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บัที่คัดย�อ
	 บทความนี้้�ม้วัตถุุประสงค์เพื่่�อทดสอบความสัมพื่ันี้ธ์์ของการกำกับดูแลกิจการ	และ 
ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	และทดสอบผลกระทบของสถุานี้การณ์์โควิด	19 
ท้�มต้�อความสัมพัื่นี้ธ์ข์องความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	โดยืศึึกษาจากงบการเงินี้	และ
รายืงานี้ประจำปขีองบรษิทัจดทะเบย้ืนี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ยืแ์ห�งประเทศึไทยื	ระหว�างป	ี2561	–	2564 
จำนี้วนี้	524	บริษัท	ผ�านี้การวิเคราะห์โดยืใช้้	สถุิติเช้ิงพื่รรณ์นี้า	การวิเคราะห์ค�าสัมประสิทธ์ิ� 
สหสัมพื่ันี้ธ์์เพื่้ยืร์สันี้	และการวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์
	 ผลการวิจัยืพื่บว�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	และความย่ืดหยืุ�นี้
ทางการเงินี้มค้วามสัมพื่นัี้ธ์ใ์นี้ทางบวกกับมลูค�าของกิจการ	ในี้ขณ์ะท้�การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้
กรรมการและผู้บริหารสูงสุดม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ในี้ทางลบกับมูลค�าของกิจการ	นี้อกจากนี้้�ยัืงพื่บอ้กว�า	
ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ทำให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	การค้นี้พื่บนี้้�ทำให้
บรษิทัและนี้กัลงทนุี้ไดต้ระหนี้กัถุงึความสำคญัของความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้ท้�คณ์ะกรรมการบรษิทั
สามารถุใช้้เป็นี้เคร่�องม่อเพื่่�อเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�กิจการ

คำสำคัญ: ความยืืดหยื่�นทางการเงิน การกำกับดูแลกิจการ มูลค�าของกิจการ อิทธิิพลการกำกับ
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ABSTRACT
 This article aims to investigate the relationship of corporate governance 
and	financial	flexibility	and	the	firm	value	and	also	study	the	impact	of	COVID-19 
on	the	relationship	of	financial	flexibility	to	firm	value.	This	study	examines	from	financial 
statements	and	annual	reports	of	524	companies	listed	on	the	Stock	Exchange 
of	Thailand	during	2018	-	2021.		Descriptive	statistics,	Pearson	correlation	analysis, 
and	multiple	regression	analysis	were	all	used	to	analyze	the	data.		
	 The	results	reveal	that	board	gender	diversify	and	financial	flexibility	is	positively	
correlated	with	firm	value.	While	board	duality	is	negatively	correlated	with	the	firm	
value.	It	is	also	found	that	financial	flexibility	Increases	firm	value	in	the	COVID-19	crisis.	
These	findings	lead	companies	and	investors	to	aware	of	the	importance	of	financial	
flexibility	that	the	board	of	director	can	use	as	a	tool	to	add	value	to	the	business.
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  บัที่นำา

	 การกำกับดูแลกิจการ	 (Corporate	Governance)	 ได้กลายืมาเป็นี้เร่�องสำคัญหลังจากเกิดวิกฤติเศึรษฐกิจ 
(Financial	Crisis)	ในี้เอเช้ย้ื	ระหว�างป	ี2540	–	2541	โดยื	กองทนุี้การเงนิี้ระหว�างประเทศึ	(International	Monetary	Fund:	
IMF)	ได้เร้ยืกร้องให้ประเทศึในี้เอเช้้ยืตะวันี้ออกเฉ้ียืงใต้ม้การปรับปรุงกระบวนี้การการกำกับดูแลกิจการเพ่ื่�อลดพื่ฤติกรรม 
การผูกขาดและความสัมพื่ันี้ธ์์ทางการเม่องของกิจการขนี้าดใหญ�ลง	 (Chung,	 2021)	 เนี้่�องจากเป็นี้ท้�ยือมรับกันี้ 
ว�าการกำกับดูแลกิจการช้�วยืส�งเสริมประสิทธ์ิภาพื่	การดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทและเป็นี้เคร่�องม่อท้�ผู้บริหารใช้้ส�งสัญญาณ์ 
(Signaling)	 ไปยืังผู้ถุ่อหุ้นี้	นี้ักลงทุนี้และบุคคลภายืนี้อกให้ได้รับทราบแนี้วนี้โยืบายืการบริหารงานี้ภายืในี้บริษัท 
ท้�มป้ระสทิธ์ภิาพื่	ลดความไม�เท�าเทย้ืมของขอ้มลู	(Information	Asymmetry)	อนัี้เกดิจากปญัหาตวัแทนี้	(Agency	Problem)	
(Bae,	Masud,	&	Kim,	2018)	สะท้อนี้ความโปร�งใสและตรวจสอบได้ของบริษัท	ทำให้ผู้ถุ่อหุ้นี้เกิดความเช้่�อมั�นี้ว�าบริษัท 
มุ�งสร้างประโยืช้น์ี้สูงสุดแก�ผู้ถุ่อหุ้นี้จึงดึงดูดนัี้กลงทุนี้ให้เข้ามาลงทุนี้มากยืิ�งขึ�นี้	 (Shahid	&	Abbas,	2019)	ส�งผลให้มูลค�า 
ของบริษัทสูงขึ�นี้และสามารถุเติบโตได้อยื�างยืั�งยื่นี้	(Harun,	Hussainey,	Kharuddin,	&	Farooque,	2020)	

	 อยื�างไรก็ตาม	มูลค�าของกิจการอาจมิได้ขึ�นี้อยืู�กับการกำกับดูแลกิจการเพื่้ยืงเท�านี้ั�นี้	แต�ยืังม้ปัจจัยืภายืนี้อก 
หร่อวิกฤติเศึรษฐกิจต�าง	ๆ	 เข้ามากระทบกับการประกอบธุ์รกิจของบริษัท	 (Charoensukmongkol,	2021)	และแม้ว�า 
จะม้การศึึกษาเก้�ยืวกับหลักการกำกับดูแลกิจการท้�ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ต�อมูลค�าของกิจการมาอยื�างลึกซึ้ึ�งแล้ว	แต�ยืังขาด 
การพื่จิารณ์าในี้ประเดน็ี้ท้�เก้�ยืวกบัความสามารถุในี้การบรหิารจดัการภายืในี้บรษิทัในี้สถุานี้การณ์ท์้�เกดิ	ภาวะกดดนัี้ทางการเงนิี้ 
(Financial	Distress)	ซึ้ึ�งจากสถุานี้การณ์์การแพื่ร�ระบาดของโรคโควิด	19	ในี้ปลายืปี	2562	ต�อเนี้่�องถุึงปี	2563	หลายื
บรษิทัตอ้งประสบกบัความทา้ทายืจากการดำเนี้นิี้งานี้ต�อเนี้่�อง	จากขอ้จำกดัในี้เร่�องฐานี้ะทางการเงนิี้และผลการดำเนี้นิี้งานี้ 
การช้ะงกังนัี้ของห�วงโซึ้�อปุทานี้	(Supply	Chain	Disruption)	และปญัหาจากมาตรการปดิเมอ่ง	(Lockdown)	ธ์รุกจิจำนี้วนี้มาก 
ประกาศึปิดกิจการ	ล้มละลายื	(Bartik	et	al.,	2020)	ในี้ขณ์ะท้�บางธ์ุรกิจสามารถุดำเนี้ินี้งานี้ต�อไปได้	แม้จะเกิดการช้ลอ 
การลงทนุี้บา้ง	แสดงใหเ้หน็ี้ถุงึความสามารถุในี้การบรหิารจดัการภายืในี้บรษิทั	โดยืเฉีพื่าะประเดน็ี้ความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้
ของบริษัท	 (Financial	Flexibility)	โดยืสามารถุจัดหาทรัพื่ยืากรทางการเงินี้เพื่่�อตอบสนี้องกิจกรรมทางธ์ุรกิจได้ทันี้ท�วงท้ 
ต�อเหตุการณ์์ท้�ไม�คาดคิดในี้อนี้าคต	เพื่่�อเพื่ิ�มมูลค�าของบริษัทให้สูงท้�สุด	ซึ้ึ�งม้ผลการศึึกษาในี้อด้ตท้�ช้้�ให้เห็นี้ว�ากิจการท้�ม้ 
ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงจะม้ประสิทธ์ิภาพื่ในี้การลงทุนี้ในี้ช้�วงท้�เกิดวิกฤติ	(Cherkasova	&	Kuzmin,	2018)	

	 ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ม้ความสำคัญสำหรับบริษัทต�าง	ๆ	ไม�เพื่้ยืงเพื่ราะบริษัทท้�ม้ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
จะสามารถุหล้กเล้�ยืงสถุานี้การณ์์ท้�เกิดภาวะกดดันี้ทางการเงินี้	(Financial	Distress)	และต้นี้ทุนี้ท้�เก้�ยืวข้องกับสถุานี้การณ์์
ดงักล�าวแลว้	แต�ยืงัเปน็ี้เพื่ราะบรษิทัต�าง	ๆ 	จะสามารถุจดัหาเงนิี้ทนุี้เม่�อมโ้อกาสทำกำไร	ช้�วยืแกป้ญัหาการลงทนุี้ท้�นี้อ้ยืเกนิี้ไป 
ซึ้ึ�งเกิดจากการถูุกจำกัดการเข้าถุึงแหล�งเงินี้ทุนี้	 (Erdogan,	 2019)	 ผลการวิจัยืนี้้�	 เป็นี้ประโยืช้น์ี้ต�อบริษัทในี้เร่�อง 
ของการกำหนี้ดกลไกการกำกับดูแลกิจการและการวางแผนี้จัดหาเงินี้เพื่่�อให้เกิดความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของบริษัท 
ใหส้ามารถุเขา้ถุงึแหล�งเงนิี้ทนุี้ภายืนี้อกไดง้�ายื	ในี้สถุานี้การณ์ท์้�บรษิทัขาดรายืไดโ้ดยืท้�ไม�คาดคดิ	หรอ่ในี้สถุานี้การณ์ท์้�บรษิทั
ม้โอกาสในี้การเติบโตใหม�	อันี้จะส�งผลให้บริษัทสามารถุดำเนี้ินี้งานี้ต�อเนี้่�องได้ในี้ช้�วงวิกฤติ	และม้มูลค�ากิจการท้�สูงขึ�นี้ได้ 
ในี้ระยืะยืาว
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  วััตถุุปีระสงค์การวัิจััย

 1.	ทดสอบความสัมพื่ันี้ธ์์ของการกำกับดูแลกิจการ	และความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ
	 2.	ทดสอบผลกระทบของสถุานี้การณ์์โควิด	19	ท้�ม้ผลต�อความสัมพื่ันี้ธ์์ของความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�า 
	 	 ของกิจการ

