่่�อทดสอบ

สมมติฐิานการวิจิััย สามารถสรุุปความสััมพัันธ์เ์ชิงิประจัักษ์์

ได้ด้ัังนี้้�

1. ด้า้นความหลากหลายทางเพศสภาพและโครงสร้า้ง

คณะกรรมการบริษิััท จำำ�นวนกรรมการหญิงิ (FD) มีคีวาม

สััมพัันธ์์เชิงิบวกกัับมููลค่่าตลาดของบริษิััท (Tobin’s Q)  

อย่่างมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิทิี่่�ระดัับ 0.05 (b = 0.078, p = 

0.0498) บ่ง่ชี้้�ว่า่การเพิ่่�มขึ้้�นของจำำ�นวนกรรมการที่่�เป็็นเพศ

หญิงิในคณะกรรมการบริษิััทช่่วยส่ง่เสริมิมูลูค่า่และมุุมมอง

เชิงิบวกในตลาดทุุนอย่า่งมีนีััยสำำ�คััญ อย่า่งไรก็ต็าม ไม่พ่บ

ความสััมพัันธ์์ที่่�มีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิติ่่ออััตราผลตอบแทน 

ต่่อสินิทรััพย์ร์วม (ROA)

2. สััดส่ว่นกรรมการอิสิระ (PID) และจำำ�นวนกรรมการ

อิสิระหญิงิ (FID) ผลการวิเิคราะห์ไ์ม่่พบความสััมพัันธ์ท์ี่่�มี ี

นััยสำำ�คััญทางสถิิติิต่่อทั้้ �งมููลค่่าตลาด (Tobin’s Q) และ 

ผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(ROA) ในแบบจำำ�ลองผลกระทบ

แบบสุ่่�มนี้้� (p > 0.10)

ด้า้นตััวแปรควบคุุม (control variables) อััตราส่่วน

กระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงานต่่อสินิทรััพย์ร์วม (CFO/TA) 

มีคีวามสััมพัันธ์เ์ชิงิบวกและมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิใินระดัับสูงู

มากที่่�ระดัับ 0.01 ทั้้ �งต่อ่มิติิมิูลูค่า่ตลาด (b = 0.004, p < 0.01) 

และมิติิผิลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี(b = 0.048, p < 0.01) 

ผลลััพธ์์นี้้�สะท้้อนให้้เห็น็อย่่างชััดเจนว่่า เสถีียรภาพและ

ประสิทิธิภิาพด้า้นกระแสเงินิสดหมุุนเวียีนจากการดำำ�เนิินงาน 

เป็็นปััจจััยหลัักสำำ�คััญในการขัับเคลื่่�อนทั้้ �งผลประกอบการ

ที่่�แท้จ้ริงิของกิจิการและสร้า้งความเชื่่�อมั่่ �นให้แ้ก่่นัักลงทุุน 

ในตลาดทุุน นอกจากนี้้� ขนาดกิจิการ (Size) มีคีวามสััมพัันธ์์

เชิงิบวกกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ร์วม (ROA) อย่า่ง 

มีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิทิี่่�ระดัับ 0.10 (b = 0.325, p < 0.10) บ่ง่ชี้้�

ให้เ้ห็น็แนวโน้้มว่า่ กิจิการที่่�มีขีนาดสินิทรััพย์ร์วมขนาดใหญ่

สามารถใช้ป้ระโยชน์์จากข้อ้ได้เ้ปรียีบเชิงิขนาด (economies 

of scale) ในการจััดสรรทรััพยากรเพื่่�อสร้า้งประสิทิธิภิาพ 

ทางบััญชีไีด้ด้ีกีว่่า ขณะที่่�ไม่่พบอิทิธิพิลต่่อมิติิมิูลูค่่าตลาด 

(Tobin’s Q) อย่า่งมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิิ
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อภิิปรายผลการวิิจัยั

จากผลการวิิเคราะห์์ทางเศรษฐมิิติิด้้วยแบบจำำ�ลอง 

ผลกระทบแบบสุ่่�ม (random effects model) คณะผู้้�วิจิัั ย

สามารถนำำ�ผลการวิจิััยเชิงิประจัักษ์ม์าอภิปิรายตามสมมติฐิาน

และกรอบแนวคิดิทฤษฎีทีี่่�กำำ�หนดไว้ ้ได้ด้ัังนี้้�

1. จำำ�นวนกรรมการหญิิงกัับมููลค่่าตลาดของบริิษััท  

(Tobin’s Q) ผลการวิเิคราะห์พ์บว่า่ จำำ�นวนกรรมการหญิงิ 

(female directors) มีคีวามสััมพัันธ์เ์ชิงิบวกกัับมูลูค่า่ตลาด

ของบริษิััท (Tobin’s Q) อย่่างมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิทิี่่�ระดัับ 