  ที่บัที่วันวัรรณกรรมและพััฒนาสมมติฐาน

 จากการทบทวนี้วรรณ์กรรมท้�เก้�ยืวข้อง	สามารถุประมวลความรู้ท้�ได้ตามลำดับ	ดังนี้้�

	 ทฤษฎีีตััวแทน	(Agency	Theory)

	 การท้�ผู้ถุ่อหุ้นี้ซึ้ึ�งเป็นี้เจ้าของกิจการไม�สามารถุบริหารจัดการบริษัทได้ตลอดเวลา	จึงต้องจัดหาผู้บริหารท้�ม้ความรู้
ความสามารถุเข้ามาเป็นี้ตัวแทนี้บริหารงานี้แทนี้นี้ั�นี้	อาจเกิดปัญหาตัวแทนี้	(Agency	Problem)	ขึ�นี้ได้เม่�อผู้บริหารมิได้
ดำเนี้ินี้การเพื่่�อผลประโยืช้นี้์สูงสุดของผู้ถุ่อหุ้นี้แต�ทำเพื่่�อสร้างผลตอบแทนี้ให้แก�ตนี้เอง	 (Jensen,	1986)	ปัญหาตัวแทนี้ 
อก้ลกัษณ์ะหนี้ึ�ง	ค่อผูถุ้อ่หุน้ี้รายืใหญ�	(Controlling	Shareholders)	ใช้ป้ระโยืช้นี้จ์ากสทิธ์ใินี้การออกเส้ยืงท้�มากกว�าเอาเปรย้ืบ 
ผู้ถุ่อหุ้นี้รายืยื�อยื	(Minority	Shareholders)	 (Shapiro,	2005)	ซึ้ึ�งปัญหาตัวแทนี้ในี้ทั�ง	2	ลักษณ์ะนี้้�	ม้ท้�มาจากการรับรู้
ข้อมูลเก้�ยืวกับบริษัทของบุคคลภายืนี้อกนี้ั�นี้ไม�เท�าเท้ยืมกับบุคคลท้�เก้�ยืวข้องภายืในี้บริษัท	 (Information	Asymmetry) 
และเม่�อพื่ิจารณ์าในี้มุมมองของการกระจายืความเส้�ยืง	 (Risk	Sharing	Perspective)	 ปัญหาดังกล�าวเกิดความเส้�ยืง 
ทั�งต�อผู้ลงทุนี้และผู้ให้กู้	ท้�กำไรของบริษัทจะไม�ได้รับการจ�ายืค่นี้ในี้รูปของเงินี้ปันี้ผลหร่อดอกเบ้�ยื	ทำให้ผู้ลงทุนี้และ 
ผู้ให้กู้ต้องการส�วนี้ช้ดเช้ยืความเส้�ยืง	 (Risk	Premium)	ท้�สูงขึ�นี้	 ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัท	 (Cost	of	Capital)	 จึงเพื่ิ�มขึ�นี้	
(Am-ugsorn,	2022)	ในี้ทางตรงกันี้ข้ามหากบริษัทม้การจัดการความเส้�ยืง	(Enterprise	Risk	Management)	จะสามารถุ
ลดต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัทและเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�บริษัทได้ในี้ระยืะยืาว	(Thomas,	Stölzle,	&	Xu,	2016)

 การกำกับดููแลกิจการ	(Corporate	Governance)

	 การกำกับดูแลกิจการ	ค่อ	กระบวนี้การควบคุมและติดตามการทำงานี้ของผู้บริหารเพื่่�อให้มั�นี้ใจว�าจะเป็นี้ไป 
เพื่่�อประโยืช้นี้์สูงสุดแก�นี้ักลงทุนี้และผู้ถุ่อหุ้นี้	(Parkinson,	1994)	โดยืคณ์ะกรรมการบริษัทจะรับหนี้้าท้�ในี้การควบคุมและ
ตดิตามการทำงานี้ของผูบ้ริหาร	ซึ้ึ�งเม่�อกระบวนี้การดังกล�าวมป้ระสทิธ์ภิาพื่ยื�อมสรา้งความเช้่�อมั�นี้ใหแ้ก�นัี้กลงทนุี้อนัี้จะทำให ้
เกิดการลงทุนี้เพื่ิ�มในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ือยื�างยืั�งย่ืนี้	สำนัี้กงานี้คณ์ะกรรมการกำกับหลักทรัพื่ย์ืและตลาดหลักทรัพื่ย์ืในี้ฐานี้ะ
หนี้�วยืงานี้กลางท้�ทำหน้ี้าท้�กำกับดูแลการลงทุนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์จึงส�งเสริมให้บริษัทจดทะเบ้ยืนี้ตระหนัี้กถุึงความสำคัญ
และประโยืช้นี้์ของการกำกับดูแลกิจการ	โดยืเริ�มตั�งแต�ปี	2545	ได้ผลักดันี้ให้รัฐบาลประกาศึให้เป็นี้	“ปีบรรษัทภิบาล”	
และได้จัดตั�ง	“คณ์ะกรรมการบรรษัทภิบาลแห�งช้าติ”	ต�อมาปี	2549	ได้ปรับปรุงหลักการกำกับดูแลกิจการให้สอดคล้อง
กับ	OECD	Principles	of	Corporate		Governance	ในี้ปี	2555	ได้ออกหลักการกํากับดูแลกิจการท้�ด้	สําหรับบริษัท 
จดทะเบ้ยืนี้	ปี	พื่.ศึ.	2555	เพื่่�อให้สอดคล้องกับเกณ์ฑ์์การประเมินี้การกํากับดูแลกิจการท้�ด้ของอาเซึ้้ยืนี้	และในี้ปี	2560 
คณ์ะกรรมการกำกับหลักทรัพื่ยื์และตลาดหลักทรัพื่ยื์ได้ร�วมม่อกับองค์กรในี้ตลาดทุนี้ท้� เก้�ยืวข้องออกหลักการ 
กํากับดูแลกิจการท้�ด้สําหรับบริษัทจดทะเบ้ยืนี้	ปี	พื่.ศึ.	2560	 เร้ยืกว�า	“CG	Code	2017”	ประกอบด้วยืหลักปฏิิบัติ 
จาํนี้วนี้ทั�งสิ�นี้	8	ขอ้	โดยืงานี้วจิยัืฉีบบัน้ี้�ไดน้ี้ำหลกัปฏิิบตัขิอ้	3	การเสรมิสรา้งใหค้ณ์ะกรรมการมป้ระสทิธ์ภิาพื่	และหลกัปฏิบิตัิ
ขอ้	6	ดูแลให้มร้ะบบการบริหารความเส้�ยืงและการควบคุมภายืในี้ท้�เหมาะสม	มาทำการศึกึษาเน่ี้�องจากมค้วามเก้�ยืวขอ้งกับ
การวางระบบและติดตามตรวจสอบการทำงานี้ของฝ่่ายืบริหารให้สร้างผลประกอบการท้�ด้แก�บริษัท
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 ทฤษฎีีโครงสร้างเงินทุน	(Capital	Structure)

	 การจัดหาแหล�งเงินี้ทุนี้เพื่่�อการขยืายืธ์ุรกิจนี้ั�นี้	แบ�งเป็นี้การจัดหาเงินี้ทุนี้จากส�วนี้ของเจ้าของ	โดยืไม�ม้ภาระผูกพื่ันี้
ว�าต้องจ�ายืผลตอบแทนี้ให้แก�เจา้ของ	และจัดหาเงินี้ทุนี้จากการก�อหนี้้�	ซึ้ึ�งบริษทัสามารถุนี้ำดอกเบ้�ยืจ�ายืมาหักเป็นี้ค�าใช้จ้�ายื 
(Tax	Shield	 from	Debt)	 เพื่่�อประหยืัดภาษ้เงินี้ได้	 ช้�วยืลดต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัท	ทำให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้ 
(Modigliani	&	Miller,	1963)	อยื�างไรก็ตามมูลค�าของกิจการจะสูงสุดได้นี้ั�นี้บริษัทจะต้องเปร้ยืบเท้ยืบผลประโยืช้น์ี้ 
และความเส้�ยืง	 (Trade-off)	ท้�ได้รับจากการก�อหนี้้�	 (Kraus	&	Litzenberger,	1973)	 โดยืในี้ปี	1997	Myers	 (1977) 
พื่บว�า	การก�อหนี้้�เพื่ิ�มขึ�นี้เป็นี้การเพื่ิ�มความเส้�ยืงและเผช้ิญกับภาวะกดดันี้ทางการเงินี้	(Financial	Distress)	หร่อเกิดต้นี้ทุนี้
ของการล้มละลายื	(Bankruptcy	Cost)	เพื่ิ�มขึ�นี้	อ้กทั�งยืังทำให้บริษัทสูญเส้ยืความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ในี้อนี้าคต	เนี้่�องจาก
สัดส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อส�วนี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ท้�สูงเกินี้ไป	ต�อมาปี	1984	 ด้วยืปัญหาความไม�เท�าเท้ยืมกันี้ของข้อมูล	 (Asmmetric 
Information)	ท้�เกิดจากผู้บริหารของบริษัทม้ข้อมูลภายืในี้บริษัทท้�มากกว�านี้ักลงทุนี้	Myers	 (1984)	จึงนี้ำเสนี้อทฤษฎี ้
การจัดหาเงินี้ทุนี้ตามลําดับขั�นี้	 (Pecking	Order	Theory)	 เพ่ื่�อหล้กเล้�ยืงการส�งสัญญาณ์ไปยืังตลาด	จึงเสนี้อให้บริษัท 
จัดหาเงินี้ทุนี้จากแหล�งภายืในี้ก�อนี้	แล้วจึงตามด้วยืแหล�งเงินี้ทุนี้จากภายืนี้อกท้�ปลอดภัยืมากท้�สุด	โดยืเริ�มจากกำไรสะสม	
การก�อหนี้้�หร่อออกหุ้นี้กู้	 การออกขายืหุ้นี้สามัญใหม�และการออกขายืหุ้นี้บุริมสิทธ์ิ	ตามลำดับ	หากบริษัทม้โครงสร้าง 
เงินี้ทุนี้ท้�เหมาะสม	ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัทก็จะต�ำ	

 แนวคิดูความยืืดูหยืุ�นทางการเงิน	(Financial	Flexibility)