0.05 (b = 0.078, p = 0.0498) ซึ่่�งสนัับสนุุนสมมติฐิาน H1a 

ข้อ้ค้น้พบนี้้�สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่ในบริบิทของตลาดทุุนไทยช่ว่ง 

พ.ศ. 2564-2566 การเพิ่่�มขึ้้�นของจำำ�นวนกรรมการเพศหญิงิ

ในคณะกรรมการบริษิััทมีอีิทิธิพิลต่่อการรัับรู้้�และมุุมมองของ

นัักลงทุุนภายนอกอย่่างชััดเจน ข้อ้ค้น้พบเชิงิประจัักษ์์นี้้�มีี

ความสอดคล้อ้งกัับแนวคิดิการส่ง่สััญญาณ (signaling theory) 

(Connelly et al., 2011; Spence, 1973) ซึ่่�งอธิบิายว่่า

โครงสร้า้งคณะกรรมการที่่�มีคีวามหลากหลายทางเพศสภาพ

ทำำ�หน้าที่่�เป็็นสััญญาณที่่�มีคีุุณภาพ (quality signal) ส่ง่ไปยััง

ผู้้�มีสี่ว่นได้ส้่ว่นเสียีในตลาดทุุน เพื่่�อแสดงถึงึความมุ่่�งมั่่ �นของ

องค์ก์รในการปฏิบิััติติามแนวทางการกำำ�กัับดูแูลกิจิการที่่�ดีี

ภายใต้ก้รอบแนวคิดิ ESG มิติิดิ้า้นการกำำ�กัับดูแูล (governance) 

ส่่งผลให้น้ัักลงทุุนเกิดิความเชื่่�อมั่่ �นและตอบสนองเชิงิบวก

ผ่า่นการประเมินิมูลูค่า่หุ้้�นและราคาตลาดของกิจิการที่่�สูงูขึ้้�น 

ผลวิจิััยนี้้�สอดคล้อ้งกัับงานวิจิััยในต่า่งประเทศของ Carter et 

al. (2010) และ Terjesen et al. (2016) เมื่่�อพิจิารณา 

ในบริบิทประเทศไทย ผลลััพธ์น์ี้้�สามารถอธิบิายได้จ้ากพลวััต

เชิงิสถาบัันที่่�สำำ�นัักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่ง

ประเทศไทย (ตลท.) ได้ผ้ลัักดัันแผนพััฒนาความยั่่ �งยืืนและ

การเปิิดเผยข้อ้มูลูอย่า่งเข้ม้งวดในช่ว่งปีี พ.ศ. 2564 เป็็นต้น้มา 

บริษิััทจดทะเบียีนที่่�มีกีรรมการหญิงิจึงึได้ร้ัับ การยอมรัับจาก

ผู้้�ลงทุุนว่า่มีคีวามโปร่ง่ใสและมีจีริยิธรรมในการดำำ�เนิินธุุรกิจิ 

สอดคล้้องกัับข้อ้ค้น้พบของ ธิษิตยา รุ่่�งเดชธนาลััย และ 

อนุุวััฒน์์ ภัักดี ี (Rungdetthanalai & Phakdee, 2019) ที่่� 

ชี้้�ว่่ากรรมการหญิงิในบริบิทไทยมีบีทบาทสำำ�คััญในการลด 

การบริหิารจััดการกำำ�ไร (earnings management) ซึ่่�งถืือเป็็น

กลไกสำำ�คััญในการยกระดัับธรรมาภิบิาลและความน่่าเชื่่�อถืือ

ของรายงานทางการเงินิของบริษิััทจดทะเบียีนไทย

2. จำำ�นวนกรรมการหญิงิกัับผลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี

(ROA) ผลการวิเิคราะห์ไ์ม่พ่บความสััมพัันธ์ท์ี่่�มีนีััยสำำ�คััญทาง

สถิติิริะหว่า่งจำำ�นวนกรรมการหญิงิกัับอััตราผลตอบแทนต่่อ

สินิทรััพย์ร์วม (ROA) จึงึไม่ส่นัับสนุุนสมมติฐิาน H1b ผลลััพธ์์

นี้้�บ่่งชี้้�ว่่า การมีกีรรมการหญิิงในบอร์์ดยัังไม่่ส่่งอิิทธิิพล

โดยตรงต่่อประสิทิธิภิาพการบริหิารจััดการสินิทรััพย์์หรืือ 

การทำำ�กำำ�ไรในระยะสั้้ �น ในช่่วง 3 ปีีที่่�ศึกึษา ข้อ้ค้น้พบนี้้� 

ไม่ส่นัับสนุุนทฤษฎีตีััวแทน (agency theory) แต่อ่ธิบิายได้ว้่า่

อิทิธิพิลของความหลากหลายทางเพศสภาพต่่อตััวเลขทาง

บััญชีใีนกลุ่่�มประเทศกำำ�ลัังพััฒนามัักมีลีัักษณะเป็็นผลกระทบ

ระยะยาวที่่�ต้อ้งใช้เ้วลาในการสะสมเชิงิพฤติกิรรม (lagged 

effect) นอกจากนี้้�ในบริบิทไทย กรรมการหญิงิที่่�แต่่งตั้้ �ง 

เข้า้มาใหม่อ่าจยัังอยู่่�ในช่ว่งปรัับตััว หรืืออาจเป็็นการแต่่งตั้้ �ง

ในเชิิงโครงสร้้างเพื่่�อตอบสนองต่่อนโยบายความยั่่ �งยืืน

ภายนอก (Tokenism) มากกว่า่การเปิิดโอกาสให้ม้ีสี่ว่นร่ว่ม

ในเชิงิกลยุุทธ์อ์ย่า่งแท้จ้ริงิในระยะสั้้ �น

3. สััดส่ว่นกรรมการอิสิระและจำำ�นวนกรรมการอิสิระหญิงิ 

ผลการวิเิคราะห์ไ์ม่่พบความสััมพัันธ์ท์ี่่�มีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิิ

ของทั้้ �งสองตััวแปรต่่อ Tobin’s Q และ ROA ซึ่่�งอธิบิาย 

ได้จ้ากโครงสร้า้งการถืือหุ้้�นของบริษิััทจดทะเบียีนไทยที่่�มัั ก 

มีกีารถืือหุ้้�นกระจุุกตััวสููงหรืือเป็็นธุุรกิจิครอบครััว ทำำ�ให้ ้

บทบาทของกรรมการอิสิระถููกจำำ�กััดโดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่ 

ในเชิงิปฏิบิััติ ินอกจากนี้้� การที่่�กรรมการอิสิระหญิงิมีคี่า่เฉลี่่�ย 

ค่อ่นข้า้งต่ำำ��เพียีง 0.78 คนต่่อบริษิััท บ่ง่ชี้้�ว่า่โครงสร้า้งบอร์ด์

ยัังไม่บ่รรลุุแนวคิดิมวลวิกิฤต (critical mass) หรืือเกณฑ์ข์ั้้ �นต่ำำ��

ร้อ้ยละ 30 ตามแนวคิดิของ Konrad et al. (2008) ส่ง่ผลให้้

กรรมการอิสิระหญิงิในปััจจุุบัันยัังมีสีถานะเพียีงสััญลัักษณ์์ 

(Token status) และยัังไม่ม่ีพีลัังเพียีงพอในการขัับเคลื่่�อน

นโยบายหรืือเปลี่่�ยนแปลงวััฒนธรรมการตััดสินิใจในที่่�ประชุุม

ส่่วนตััวแปรควบคุุม (control variables) อััตราส่่วน

กระแสเงินิสดจากการดำำ�เนิินงานต่่อสินิทรััพย์ร์วม (CFO/TA) 

มีคีวามสััมพัันธ์เ์ชิงิบวกอย่า่งมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิใินระดัับสูงู

มากที่่�ระดัับ 0.01 (p < 0.01) ทั้้ �งต่่อมิติิมิูลูค่่าตลาด (b = 

0.004) และมิติิผิลการดำำ�เนิินงานทางบััญชี ี (b = 0.048) 

สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่่าความสามารถในการสร้า้งกระแสเงินิสด