	 Modigliani	and	Miller	(1963)	ไดน้ี้ยิืามไวว้�า	คอ่ความสามารถุในี้การกูย่้ืมเงินี้ท้�เหลอ่อยืู�ของกิจการ	กล�าวคอ่	บรษิทั
มค้วามสามารถุในี้การเปน็ี้หนี้้�ไดเ้พื่ิ�มขึ�นี้แต�บรษิทัเลอ่กท้�จะไม�ใช้ม้นัี้	ซึ้ึ�งแนี้วคดินี้้�เปน็ี้ผลมาจากการท้�บรษิทัมโ้ครงสรา้งเงนิี้ทนุี้
แบบหนี้้�สามารถุนี้ำดอกเบ้�ยืไปใช้้ประหยืัดภาษ้เงินี้ได้ของกิจการได้	แต�การกู้ยื่มมากเกินี้ไปยื�อมพื่บกับข้อจำกัดทางการเงินี้ 
(Financial	Constraints)	 เช้�นี้	ทำให้บริษัทม้ศึักยืภาพื่ในี้การกู้ครั�งต�อไปลดนี้้อยืลง		Myers	 (1984)	ได้ยื่นี้ยืันี้ว�าบริษัท 
ท้�วางแผนี้ลงทนุี้ผ�านี้การกูเ้งนิี้นี้ั�นี้	สามารถุรกัษาระดบัของศึกัยืภาพื่ในี้การกูย้ืม่	ดว้ยืการหยืดุการก�อหนี้้�เพื่่�อหลก้เล้�ยืงตน้ี้ทนุี้
ท้�จะเกิดจากภาวะกดดันี้ทางการเงินี้	(Cost	of	Financial	Distress)	และลงทุนี้ด้วยืเงินี้สดแทนี้	อยื�างไรก็ตาม	ความยื่ดหยืุ�นี้ 
ทางการเงินี้ยืังไม�ได้ถุูกกล�าวถุึงมากนี้ักในี้ช้�วงของการกำหนี้ดโครงสร้างเงินี้ทุนี้จากเจ้าของทฤษฎี้อยื�าง	Modigliani 
and	Miller	(1963)	หร่อ	Myers	(1984)	จนี้กระทั�งปี	2007	DeAngelo	and	DeAngelo	(2007)	และนี้ักวิจัยือ้กหลายื
ท�านี้ได้ให้ความสนี้ใจในี้เร่�องความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	 เนี้่�องจากเป็นี้การจัดการเงินี้ทุนี้อยื�างม้ประสิทธ์ิภาพื่	ซึ้ึ�งไม�ได้ส�งผล 
เพื่้ยืงแค�ลดต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้และการจัดการเงินี้สดเพื่้ยืงเท�านี้ั�นี้	แต�ผู้บริหารของบริษัทยืังใช้้ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
เพื่่�อช้�วยืให้สามารถุขยืายืและซึ้่�อกิจการในี้อนี้าคตได้อ้กด้วยื		(Graham	&	Harvey,	2001)	โดยืความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
ของแต�ละบริษัทนี้ั�นี้	จะสามารถุวัดได้จากอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกิจการ	หักด้วยืค�าเฉีล้�ยืของอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ 
ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกลุ�มอุตสาหกรรม	หลังจากนี้ั�นี้หารด้วยืส�วนี้เบ้�ยืงเบนี้มาตรฐานี้ของอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ 
ของกลุ�มอุตสาหกรรมเพื่่�อให้เป็นี้ค�ามาตรฐานี้	ผลลัพื่ธ์์ท้�ได้หากติดลบแสดงให้เห็นี้ว�าอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของ
กิจการยืังต�ำกว�าค�าเฉีล้�ยืของอุตสาหกรรม	ยืังม้ความสามารถุในี้การก�อหนี้้�ได้อ้ก	เพื่่�อให้ง�ายืต�อการอธ์ิบายืผล	จึงนี้ำผลลัพื่ธ์์ 
ท้�ได้คณู์ดว้ยื	-1	(Guo,	Hou,	&	Li,	2020;	Kurt	&	Hulland,	2013)	ดงันี้ั�นี้	ค�าท้�สงูจงึแสดงถุงึความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้มม้าก
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 แนวคิดูการวัดูมูลค�าของกิจการ

	 วัตถุุประสงค์หลักในี้การดำเนี้ินี้ธ์ุรกิจ	ค่อ	การสร้างมูลค�าสูงสุดให้แก�ผู้ถุ่อหุ้นี้	 โดยืผู้ถุ่อหุ้นี้ม้ความคาดหวัง 
ท้�จะได้รับผลตอบแทนี้ท้�สูงกว�าต้นี้ทุนี้ของเงินี้ลงทุนี้	 ทำให้ผู้ลงทุนี้สามารถุเคล่�อนี้ย้ืายืการลงทุนี้ไปยืังแหล�งทุนี้ 
ท้�ให้ผลตอบแทนี้ท้�สูงกว�า	นี้อกจากนี้ั�นี้ผู้ลงทุนี้ยืังพื่ิจารณ์าถึุงการบริหารจัดการท้�โปร�งใส	ท้�จะสามารถุลดความเส้�ยืง 
จากการลงทุนี้ได้	 หลักการกำกับดูแลกิจการท้�ด้	 (Good	Governance)	 จึงเป็นี้ปัจจัยืหนี้ึ�งท้�บริษัทให้ความสำคัญ 
เพ่ื่�อให้เป็นี้ไปตามความคาดหวังของนัี้กลงทุนี้	 (Phadoongsitthi,	2005)	การประเมินี้ผลการปฏิิบัติงานี้ของบริษัท 
นี้อกจากจะเป็นี้ตัวช้้�วัดประสิทธิ์ภาพื่ในี้การดำเนิี้นี้งานี้แล้ว	 ยัืงเป็นี้สิ�งผลักดันี้มูลค�าของกิจการด้วยื	 (Gordon,	2000) 
ดังนี้ั�นี้	ตัวช้้�วัดท้�ใช้้ประเมินี้ผลการปฏิิบัติงานี้ท้�สะท้อนี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�แท้จริงจะทำให้บริษัทดำเนี้ินี้ต�อไปในี้ทิศึทาง 
ท้�ถุูกต้องและเหมาะสม	โดยื	Tobin’s	Q	ซึ้ึ�งเป็นี้ตัวช้้�วัดท้�นี้ำเสนี้อโดยื	James	T.	Tobin	 (1969)	โดยืผสมผสานี้ข้อมูล 
จากงบการเงินี้และมูลค�าทางการตลาด	จึงถุ่อเป็นี้การพื่ิจารณ์ามูลค�าของกิจการในี้ทางการตลาด	 (Market-based 
Measurement)	ซึ้ึ�งสามารถุสะท้อนี้ให้เห็นี้ถึุงมูลค�าขององค์กรเพื่ราะตัวช้้�วัดนี้้�สามารถุใช้้ในี้การคาดการณ์์การตัดสินี้ใจ 
จ�ายืลงทนุี้ในี้อนี้าคต	นี้อกจากนี้้�แลว้ในี้งานี้วจิยัืฉีบบันี้้�ไดน้ี้ำเสนี้อตวัช้้�วดัผลการปฏิบิตังิานี้อก้	1	ตวัช้้�วดั	คอ่	อตัราผลตอบแทนี้
จากสินี้ทรัพื่ยื์	(Return	on	Assets)	เพื่่�อพื่ิจารณ์ามูลค�าของกิจการในี้ทางบัญช้้	(Accounting-based	Measurement)			

 ความสัมพัันธ์์ระหว�างการกำกับดููแลกิจการและมูลค�าของกิจการ

	 จากการทบทวนี้วรรณ์กรรมในี้อด้ตพื่บว�าม้ผู้วิจัยืได้ศึึกษาเก้�ยืวกับความสัมพัื่นี้ธ์์ระหว�างการกำกับดูแลกิจการ 
และมูลค�าของกิจการ	ดังต�อไปนี้้�
	 การกำกับดูแลกิจการมุ�งประเด็นี้ท้�การควบคุมพื่ฤติกรรมของผู้บริหารให้ทำการบริหารจัดการ	 โดยืม้การสร้าง
มูลค�าสูงสุดให้แก�กิจการเป็นี้ท้�ตั�ง	ม้กลไกท้�สำคัญและเป็นี้ท้�นี้ิยืมใช้้กันี้อยื�างแพื่ร�หลายืในี้ปัจจุบันี้	ค่อ	บทบาทหน้ี้าท้�และ
โครงสร้างของคณ์ะกรรมการ	ซึ้ึ�งงานี้วิจัยืนี้้�ได้กำหนี้ดองค์ประกอบของการกำกับดูแลท้�เป็นี้การเสริมสร้างให้คณ์ะกรรมการ
ม้ประสิทธ์ิภาพื่และดูแลให้ม้ระบบการบริหารความเส้�ยืงและการควบคุมภายืในี้ท้�เหมาะสม	 ด้วยืองค์ประกอบต�อไปนี้้� 
ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบรษิทั	ความเปน็ี้อสิระของคณ์ะกรรมการบรษิทั	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบรษิทั 
การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท	 และขนี้าดของ 
คณ์ะกรรมการตรวจสอบ

	 ขนาดูของคณะกรรมการบริษัท	(Board	Size)

	 ตามทฤษฎ้ีการพื่ึ�งพื่าทรัพื่ยืากร	 (Resource	Dependence	Theory)	สนี้ับสนีุ้นี้ว�าคณ์ะกรรมการขนี้าดใหญ� 
จะทำให้การกำกับดูแลม้ประสิทธ์ิภาพื่	 เพื่ราะได้ระดมความรู้และประสบการณ์์ของคณ์ะกรรมการมาใช้้ในี้การกำกับ
ติดตามการทำงานี้ของผู้บริหารสอดคล้องกับผลการศึึกษาของ	Danoshana	and	Ravivathani	(2019)	ท้�พื่บว�าขนี้าดของ 
คณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยือัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ยื์สอดคล้อง
กับ	Harun	et	al.	 (2020)	และ	Chin,	Ganesan,	Pitchay,	Haron,	and	Hendayani	 (2019)	ท้�พื่บว�าขนี้าดของ 
คณ์ะกรรมการบริษัทช้�วยืทำให้มูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	 Tobin’s	Q	ของกิจการสูงขึ�นี้	 ในี้ขณ์ะท้�ผลการศึึกษาของ 
Sabsombat	et	al.	 (2020)	พื่บว�า	ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์เช้ิงลบกับมูลค�าของกิจการท้�วัดด้วยื 
Tobin’s	Q	และ	ROA	 เนี้่�องจากคณ์ะกรรมการขนี้าดใหญ�มักม้ปัญหาเร่�องการติดต�อส่�อสารและการทำงานี้ร�วมกันี้ 
อยื�างไรก็ตามในี้งานี้วิจัยืนี้้�	ผู้วิจัยืตั�งสมมติฐานี้ว�า

H1:		 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H1.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H1.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA
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H2:		 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H2.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H2.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

H3:		 ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H3.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H3.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

	 ความเป็็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท	(Board	Independence)

	 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการจะแสดงถึุงความโปร�งใสในี้การตรวจสอบการบริหารงานี้ของผู้บริหาร 
ทำให้ม้ความเส้�ยืงจากปัญหาตัวแทนี้น้ี้อยืลง	 (Chin	et	al.,	2019)	และนี้ักลงทุนี้ก็จะสะท้อนี้ความมั�นี้ใจในี้การลงทุนี้ 
ออกมาในี้รูปของผลตอบแทนี้ของหลักทรัพื่ยื์ท้�สูงขึ�นี้	(Dahya	&	McConnell,	2005)	สอดคล้องกับ	Harun	et	al.	(2020)	
และ	Chin	et	al.	 (2019)	ท้�พื่บว�า	ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการบริษัทช้�วยืทำให้มูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q 
ของกิจการสูงขึ�นี้	 โดยืเฉีพื่าะในี้ประเทศึท้�ม้การคุ้มครองผู้ถุ่อหุ้นี้ส�วนี้น้ี้อยืจะพื่บว�าความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ 
จะม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ในี้ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทท้�ช้ัดเจนี้ยืิ�งขึ�นี้	 (Dahya,	Dimitrov,	&	McConnell,	2008) 
ในี้ขณ์ะท้�	Sabsombat	et	al.	 (2020)	 ไม�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ระหว�างความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการกับมูลค�ากิจการ 
อาจเป็นี้เพื่ราะคณ์ะกรรมการอิสระท้�บริษัทแต�งตั�งขึ�นี้นี้ั�นี้ขาดความเป็นี้อิสระในี้การปฏิิบัติหนี้้าท้�	อยื�างไรก็ตามงานี้วิจัยืนี้้�	
ได้ตั�งสมมติฐานี้ว�า

	 ความหลากหลายืทางเพัศในคณะกรรมการบริษัท	(Board	Gender	Diversity)

	 คณ์ะกรรมการบริษัทควรประกอบด้วยืกรรมการท้�ม้คุณ์สมบัติหลากหลายืทั�งในี้ด้านี้ทักษะ	ประสบการณ์์ 
ความสามารถุ	รวมถุึงอายืุและเพื่ศึ	 เพื่่�อให้มั�นี้ใจได้ว�าคณ์ะกรรมการจะสามารถุเข้าใจและตอบสนี้องความต้องการ 
ของผู้ม้ส�วนี้ได้เส้ยืได้	โดยืปัจจุบันี้แนี้วคิดท้�นี้ักลงทุนี้ใช้้ประกอบการพิื่จารณ์าลงทุนี้	ค่อการทำธุ์รกิจท้�คำนึี้งถึุงสิ�งแวดล้อม	
สังคม	การกำกับดูแล	หร่อท้�เร้ยืกว�า	ESG	(Environment,	Social	และ	Governance)	(State	Street	Global	Advisors, 
2018)	 โดยื	Qureshi,	 Kirkerud,	Theresa,	 and	Ahsan	 (2020)	พื่บว�า	คณ์ะกรรมการของบริษัทท้�ม้กรรมการ 
เพื่ศึหญิงมากจะให้ความสำคัญกับ	ESG	และยืังพื่บอ้กว�าจำนี้วนี้กรรมการเพื่ศึหญิงช้�วยืทำให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้ 
ซึ้ึ�งสอดคล้องกับ	Brahma,	Nwafor,	and	Boateng	(2021)	ท้�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกระหว�างจำนี้วนี้กรรมการเพื่ศึหญิง
กับผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทท้�วัดด้วยื	ROA	และ	Tobin’s	Q	งานี้วิจัยืนี้้�	ผู้วิจัยืจึงตั�งสมมติฐานี้ว�า
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	 การควบตัำแหน�งของป็ระธ์านกรรมการและผูู้้บริหารสูงสุดู	(Board	Duality)

	 ตามหลักการกำกับดูแลกิจการท้�ด้นี้ั�นี้ม้หลักปฏิิบัติให้ม้การแยืกหนี้้าท้�ระหว�างประธ์านี้กรรมการกับผู้บริหารสูงสุด
ซึ้ึ�งถุ่อเป็นี้การกระจายือำนี้าจ	แสดงถุึงความเป็นี้อิสระในี้การปฏิิบัติงานี้ของคณ์ะกรรมการบริษัท	เม่�อแต�ละฝ่่ายืได้ปฏิิบัติ
หนี้้าท้�อยื�างม้ประสิทธ์ิภาพื่จะส�งผลให้มูลค�ากิจการสูงขึ�นี้	สอดคล้องกับผลการศึึกษาของ	Sabsombat	et	al.	 (2020) 
ท้�พื่บว�าการควบรวมตำแหนี้�งระหว�างประธ์านี้กรรมการกับผูบ้ริหารสูงสดุสมัพื่นัี้ธ์ท์างลบกับมลูค�ากิจการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q 
กล�าวค่อหากม้การแบ�งแยืกหนี้้าท้�ระหว�างประธ์านี้กรรมการกับผู้บริหารสูงสุดจะทำให้มูลค�ากิจการสูงขึ�นี้	 เนี้่�องจาก 
คณ์ะกรรมการบริษัทสามารถุตรวจสอบการบริหารงานี้ของผู้บริหารได้อยื�างอิสระ	อยื�างไรก็ตาม	Harun	et	al.	 (2020) 
กลับพื่บว�าการควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	ช้�วยืทำให้มูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	สูงขึ�นี้ 
เปน็ี้ไปตามทฤษฎ้ีความเป็นี้ผูค้วบคุมดแูลจัดการทรัพื่ยืส์นิี้	(Stewardship	Theory)	ในี้ขณ์ะท้�	Puni,	Ghana,	and	Anlesinya 
(2020)	ไม�พื่บความสัมพัื่นี้ธ์์ระหว�างการควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุดกับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	
Tobin’s	Q	และ	ROA	อยื�างไรก็ตาม	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืตั�งสมมติฐานี้ว�า

	 การป็ระชุุมของคณะกรรมการบริษัท	(Board	Meeting)

	 คณ์ะกรรมการจะจัดให้ม้การประชุ้มคณ์ะกรรมการบริษัทอยื�างนี้้อยืปีละ	6	ครั�ง	 เพื่่�อกำกับควบคุมและดูแล 
การปฏิิบัติงานี้ของฝ่่ายืบริหาร	Chin	et	al.	 (2019)	ซึ้ึ�งจะทำให้ผู้บริหารปฏิิบัติงานี้ด้วยืความรัดกุมและปรับเปล้�ยืนี้
กลยืุทธ์์เพ่ื่�อเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�กิจการอยืู�ตลอดเวลา	สอดคล้องกับ	Salem,	Metawe,	Youssef,	and	Mohamed	(2019)	
ท้�พื่บว�าจำนี้วนี้ครั�งการประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของบริษัทท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q 
ซึ้ึ�งไม�สอดคล้องกับ	Harun	et	al.	(2020)	ท้�พื่บว�าการประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษทัมค้วามสัมพื่นัี้ธ์ท์างลบกับมลูค�ากิจการ
ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	Sabsombat	et	al.	(2020)	ก็พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบระหว�างการประชุ้มคณ์ะกรรมการบริษัท 
กบัมลูค�ากจิการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	ดว้ยืเช้�นี้กันี้	เนี้่�องจากจำนี้วนี้ครั�งการประช้มุท้�เพื่ิ�มมากขึ�นี้	อาจเป็นี้สัญญาณ์เตอ่นี้ 
ว�าผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบริษัทลดลง	จึงต้องประชุ้มเพ่ื่�อแก้ไขปัญหา	อ้กทั�งค�าใช้้จ�ายืในี้การประชุ้มแต�ละครั�งอาจส�งผลให้
มูลค�าของกิจการลดลงได้	ในี้ขณ์ะท้�	Puni	et	al.	(2020)	ไม�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ระหว�างการประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท
กับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืตั�งสมมติฐานี้ว�า

H4:		 การควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุดม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�ากิจการ
	 H4.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H4.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

H5:		 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H5.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H5.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA
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	 ขนาดูของคณะกรรมการตัรวจสอบ	(Audit	Committee	Size)

	 คณ์ะกรรมการตรวจสอบมห้นี้้าท้�คุ้มครองผูล้งทุนี้ของตลาดทุนี้ผ�านี้การติดตามตรวจสอบฝ่่ายืบริหาร	Lin	(2018)	
ประสานี้ข้อมูลระหว�างหนี้�วยืตรวจสอบภายืในี้กับผู้สอบบัญช้้เพื่่�อให้รายืงานี้ทางการเงินี้ได้รับความนี้�าเช้่�อถุ่อจากนี้ักลงทุนี้ 
และผู้ถุ่อหุ้นี้	 ดังนี้ั�นี้	คณ์ะกรรมการตรวจสอบจำนี้วนี้มากจึงยืิ�งเพื่ิ�มมูลค�าให้แก�บริษัท	 (Özcan,	2021)	สอดคล้องกับ 
ผลการศึึกษาของ	Danoshana	and	Ravivathani	 (2019)	ท้�พื่บว�าขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ 
ทางบวกกบัผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วดัดว้ยื	ROA	อยื�างไรกต็าม	Chin	et	al.	(2019)	ไม�พื่บว�าขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ 
มค้วามสมัพื่นัี้ธ์ก์บัมลูค�ากจิการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q	เช้�นี้เด้ยืวกบัผลการศึกึษาของ	Puni	et	al.	(2020)	ท้�ไม�พื่บความสมัพื่นัี้ธ์์ 
ของขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบกับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	อยื�างไรก็ตาม	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยื 
ตั�งสมมติฐานี้ว�า

	 ความสัมพัันธ์์ระหว�างความยืืดูหยืุ�นทางการเงินและมูลค�าของกิจการ

	 ทฤษฎ้ีดั�งเดิมเก้�ยืวกับการจัดหาเงินี้ของบริษัทเริ�มต้นี้มาจาก	Modigliani	and	Miller	 (1961);	Modigliani 
and	Miller	 (1958)	ซึ้ึ�งถุ่อว�าตลาดทุนี้สมบูรณ์์แบบโดยืไม�ม้ข้อขัดแยื้งทางการเงินี้	ดังนี้ั�นี้บริษัทต�าง	ๆ	จึงสามารถุลงทุนี้ 
ในี้โครงการท้�ทำกำไรได้ทั�งหมด	 และแก้ไขสถุานี้ะทางการเงินี้ของตนี้เพื่่�อปรับตัวให้เข้ากับเหตุการณ์์ท้�ไม�คาดคิด 
ในี้ขณ์ะเดย้ืวกันี้ก็สามารถุคว้าโอกาสในี้การเติบโตของธุ์รกิจได้	ในี้กรณ์เ้ช้�นี้นี้้�	บรษิทัไม�จำเป็นี้ต้องมค้วามย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
อยื�างไรก็ตาม	ในี้ความเป็นี้จริงตลาดทุนี้ไม�ได้สมบูรณ์์แบบ	โดยืต้นี้ทุนี้ท้�เก้�ยืวข้องในี้การจัดหาเงินี้ทุนี้จากแหล�งภายืนี้อก 
เพื่ิ�มสูงขึ�นี้	ดังนี้ั�นี้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้จึงกลายืเป็นี้แนี้วคิดท้�สำคัญ	Erdogan	(2020)	พื่บว�ากิจการท้�ม้ความยื่ดหยืุ�นี้
ทางการเงินี้สูง	จะม้ต้นี้ทุนี้ธ์ุรกรรมต�ำ	(Transaction	cost)	ช้�วยืให้สามารถุเข้าถุึงแหล�งทุนี้ภายืนี้อกได้ง�ายื	ส�งผลให้มูลค�า
ของกิจการสูง	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืจึงตั�งสมมติฐานี้ว�า