หมุุนเวียีนที่่�แข็ง็แกร่ง่จากกิจิกรรมหลัักของกิจิการ เป็็นดััชนีี

ชี้้�วััดป ระสิทิธิภิาพในการดำำ�เนิินงานและการรัักษาเสถียีรภาพ

ทางการเงินิขององค์ก์รที่่�แท้จ้ริงิ ซึ่่�งช่ว่ยลดความเสี่่�ยงด้า้น

สภาพคล่่องและสร้า้งความเชื่่�อมั่่ �นอย่่างสููงให้แ้ก่่นัักลงทุุน 

ในตลาดทุุน ขนาดกิจิการ (Size) มีคีวามสััมพัันธ์เ์ชิงิบวกกัับ 

ROA อย่า่งมีนีััยสำำ�คััญทางสถิติิทิี่่�ระดัับ 0.10 (b = 0.325,  

p < 0.10) เท่า่นั้้ �น ผลลััพธ์น์ี้้�อธิบิายได้จ้ากความได้เ้ปรียีบ

เชิงิโครงสร้า้งของกิจิการขนาดใหญ่ที่่�มีกีารประหยััดต่อขนาด 
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(economies of scale) มีกีารจััดสรรทรััพยากรภายในที่่�มีี

ประสิทิธิภิาพ และมีคีวามสามารถในการเข้า้ถึงึแหล่ง่เงินิทุุน

ที่่�มีตี้น้ทุุนต่ำำ��กว่า่ จึงึส่ง่ผลเชิงิบวกต่อ่อััตราส่ว่นกำำ�ไรทางบััญชี 

ยิ่่�งไปกว่า่นั้้ �น ผลลััพธ์น์ี้้�ขั ัดแย้ง้กัับแบบจำำ�ลองมิติิมิูลูค่า่ตลาด 

ซึ่่�งสะท้อ้นว่่าขนาดกิจิการที่่�ใหญ่เกินิไปอาจไม่่ได้ก้ารรัับรู้้� 

เชิงิบวกจากนัักลงทุุนเสมอไปเน่ื่�องจากความคาดหวัังที่่�สูงู

ของตลาด

ข้้อเสนอแนะ

งานวิจิััยชิ้้�นนี้้�มีขี้อ้จำำ�กััดสำำ�คััญ 4 ประการ ซึ่่�งสามารถ 

นำำ�ไปพััฒนาเป็็นแนวทางสำำ�หรัับการศึกึษาในอนาคตได้ ้ดัังนี้้� 

ประการแรก ระยะเวลาการจััดเก็บ็ข้อ้มูลูครอบคลุุมเพียีง 3 ปีี 

(พ.ศ. 2564-2566) อาจยัังไม่ย่าวนานพอที่่�จะสะท้อ้นผลกระทบ

เชิงิพฤติกิรรมระยะยาว การศึกึษาในอนาคตจึงึควรขยาย

ช่ว่งเวลาให้เ้ป็็นแบบระยะยาว (longitudinal study) ประการ

ที่่�สอง แบบจำำ�ลองผลกระทบแบบสุ่่�มยัังอาจมีขี้อ้จำำ�กััดในการ

ขจััดปััญหา Endogeneity จากความสััมพัันธ์์ย้้อนกลัับ  

(reverse causality) ทั้้ �งหมด การวิจิััยครั้้ �งต่่อไปควรพิจิารณา

ใช้เ้ทคนิิคเศรษฐมิติิขิั้ ้ �นสูงู เช่น่ ตััวแปรเครื่่�องมืือ (IV) หรืือ 

แบบจำำ�ลอง Dynamic Panel GMM ประการที่่�สาม ตััวชี้้�วััด  

ผลการดำำ�เนิินงานจำำ�กััดเพียีงมิติิทิางบััญชี ี(ROA) และมูลูค่า่ 

ตลาด (Tobin’s Q) ควรมีกีารขยายขอบเขตไปยัังมิติิอิื่่�น เช่น่  

อััตราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) หรืือคะแนน 

ประเมินิความยั่่ �งยืืน (ESG Score) และประการสุุดท้า้ย 

ตััวแปรความหลากหลายทางเพศสภาพเป็็นการวััดเชิงิปริมิาณ