H6:		 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H6.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H6.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

H7:		 ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�าของกิจการ
	 H7.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H7.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA
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ภาพัที�	1	กรอบแนี้วคิดในี้การวิจัยื

	 ผู้ลกระทบของวิกฤตัิเศรษฐกิจที�มีผู้ลตั�อความสัมพัันธ์์ของความยืืดูหยืุ�นทางการเงินกับมูลค�าของกิจการ

	 Gamba	and	Triantis	 (2008)	 ได้พื่ัฒนี้าแบบจำลองทางทฤษฎ้ีเพื่่�อวิเคราะห์ผลกระทบของความย่ืดหยืุ�นี้ 
ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของบริษัท	แสดงให้เห็นี้ว�าความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ขึ�นี้อยืู�กับต้นี้ทุนี้ของการจัดหาเงินี้ทุนี้ภายืนี้อก 
ซึ้ึ�งในี้สถุานี้การณ์์ท้�ธ์ุรกิจประสบกับปัญหาวิกฤติทางเศึรษฐกิจยื�อมทำให้จัดหาเงินี้ทุนี้ได้ยืากและม้ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ท้�สูงทำให ้
การลงทุนี้ไม�ม้ประสิทธ์ิภาพื่	 (Cherkasova	&	Kuzmin,	2018)	สอดคล้องกับผลการศึึกษาของ	Meier	 (2013)	พื่บว�า 
บรษิทัท้�มห้นี้้�ในี้ระดบัสงูไดร้บัผลตอบแทนี้ต�ำในี้ช้�วงวกิฤตกิารเงนิี้	สิ�งนี้้�บ�งช้้�ว�าบรษิทัท้�มค้วามยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้ในี้ระดบัต�ำ 
ประสบปัญหาในี้การจัดหาเงินี้ทุนี้สำหรับความจำเป็นี้ในี้ขณ์ะนี้ั�นี้หร่อโครงการท้�ทำกำไรท้�กำลังจะเกิดขึ�นี้	 เนี้่�องจาก 
ไม�สามารถุจัดหาเงินี้จากภายืนี้อกได้	ดังนี้ั�นี้หากกิจการม้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงในี้ช้�วงวิกฤติเศึรษฐกิจจะช้�วยืให้มูลค�า 
ของกิจการสูงขึ�นี้	งานี้วิจัยืนี้้�ผู้วิจัยืจึงตั�งสมมติฐานี้ว�า

H8:		 ผลกระทบของสถุานี้การณ์์โควิด	19	ส�งผลต�อความสัมพัื่นี้ธ์์ทางบวกของความย่ืดหยืุ�นี้ 
	 ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ
	 H8.1:		 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	Tobin’s	Q			 H8.2:	 มูลค�าของกิจการวัดด้วยื	ROA

  กรอบัแนวัควัามคิดในการวัิจััย

 ผู้วิจัยืกำหนี้ดกรอบแนี้วคิดการวิจัยืตามทฤษฎี้ตัวแทนี้	(Agency	Theory)	ของ	Jensen	&	Mecking	(1976)	และ
ทฤษฎีโ้ครงสรา้งเงนิี้ทนุี้ของ	Modigliani	and	Miller	(1963)	ซึ้ึ�งมเ้หตผุลทางทฤษฎีใ้นี้การวเิคราะหผ์ลกระทบของการกำกบั
ดูแลกิจการและความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ	ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	โดยืผู้วิจัยืได้ออกแบบกรอบแนี้วคิด
การวิจัยืในี้ครั�งนี้้�ตามรายืละเอ้ยืดดังภาพื่ท้�	1

สถานการณ์โควิดู	19

การกำกับดููแลกิจการ
-	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัท	(+)
-	 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ	(+)
-	 ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการ 
	 บริษัท	(+)
-	 การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้	กรรมการ 
	 และผู้บริหารสูงสุด	(+)
-	 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท	(+)
-	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ	(+)

มูลค�าของกิจการ
-		อัตราส�วนี้	Tobin’s	Q
-		อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ยื์	(ROA)

ตััวแป็รควบคุม
-	 ขนี้าดของบริษัท
-	 กลุ�มอุตสาหกรรมความยืืดูหยืุ�นทางการเงิน	(+)
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  วัิธีีดำาเนินการวัิจััย

	 การวิจยัืครั�งนี้้�เป็นี้การวิจยัืเช้งิประจักษ์	(Empirical	Research)	ในี้รูปแบบเหตุผลเช้งินิี้รนัี้ยื	(Deductive	Reason-
ing)	โดยืการรวบรวมข้อมูลการกำกับดูแลกิจการและความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของบริษัทจดทะเบ้ยืนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์
แห�งประเทศึไทยื	โดยืม้รายืละเอ้ยืด	ดังนี้้�

 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 การเก็บข้อมูล	แบ�งเป็นี้	2	ประเภท	ค่อ	1)	 เก็บข้อมูลท้�เป็นี้ตัวเลขทางการเงินี้จากงบการเงินี้ของแต�ละบริษัท 
2)	 เก็บข้อมูลเก้�ยืวการกำกับดูแลกิจการจากแบบแสดงรายืงานี้ข้อมูลประจำปี	 (แบบ	56-1)	และรายืงานี้ประจำปี 
ของแต�ละบริษัท	ประช้ากรประกอบด้วยืบริษัทจดทะเบ้ยืนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ืแห�งประเทศึไทยื	จำนี้วนี้	789	บริษัทจาก 
8	กลุ�มอุตสาหกรรม	ค่อ	1)	กลุ�มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	2)	กลุ�มสินี้ค้าอุปโภคบริโภค	3)	กลุ�มธ์ุรกิจการเงินี้ 
4)	กลุ�มสินี้ค้าอุตสาหกรรม	5)	กลุ�มอสังหาริมทรัพื่ยื์และก�อสร้าง	6)	กลุ�มทรัพื่ยืากร	7)	กลุ�มบริการ	และ	8)	กลุ�มเทคโนี้โลยื้	
ผู้วิจัยืได้เล่อกกลุ�มตัวอยื�างด้วยืวิธ์้เจาะจงเฉีพื่าะ	โดยืม้เง่�อนี้ไข	ค่อ	เป็นี้บริษัทท้�ม้ข้อมูลงบการเงินี้รวมทั�งหมายืเหตุประกอบ
งบการเงินี้สำหรับรอบระยืะเวลาบัญช้้	2561	–	2564	ไม�เป็นี้บริษัทในี้ตลาด	เอ็ม	เอ	ไอ	(MAI)	บริษัทในี้กลุ�มธ์ุรกิจการเงินี้	
และบริษัทท้�เข้าข�ายือาจถุูกเพื่ิกถุอนี้ออกจากตลาดหลักทรัพื่ยื์ในี้ช้�วงปีท้�ศึึกษา	เหล่อกลุ�มตัวอยื�างจำนี้วนี้	524	บริษัท

  การวััดค�าตัวัแปีรและแบับัจัำาลอง

	 ผู้วิจัยืใช้้การวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์เพื่่�อทดสอบสมมติฐานี้ตามสมการท้�	(1)	และ	(2)	ดังนี้้�
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ทรัพยากร 7) กลุ่มบริการ และ 8) กลุ่มเทคโนโลยี ผู้วิจัยได้เลือกกลุ่มตัวอย่างด้วยวิธีเจาะจงเฉพาะ โดยมี
เงื่อนไข คือ เป็นบริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินรวมทั้งหมายเหตุประกอบงบการเงินสำหรับรอบระยะเวลาบัญชี 
2561 – 2564 ไม่เป็นบริษัทในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงิน และบริษัทที่เข้าข่ายอาจถูก
เพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์ในช่วงปีที่ศึกษา เหลือกลุ่มตัวอย่างจำนวน 524 บริษัท 

 การวัดค่าตัวแปรและแบบจำลอง 
ผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพ่ือทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ (1) และ (2) ดังนี้ 
 

TOBINit  =  β0 + β1BSIZEit + β2BINDEit + β3BGDIVit + β4BDUAit + β5BMEETit + β6ASIZEit + β7FINFXit + β8SIZEit 
  + β9 IND it + β10 COVID19it + β11 FINFX it*COVID19t + εit        (1) 
ROAit = β0 + β1BSIZEit + β2BINDEit + β3BGDIVit + β4BDUAit + β5BMEETit + β6ASIZEit + β7FINFXit + β8SIZEit 
  + β9 IND it + β10 COVID19it + β11 FINFX it*COVID19t + εit        (2) 
 
โดย 
TOBINit  = อัตราส่วน Tobin’s Q วัดจาก มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี บวก หนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ROAit = อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) วัดจาก กําไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
BSIZEit = ขนาดของคณะกรรมการบริษัท วัดจาก จำนวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท 
BINDEit = ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ วัดจาก จำนวนคณะกรรมการอิสระหารด้วยจำนวนกรรมการ 
  ทั้งหมดของบริษัท 
BGDIVit = ความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการบริษัท วัดจาก จำนวนคณะกรรมการเพศหญิงหารด้วย 
  จำนวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท 
BDUAit  = การไม่ควบตำแหน่งของประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด วัดโดยกำหนดให้ตัวแปรหุ่นมีค่า 
  เท่ากับ 1 ถ้าบริษัทนั้นมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน และเท่ากับ 0 ถ้า
  บริษัทมีประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นคนละคนกัน และตัวแปรหุ่นจะมีค่า   
BMEETit= การประชุมของคณะกรรมการบริษัท วัดจาก จำนวนครั้งการประชุมในแต่ละปีของกรรมการทุกคน
  รวมกันหารด้วยจำนวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท 
ASIZEit = ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วัดจาก จำนวนคณะกรรมการตรวจสอบหารด้วยจำนวน 
  กรรมการทั้งหมดของบริษัทในแต่ละปี 
FINFXit = ความยืดหยุ่นทางการเงิน วัดจาก อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของกิจการ หักด้วยค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
  หนี้สินต่อสินทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม หลังจากนั้นหารด้วยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราส่วน 
  หนี ้ส ินต่อสินทรัพย์ของกลุ ่มอุตสาหกรรม ผลลัพธ์ที ่ได้ค ูณด้วย -1 (Guo, Hou, & Li, 2020; Kurt  
  & Hulland, 2013) 
SIZEit = ขนาดของบริษัท วัดจาก ค่าลอการิทึม (Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท 
INDit = ตัวแปรควบคุมผลกระทบจากการเก็บข้อมูลแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม กำหนดเป็นตัวแปรหุ่น โดย
  สมมติให้ IND1 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่ม
  อื่น, IND2 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND3 = 1 
  ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND4 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของ
  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND5 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่ม