ภายนอก ซึ่่�งยัังไม่่ได้ส้ะท้อ้นถึงึปััจจััยเชิงิคุุณภาพเชิงิลึกึ  

เช่น่ ประสบการณ์์ หรืือระดัับการมีสี่ว่นร่ว่มที่่�แท้จ้ริงิ การศึกึษา

ในอนาคตจึงึควรผสมผสานระเบียีบวิธิีวีิจิัั ยเชิงิคุุณภาพ เช่น่ 

การสััมภาษณ์์เชิงิลึกึร่่วมด้ว้ย เพื่่�อให้ไ้ด้มุุ้มมองที่่�รอบด้า้น 

ยิ่่�งขึ้้�น

จากผลการศึกึษาเชิงิประจัักษ์ ์คณะผู้้�วิจิัั ยมีขี้อ้เสนอแนะ

เพื่่�อยกระดัับธรรมาภิบิาลและความยั่่ �งยืืนขององค์ก์ร ดัังนี้้�

1. ข้อ้เสนอแนะเชิงินโยบาย สำำ�หรัับหน่วยงานกำำ�กัับดูแูล 

(ก.ล.ต./ตลท.) ควรพััฒนาระบบจูงูใจ เพื่่�อส่ง่เสริมิการเพิ่่�ม

สััดส่่วนกรรมการหญิงิอย่่างเป็็นขั้้ �นตอนแทนการบัังคัับใช้้

มาตรการเชิงิโครงสร้า้งเพียีงอย่า่งเดียีว ควบคู่่�ไปกัับการพััฒนา

ระบบติดิตามการเปิิดเผยข้อ้มูลูความหลากหลายทางเพศ 

ที่่�โปร่ง่ใส เพื่่�อผลัักดัันกรอบ ESG ในมิติิสิัั งคมและธรรมาภิบิาล

ให้ท้ััดเทียีมสากล นอกจากนี้้� สำำ�หรัับสมาคมส่ง่เสริมิสถาบััน

กรรมการบริษิััทไทย (IOD) ควรเร่ง่พััฒนาระดัับความพร้อ้ม

และทัักษะกรรมการหญิงิและกรรมการอิสิระหญิงิอย่่างเป็็น

ระบบ เพื่่�อให้เ้กิดิการมีสี่ว่นร่ว่มเชิงิคุุณภาพและป้้องกัันปััญหา

การแต่่งตั้้ �งเพียีงเพื่่�อตอบสนองเชิงิสััญลัักษณ์์ 

2. ข้อ้เสนอแนะเชิงิปฏิบิััติสิำำ�หรัับองค์ก์ร เช่น่ นโยบาย

การสรรหากรรมการ บริษิััทจดทะเบียีนควรปรัับกระบวนการ

สรรหาโดยให้ค้วามสำำ�คััญกัับคุุณค่า่เชิงิความเชี่่�ยวชาญ เช่น่ 

การเงินิ บััญชี ีและเทคโนโลยี ีควบคู่่�กัับความหลากหลาย

ทางเพศ เพื่่�อให้้กรรมการหญิิงสามารถเข้า้มามีบีทบาท 

ในการกำำ�หนดทิิศทางกลยุุทธ์์ได้้อย่่างเต็็มประสิทิธิิภาพ 

นอกจากนี้้� นโยบายการบริหิารจััดการทางการเงินิ ฝ่่ายบริหิาร

ควรให้ค้วามสำำ�คััญสูงูสุุดกัับการบริหิารจััดการกระแสเงินิสด

จากการดำำ�เนิินงานต่่อสินิทรััพย์ร์วม (CFO/TA) เน่ื่�องจาก

เป็็นปััจจััยหลัักที่่�มีนีััยสำำ�คััญต่่อการสร้า้งมูลูค่า่ตลาด (Tobin’s 

Q) และผลตอบแทนจากสินิทรััพย์ ์(ROA) ซึ่่�งเป็็นหััวใจสำำ�คััญ

ของการเติบิโตที่่�ยั่่  �งยืืน

กิิตติิกรรมประกาศ

คณะผู้้�วิจิัั ยขอขอบคุุณมหาวิทิยาลััยเทคโนโลยีรีาชมงคล

รััตนโกสินิทร์ ์ที่่�ให้ก้ารสนัับสนุุนทั้้ �งเชิงินโยบาย ทรััพยากร

และสภาพแวดล้อ้มทางวิชิาการ อัันเอื้้�อต่อ่การดำำ�เนิินงานวิจิััย

ตลอดระยะเวลาโครงการ
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