โดยื
TOBIN

it
		 =	 อัตราส�วนี้	 Tobin’s	Q	 วัดจาก	 มูลค�าตลาดของหุ้นี้สามัญ	ณ์	สิ�นี้ปี	 บวก	หนี้้�สินี้รวมหารด้วยื 

	 	 สินี้ทรัพื่ยื์รวม
ROA

it
	 =	 อัตราส�วนี้ผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ยื์	(ROA)	วัดจาก	กําไรสุทธ์ิหารด้วยืสินี้ทรัพื่ยื์รวม

BSIZE
it
	 =	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัท	วัดจาก	จำนี้วนี้กรรมการทั�งหมดของบริษัท

BINDE
it
	 =	 ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ	วัดจาก	จำนี้วนี้คณ์ะกรรมการอิสระหารด้วยืจำนี้วนี้กรรมการ

	 	 ทั�งหมดของบริษัท
BGDIV

it
	 =	 ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	วัดจาก	จำนี้วนี้คณ์ะกรรมการเพื่ศึหญิงหารด้วยื

	 	 จำนี้วนี้กรรมการทั�งหมดของบริษัท
BDUA

it
		 =	 การไม�ควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผูบ้รหิารสงูสดุ	วดัโดยืกำหนี้ดใหต้วัแปรหุ�นี้มค้�าเท�ากบั	1	 

	 	 ถุ้าบริษัทนี้ั�นี้ม้ประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นี้คนี้เด้ยืวกันี้	และเท�ากับ	0	ถุ้าบริษัทม้ประธ์านี้ 
	 	 กรรมการและผู้บริหารสูงสุดเป็นี้คนี้ละคนี้กันี้	และตัวแปรหุ�นี้จะม้ค�า		
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BMEET
it 

=	 การประชุ้มของคณ์ะกรรมการบริษัท	วัดจาก	จำนี้วนี้ครั�งการประชุ้มในี้แต�ละปีของกรรมการทุกคนี้	
	 	 รวมกันี้หารด้วยืจำนี้วนี้กรรมการทั�งหมดของบริษัท
ASIZE

it
	 =	 ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ	วัดจาก	จำนี้วนี้คณ์ะกรรมการตรวจสอบหารด้วยืจำนี้วนี้

	 	 กรรมการทั�งหมดของบริษัทในี้แต�ละปี
FINFX

it
	 =	 ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงนิี้	วัดจาก	อตัราส�วนี้หนี้้�สนิี้ต�อสนิี้ทรพัื่ย์ืของกจิการ	หกัดว้ยืค�าเฉีล้�ยืของอตัราส�วนี้ 

	 	 หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกลุ�มอุตสาหกรรม	หลังจากนี้ั�นี้หารด้วยืส�วนี้เบ้�ยืงเบนี้มาตรฐานี้ของอัตราส�วนี้
	 	 หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ของกลุ�มอุตสาหกรรม	ผลลัพื่ธ์์ท้�ได้คูณ์ด้วยื	-1	(Guo,	Hou,	&	Li,	2020;	Kurt	
	 	 &	Hulland,	2013)
SIZE

it
	 =	 ขนี้าดของบริษัท	วัดจาก	ค�าลอการิทึม	(Logarithm)	ของสินี้ทรัพื่ยื์รวมของบริษัท

IND
it
	 =	 ตัวแปรควบคุมผลกระทบจากการเก็บข้อมูลแต�ละกลุ�มอุตสาหกรรม	กำหนี้ดเป็นี้ตัวแปรหุ�นี้	โดยืสมมติ 

	 	 ให้	 IND1	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้, 
	 	 IND2	=	1	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มสินี้ค้าอุปโภคบริโภค	และเป็นี้	0	 ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND3	=	1 
	 	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มสินี้ค้าอุตสาหกรรม	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND4	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูล 
	 	 ของกลุ�มอสังหาริมทรัพื่ยื์และก�อสร้าง	 และเป็นี้	 0	 ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND5	=	 1	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูล 
	 	 ของกลุ�มทรัพื่ยืากร	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	 IND6	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มบริการ	และเป็นี้	0 
	 	 ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้,	IND7	=	1	ถุ้าเป็นี้ข้อมูลของกลุ�มเทคโนี้โลยื้	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้กลุ�มอ่�นี้
COVID19

it 
=	 ตัวแปรกำกับ	สำหรับงานี้วิจัยืนี้้�	ค่อ	ปีท้�ธ์ุรกิจได้รับผลกระทบจากสถุานี้การณ์์โควิด	19	ค่อปี	2563 

	 	 โดยืกำหนี้ดเป็นี้ตัวแปรหุ�นี้	 (Dummy	Variables)	 โดยืสมมติให้	COVID19it	=	1	 ถุ้าเป็นี้ข้อมูล 
	 	 ของปี	2563	และเป็นี้	0	ถุ้าเป็นี้ปีอ่�นี้

  ผลการวัิจััย

	 ข้อมูลพื่่�นี้ฐานี้จากกลุ�มตัวอยื�าง	524	บริษัท	สำหรับเวลา	4	ปี	จำนี้วนี้	2,096	ข้อมูล	ของแต�ละตัวแปรท้�ใช้้ในี้การ
ศึึกษาแสดงดังตารางท้�	1	และ	2

ตัารางที�	1	ค�าความถุ้�และร้อยืละของบริษัทท้�ควบและไม�ควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด
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  ทรัพยากร และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น, IND6 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มบริการ และเป็น 0 ถ้าเป็น
  กลุ่มอ่ืน, IND7 = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของกลุ่มเทคโนโลยี และเป็น 0 ถ้าเป็นกลุ่มอื่น 
COVID19it= ตัวแปรกำกับ สำหรับงานวิจัยนี้ คือ ปีที่ธุรกิจได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โควิด 19 คือปี 2563 
  โดยกำหนดเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy Variables) โดยสมมติให้ COVID19it = 1 ถ้าเป็นข้อมูลของปี 
  2563 และเป็น 0 ถ้าเป็นปีอ่ืน 
 
ผลการวิจัย 
 ข้อมูลพื้นฐานจากกลุ่มตัวอย่าง 524 บริษัท สำหรับเวลา 4 ปี จำนวน 2,096 ข้อมูล ของแต่ละตัวแปร
ที่ใช้ในการศึกษาแสดงดังตารางที่ 1 และ 2 
 
ตารางท่ี 1 ค่าความถ่ีและร้อยละของบริษัทท่ีควบและไม่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด 
 
 
 ความถี่ (Frequency) ร้อยละ (%) 
บริษัทที่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด (BDUA) 78 14.89 
บริษัทท่ีไม่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด  446 85.11 

  
 
 จากตารางที่ 1 พบว่า บริษัทที่มีการควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด มีจำนวน 78 บริษัท 
คิดเป็น 14.89% และบริษัทที่ไม่ควบตำแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด มีจำนวน 446 บริษัท คิดเป็น 85.11%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

	 จากตารางท้�	 1	พื่บว�า	บริษัทท้�ม้การควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	ม้จำนี้วนี้	78	บริษัท 
คิดเป็นี้	14.89%	และบริษัทท้�ไม�ควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	มจ้ำนี้วนี้	446	บริษัท	คิดเป็นี้	85.11%

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 5(1) ฉบัับัที่ี� 13  มกราคม - เมษายน 25663232



ตัารางที�	2	สถุิติเช้ิงพื่รรณ์าของตัวแปรอิสระ	ตัวแปรควบคุม	และตัวแปรตาม
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ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม 
 

 หน่วย 
ค่าต่ำสุด 
(Min.) 

ค่าสูงสุด (Max.) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

(Std. Deviation) 
BSIZE  คน 5.00 21.00 9.932 2.4474 
BINDE เท่า 0.20 0.78 0.42 0.0997 
BGDIV  เท่า 0.00 1.00 0.21 0.1537 
BMEET  ครั้ง 6.00 30.00 6.95 2.8274 
ASIZE  เท่า 0.09 0.85 0.33 0.0816 
FINFX  เท่า -6.93 2.20 0.01 0.9935 
ASSET  ล้านบาท 156.64 3,078,018.83 34,460.49 140,545.89 
SIZE เท่า 11.96 21.84 15.77 1.5603 
TOBIN  เท่า 0.01 11.32 1.36 1.0153 
ROA  เท่า -1.49 0.55 0.03 0.0925 

 
จากตารางที่ 2 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่าเฉลี่ยจำนวน 10 คน ความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการว ั ดจากส ัดส ่ วนกรรมการอ ิ สระม ี ค ่ า เฉล ี ่ ย  0.42 เท ่ า  ความหลากหลายทางเพศ 
ในคณะกรรมการบริษัทวัดจากสัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีค่าเฉลี่ย 0.21 เท่า การประชุมของคณะกรรมการมี
ค่าเฉลี่ย 7 ครั้งต่อปี ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วัดจากสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีค่าเฉลี่ย 0.33 
เท่า ความยืดหยุ่นทางการเงินมีค่าเฉลี่ย 0.01 เท่า สินทรัพย์รวมของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 34,460.49 ล้านบาท ขนาด
ของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 15.77 เท่า อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ย 1.36 เท่า และ ROA มีค่าเฉลี่ย 0.03 เท่า  

การวิจัยครั้งนี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ซึ่งก่อน 
การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผู ้ว ิจ ัยได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ ก ันเองของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ด้วยการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ดังแสดงในตารางที่ 3 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
Variable BSIZE BINDE BGDIV BDUA BMEET ASIZE FINFX SIZE IND COVID19 
BSIZE 1          
BINDE -.266** 1         
BGDIV -.102** .049* 1        
BDUA -.009 .009 .031 1       
BMEET .175** .059** .017 .066** 1      
ASIZE -.729** .354** .093** .069** -.126** 1     
FINFX -.074** .011 .020 -.022 -.100** .079** 1    
SIZE .398** -.020 -.144** .007 .286** -.325** -.210** 1   
IND .075** -.068** .053* .002 .003 -.091** .002 -.048* 1  
COVID19 .008 -.006 .009 -.002 .078** .003 .005 .006 .001 1 
*,** ระดับนัยสำคญัทางสถิติที่ .05 และ .01 ตามลำดับ 

	 จากตารางท้�	2	พื่บว�า	ขนี้าดของคณ์ะกรรมการบริษัทม้ค�าเฉีล้�ยืจำนี้วนี้	10	คนี้	ความเป็นี้อิสระของคณ์ะกรรมการ
วดัจากสดัส�วนี้กรรมการอสิระมค้�าเฉีล้�ยื	0.42	เท�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบรษิทัวดัจากสดัส�วนี้กรรมการ
เพื่ศึหญิงม้ค�าเฉีล้�ยื	0.21	 เท�า	การประชุ้มของคณ์ะกรรมการม้ค�าเฉีล้�ยื	7	ครั�งต�อปี	ขนี้าดของคณ์ะกรรมการตรวจสอบ 
วัดจากสัดส�วนี้ของกรรมการตรวจสอบม้ค�าเฉีล้�ยื	0.33	เท�า	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ม้ค�าเฉีล้�ยื	0.01	เท�า	สินี้ทรัพื่ยื์รวม 
ของบรษิทัมค้�าเฉีล้�ยื	34,460.49	ลา้นี้บาท	ขนี้าดของบรษิทัมค้�าเฉีล้�ยื	15.77	เท�า	อตัราส�วนี้	Tobin’s	Q	มค้�าเฉีล้�ยื	1.36	เท�า 
และ	ROA	ม้ค�าเฉีล้�ยื	0.03	 เท�า	การวิจัยืครั�งนี้้�ใช้้เทคนี้ิคการวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์เพ่ื่�อทดสอบสมมติฐานี้ 
ซึ้ึ�งก�อนี้การวิเคราะหส์มการถุดถุอยืแบบพื่หคุณู์	ผูวิ้จยัืไดต้รวจสอบความสมัพื่นัี้ธ์ก์นัี้เองของตวัแปรอิสระ	(Multicollinearity)	
ด้วยืการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ�สหสัมพื่ันี้ธ์์เพื่้ยืร์สันี้	ดังแสดงในี้ตารางท้�	3
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ตัารางที�	3	ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ�สหสัมพื่ันี้ธ์์เพื่้ยืร์สันี้ของตัวแปรท้�ใช้้ในี้การศึึกษา

12 

ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม 
 

 หน่วย 
ค่าต่ำสุด 
(Min.) 

ค่าสูงสุด (Max.) ค่าเฉลี่ย (Mean) 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

(Std. Deviation) 
BSIZE  คน 5.00 21.00 9.932 2.4474 
BINDE เท่า 0.20 0.78 0.42 0.0997 
BGDIV  เท่า 0.00 1.00 0.21 0.1537 
BMEET  ครั้ง 6.00 30.00 6.95 2.8274 
ASIZE  เท่า 0.09 0.85 0.33 0.0816 
FINFX  เท่า -6.93 2.20 0.01 0.9935 
ASSET  ล้านบาท 156.64 3,078,018.83 34,460.49 140,545.89 
SIZE เท่า 11.96 21.84 15.77 1.5603 
TOBIN  เท่า 0.01 11.32 1.36 1.0153 
ROA  เท่า -1.49 0.55 0.03 0.0925 

 
จากตารางที่ 2 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีค่าเฉลี่ยจำนวน 10 คน ความเป็นอิสระของ

คณะกรรมการว ั ดจากส ัดส ่ วนกรรมการอ ิ สระม ี ค ่ า เฉล ี ่ ย  0.42 เท ่ า  ความหลากหลายทางเพศ 
ในคณะกรรมการบริษัทวัดจากสัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีค่าเฉลี่ย 0.21 เท่า การประชุมของคณะกรรมการมี
ค่าเฉลี่ย 7 ครั้งต่อปี ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ วัดจากสัดส่วนของกรรมการตรวจสอบมีค่าเฉลี่ย 0.33 
เท่า ความยืดหยุ่นทางการเงินมีค่าเฉลี่ย 0.01 เท่า สินทรัพย์รวมของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 34,460.49 ล้านบาท ขนาด
ของบริษัทมีค่าเฉลี่ย 15.77 เท่า อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ย 1.36 เท่า และ ROA มีค่าเฉลี่ย 0.03 เท่า  

การวิจัยครั้งนี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ซึ่งก่อน 
การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผู ้ว ิจ ัยได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ ก ันเองของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ด้วยการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ดังแสดงในตารางที่ 3 
ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
Variable BSIZE BINDE BGDIV BDUA BMEET ASIZE FINFX SIZE IND COVID19 
BSIZE 1          
BINDE -.266** 1         
BGDIV -.102** .049* 1        
BDUA -.009 .009 .031 1       
BMEET .175** .059** .017 .066** 1      
ASIZE -.729** .354** .093** .069** -.126** 1     
FINFX -.074** .011 .020 -.022 -.100** .079** 1    
SIZE .398** -.020 -.144** .007 .286** -.325** -.210** 1   
IND .075** -.068** .053* .002 .003 -.091** .002 -.048* 1  
COVID19 .008 -.006 .009 -.002 .078** .003 .005 .006 .001 1 
*,** ระดับนัยสำคญัทางสถิติที่ .05 และ .01 ตามลำดับ 

	 ผลการตรวจสอบความสมัพื่นัี้ธ์ร์ะหว�างคู�ตวัแปรอสิระท้�พื่จิารณ์าจากค�าสถุติ	ิPearson	Correlation	ตามตารางท้�	3 
พื่บว�าตัวแปรอิสระทุกตัวม้ค�านี้้อยืกว�า	0.65	ทำให้ไม�ม้ปัญหา	Multicollinearity	 (Burns	&	Grove,	1993)	และสถุิติ	
Durbin-Watson	ตามตารางท้�	4	ม้ค�า	1.8314	และ	1.8862	อยืู�ในี้ช้�วง	1.5-2.5	(Coakes	&	Steed,	2003)	แสดงถึุง 
ค�าความคลาดเคล่�อนี้ม้การแจกแจงเป็นี้อิสระกันี้	 (Autocorrelation)	ผลการทดสอบผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการ 
และความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ	 ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	 19	ตามสมมติฐานี้ท้�	 1	 –	สมมติฐานี้ท้�	 8 
โดยืการวิเคราะห์สมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์	(Multiple	Regression	Analysis)	แสดงดังตารางท้�	4
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ตัารางที�	 4	ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการและความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ 
ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการและความยืดหยุนทางการเงินตอมูลคาของกิจการ 
ในสถานการณโควิด 19 
  

Independent 

Variable 

Dependent variable 

Tobin’s Q ROA 

B  Std. Error    t-value     B Std. Error     t-value 

Constant 0.5404 0.3261 1.6574 0.0928 0.0262 -3.5341** 

BSIZE 0.0076 0.0132 0.5794 0.0101 0.0010 0.1421 

BINDE 0.1452 0.2045 0.7100 0.0106 0.0164 0.6443 

BGDIV 0.1825 0.1409 1.2953* 0.0333 0.0113 2.9324** 

BDUA -0.0846 0.0648 -1.3038* -0.0026 0.0052 -0.5095 

BMEET 0.0005 0.0080 0.0731 -0.0015 0.0006 -2.4443 

ASIZE 0.1349 0.3901 0.3459 -0.0209 0.0314 -0.6666 

FINFX 0.0620 0.0252 2.4586** 0.0291 0.0020 14.3108** 

SIZE 0.0310 0.0159 1.9514* 0.0092 0.0012 7.2044** 

IND 0.5851 0.0509 11.4770** 0.0043 0.0041 1.0566 

COVID19 -0.0689 0.0495 -1.3929* -0.0135 0.0039 -3.3928** 

FINFX *COVID19 0.0184 0.0495 0.3711* 0.0946 0.0039 2.3680* 

Durbin Watson = 1.8314, F-value = 13.5127**,  

Adjusted R2 = 0.0621 

Durbin Watson = 1.8862, F-value = 

33.4480**, Adjusted R2 = 0.1466 

*,** ระดับนัยสำคญัทางสถิติท่ี .05 และ .01 ตามลำดับ 

 
จากตารางท่ี4 ผลการทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบที ่  1 พบวา ความหลากหลายทางเพศใน

คณะกรรมการบริษัท (BGDIV) ความยืดหยุนทางการเงิน (FINFX) มีความสัมพันธทางบวก ในขณะที่การควบ
ตำแหนงของประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด (BDUA) มีความสัมพันธทางลบกับผลการดำเนินงานที่วัดดวย 
Tobin’s Q จึงยอมรับสมมติฐานที่ 3.1 สมมติฐานที่ 4.1 และสมมติฐานที่ 7.1 สถานการณโควิด 19  (COVID19) 
มีความสัมพันธทางลบ ในขณะท่ีความยืดหยุนทางการเงินในสถานการณโควิด 19 (FF*COVID19) มีความสัมพันธ
ทางบวกกับผลการดำเนินงานที ่ว ัดดวย Tobin’s Q จึงยอมรับสมมติฐาน 8.1 นอกจากนั ้นยังพบวา ขนาด 
ของบริษัท (SIZE) และกลุมอุตสาหกรรม (IND) มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดำเนินงานท่ีวัดดวย Tobin’s Q 
 ผลการทดสอบสมมติฐานตามตัวแบบที่ 2 พบวา ความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการบริษัท 
(BGDIV) และความยืดหยุนทางการเงิน (FINFX) มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดำเนินงานที่วัดดวย ROA จึง
ยอมรับสมมติฐานท่ี 3.2 และสมมติฐานท่ี 7.2 สถานการณโควิด 19 (COVID19) มีความสัมพันธทางลบ ในขณะท่ี
ความยืดหยุนทางการเงินในสถานการณโควิด 19 (FF*COVID19) มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดำเนินงาน 
ที่วัดดวย ROA จึงยอมรับสมมติฐาน 8.2 นอกจากนั้นยังพบวา ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธทางบวก
กับผลการดำเนินงานท่ีวัดดวย ROA  
สรุปผลและอภิปรายผล 

	 จากตารางท้�	4	ผลการทดสอบสมมติฐานี้ตามตัวแบบท้�	1	พื่บว�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	
(BGDIV)	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	 (FINFX)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวก	ในี้ขณ์ะท้�การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการ
และผู้บริหารสูงสุด	(BDUA)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	จึงยือมรับสมมติฐานี้ท้�	3.1	
สมมติฐานี้ท้�	4.1	และสมมติฐานี้ท้�	7.1	สถุานี้การณ์์โควิด	19		(COVID19)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบ	ในี้ขณ์ะท้�ความยื่ดหยืุ�นี้
ทางการเงินี้ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	 (FF*COVID19)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q 
จึงยือมรับสมมติฐานี้	8.1	นี้อกจากนี้ั�นี้ยืังพื่บว�า	ขนี้าดของบริษัท	 (SIZE)	และกลุ�มอุตสาหกรรม	 (IND)	ม้ความสัมพัื่นี้ธ์ ์
ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q
	 ผลการทดสอบสมมติฐานี้ตามตัวแบบท้�	 2	พื่บว�า	ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษัท	 (BGDIV) 
และความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้	(FINFX)	มค้วามสมัพื่นัี้ธ์ท์างบวกกบัผลการดำเนี้นิี้งานี้ท้�วดัดว้ยื	ROA	จงึยือมรบัสมมตฐิานี้ท้�	3.2 
และสมมติฐานี้ท้�	 7.2	สถุานี้การณ์์โควิด	19	 (COVID19)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางลบ	 ในี้ขณ์ะท้�ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
ในี้สถุานี้การณ์์โควิด	19	(FF*COVID19)	ม้ความสัมพัื่นี้ธ์ท์างบวกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วดัด้วยื	ROA	จงึยือมรับสมมติฐานี้	8.2 
นี้อกจากนี้ั�นี้ยืังพื่บว�า	ขนี้าดของบริษัท	(SIZE)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับผลการดำเนี้ินี้งานี้ท้�วัดด้วยื	ROA
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  สรุปีผลและอภิิปีรายผล

	 การวจิยัืเร่�อง	ผลกระทบของการกำกบัดแูลกจิการและความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงนิี้ต�อมลูค�าของกจิการ	ในี้สถุานี้การณ์์ 
โควิด	 19:	 กรณ์้ศึึกษาบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์แห�งประเทศึไทยื	 ม้ วัตถุุประสงค์เพื่่�อทดสอบความสัมพื่ันี้ธ์ ์
ของการกำกับดูแลกิจการ	และความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	และทดสอบผลกระทบของสถุานี้การณ์โ์ควิด	19 
ท้�ม้ผลต�อความสัมพื่ันี้ธ์์ของความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้กับมูลค�าของกิจการ	 โดยืเก็บข้อมูลจากบริษัทจดทะเบ้ยืนี้ 
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ยื์ระหว�างปี	2561-2564	จำนี้วนี้	524	บริษัท	วิเคราะห์ข้อมูลด้วยืสมการถุดถุอยืแบบพื่หุคูณ์	พื่บว�า 
ความหลากหลายืทางเพื่ศึในี้คณ์ะกรรมการบริษทั	(BGDIV)	มค้วามสัมพัื่นี้ธ์ท์างบวกกับผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วดัด้วยื	Tobin’s	Q 
และ	ROA	สอดคล้องกับ	Brahma	et	al.	 (2021)	ท้�พื่บความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกระหว�างจำนี้วนี้กรรมการเพื่ศึหญิงกับ 
ผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบรษิทั	ซึ้ึ�งอาจเปน็ี้เพื่ราะกรรมการเพื่ศึหญงิมค้วามละเอย้ืดรอบคอบและมม้มุมองในี้การนี้ำเสนี้อขอ้มลู 
ท้�ครอบคลุมผู้ม้ส�วนี้ได้เส้ยืในี้แต�ละกลุ�ม	อ้กทั�งกรรมการเพื่ศึหญิงจะนี้ำเสนี้อข้อมูลด้วยืหลักความระมัดระวังลดความเส้�ยืง 
ในี้การใช้้ข้อมูลเพื่่�อการตัดสินี้ใจของนี้ักลงทุนี้จึงส�งผลให้ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ของบริษัทลดลง	 (Sarang,	Rind,	Al-Faryan, 
&	Saeed,	2022)	และมูลค�าของบริษัทสูงขึ�นี้
	 การควบตำแหนี้�งของประธ์านี้กรรมการและผู้บริหารสูงสุด	 (BDUA)	ม้ความสัมพัื่นี้ธ์์ทางลบกับมูลค�ากิจการ 
ท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	สอดคล้องกับ	Sabsombat	et	al.	(2020)	อาจเป็นี้เพื่ราะการควบตำแหนี้�งระหว�างประธ์านี้กรรมการ
กับผู้บริหารสูงสุด	จะแสดงถุึงการขาดความเป็นี้อิสระในี้การปฏิิบัติงานี้ของคณ์ะกรรมการบริษัท	ซึ้ึ�งม้หนี้้าท้�ในี้การกำกับ 
และตรวจสอบการทำงานี้ของผูบ้ริหาร	และส�งผลให้ผูบ้ริหารขาดประสิทธิ์ภาพื่ในี้การปฏิบัิตงิานี้	และมูลค�าของกิจการลดลง 
และพื่บว�าความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	 (FINFX)	ม้ความสัมพื่ันี้ธ์์ทางบวกกับมูลค�ากิจการท้�วัดด้วยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	
สอดคล้องกับ	Erdogan	(2020)	อาจเป็นี้เพื่ราะกิจการท้�ม้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูง	จะสามารถุเข้าถุึงแหล�งทุนี้ภายืนี้อก
ได้ง�ายื	ด้วยืต้นี้ทุนี้ทางการเงินี้ท้�ต�ำ	จึงส�งผลให้มูลค�าของกิจการสูงขึ�นี้	นี้อกจากนี้ั�นี้ยืังพื่บอ้กว�า	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ 
ในี้สถุานี้การณ์โ์ควดิ	19	(FF*COVID19)	มค้วามสมัพื่นัี้ธ์ท์างบวกกบัมลูค�ากจิการท้�วดัดว้ยื	Tobin’s	Q	และ	ROA	สอดคลอ้งกบั 
Cherkasova	and	Kuzmin	(2018)	ท้�พื่บว�า	ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ช้�วยืให้บริษัทสามารถุลงทุนี้ได้อยื�างม้ประสิทธ์ิภาพื่ 
ในี้ช้�วงวิกฤติเศึรษฐกิจ	อาจเป็นี้เพื่ราะว�าในี้ช้�วงสถุานี้การณ์์การแพื่ร�ระบาดของโควิด	19	ถุ่อว�าเป็นี้ช้�วงเวลาท้�เศึรษฐกิจ
ตกต�ำ	กิจการมักจะม้ปัญหาในี้เร่�องการจัดหาเงินี้ทุนี้มาดำเนี้ินี้งานี้	แต�สำหรับกิจการท้�ม้ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงนี้ั�นี้ 
จะสามารถุจดัหาเงนิี้ทนุี้ไดด้ว้ยืตน้ี้ทนุี้การทำธ์รุกรรม	และตน้ี้ทนุี้เงนิี้ทนุี้ท้�ต�ำ	และควา้โอกาสในี้การเตบิโตและสรา้งผลกำไรได ้
ในี้อนี้าคต

  ข้้อจัำากัดงานวัิจััย

	 ความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้	ตามแนี้วคิดของ	Marchica	and	Mura	 (2010)	 เป็นี้ท้�นี้ิยืมแพื่ร�หลายื	โดยืคำนี้วณ์ 
จากผลต�างของอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ท้�เกิดขึ�นี้จริง	 ลบด้วยือัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ท้�คาดว�าจะเกิดขึ�นี้ 
ของแต�ละบรษิทั	หากผลลพัื่ธ์ต์ดิลบ	แสดงว�ากจิการยืงัเหลอ่ความสามารถุในี้การจ�ายืช้ำระหนี้้�ไดอ้ก้	(Spare	DebtCapacity)	
และหากผลลพัื่ธ์ต์ดิลบ	3	ปีต�อเนี้่�อง	จึงจะถุอ่เปน็ี้ความยืด่หยืุ�นี้ทางการเงินี้	แต�ด้วยืในี้ช้�วงเวลาท้�ศึกึษาระหว�างปี	2561	–	2564 
นี้ั�นี้เกดิสถุานี้การณ์ก์ารแพื่ร�ระบาดของโรคโควดิ	19	ในี้ป	ี2563	และส�งผลกระทบต�อภาระหนี้้�สนิี้ของกจิการ	จงึเปน็ี้เร่�องยืาก 
ต�อการประมาณ์การอัตราส�วนี้หนี้้�สินี้ต�อสินี้ทรัพื่ยื์ท้�คาดว�าจะเกิดขึ�นี้ของปีดังกล�าวได้	 และทำให้ไม�สามารถุคำนี้วณ์ 
หาความสามารถุในี้การจ�ายืช้ำระหนี้้�	3	ปี	ต�อเนี้่�อง	และความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของแต�ละบริษัทตามแนี้วคิดดังกล�าวได้
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  ปีระโยชน์และข้้อเสนอแนะการวัิจััย

	 งานี้วิจยัืนี้้�เป็นี้ประโยืช้น์ี้ต�อคณ์ะกรรมการกำกับหลกัทรพัื่ยืแ์ละตลาดหลักทรพัื่ยื	์สำหรบัเปน็ี้แนี้วทาง	ในี้การส�งเสริม 
ให้บริษัทกำหนี้ดกลไกการกำกับดูแลกิจการท้�ด้	 ในี้ขณ์ะท้�บริษัทจดทะเบ้ยืนี้สามารถุใช้้ผลงานี้วิจัยืในี้การวางแผนี้ 
โครงสร้างเงินี้ทุนี้ท้�เหมาะสมเพื่่�อความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ของบริษัทให้สามารถุเข้าถุึงแหล�งเงินี้ทุนี้ภายืนี้อกได้ด้วยื 
ต้นี้ทุนี้เงินี้ทุนี้ท้�ต�ำในี้สถุานี้การณ์์ท้�บริษัทอาจต้องเผช้ิญกับเหตุการณ์์ท้�ไม�คาดคิดเก้�ยืวกับวิกฤติเศึรษฐกิจต�าง	ๆ	ตลอดจนี้
นี้ักลงทุนี้สามารถุใช้้ประโยืช้น์ี้จากผลงานี้วิจัยืเพื่่�อวางแผนี้การลงทุนี้	ในี้กิจการท้�ม้สัดส�วนี้กรรมการเพื่ศึหญิงท้�สูง	และ
ไม�ม้การควบตำแหนี้�งประธ์านี้กรรมการกับผู้บริหารสูงสุด	ตลอดจนี้กิจการท้�ม้ความย่ืดหยืุ�นี้ทางการเงินี้สูงเพื่่�อโอกาส 
ในี้การเพื่ิ�มมูลค�าของกิจการในี้อนี้าคต
	 สำหรับการศึึกษาเก้�ยืวกับหลักการกำกับดูแลกิจการในี้การวิจัยืครั�งต�อไปนี้ั�นี้	ควรมุ�งศึึกษาให้ครอบคลุมประเด็นี้ 
ของ	ESG	 (Environment,	Social	และ	Governance)	 เพื่่�อให้เป็นี้ไปตามแนี้วโนี้้มการพื่ิจารณ์าการลงทุนี้ในี้อนี้าคต 
และศึึกษาผลกระทบของความยื่ดหยืุ�นี้ทางการเงินี้ต�อมูลค�าของกิจการ	ในี้สถุานี้การณ์์ท้�แตกต�างออกไป	เช้�นี้	สถุานี้การณ์์
ท้�กิจการกำลังเติบโตหร่อขยืายืกิจการ	เป็นี้ต้นี้
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