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Abstract

This study aims to examine the impact of board interlocking on market value added (MVA),  

with managerial ownership serving as a moderating variable. The sample consists of 1,350 firm-year 

observations from 450 listed companies on the Stock Exchange of Thailand from 2021 to 2023. Both 

descriptive and inferential statistics were used for data analysis. This study utilized a multiple regression 

model based on the Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) method.

The findings reveal that board interlocking is positively associated with market value added at the 

5% significance level. This suggests that directors holding positions across multiple firms can significantly  

enhance firms’ market value added, in line with the Resource Dependence Theory. Furthermore,  

the results indicate that managerial ownership negatively moderates the relationship between board 

interlocking and market value added, at the 5% significance level. In other words, as the proportion of  

managerial ownership increases, the value enhancing effect of board interlocking diminishes. This finding 

aligns with Agency Theory, which highlights the potential risk of managerial behavior that may diverge 

from shareholder interests. In addition, the study finds that firm size is negatively associated with market 

value added, whereas return on assets exhibits a positive relationship with market value added.
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บทคััดย่่อ

การศึึกษาน้ี้�มุ่่�งเน้้นเพ่ื่�อทดสอบผลกระทบของกรรมการทับซ้้อนที่่�มีีต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด โดยมีีสัดส่่วนการ

ถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเป็น็ตััวแปรกำกับั การศึกึษาน้ี้�ใช้ก้ลุ่่�มตััวอย่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์แห่่งประเทศไทย 

ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2564-2566 จำนวนทั้้�งสิ้้�น 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท การวิิเคราะห์์ข้้อมููลใช้้ทั้้�งสถิิติิเชิิงพรรณนาและ

สถิติิเิชิงิอนุมุาน และจากการใช้แ้บบจำลองของสมการถดถอยเชิงิพหุคุูณูแบบรวมภาคตัดัขวาง (Pooled OLS Regression)

ผลการศึึกษาพบว่่า กรรมการทัับซ้้อนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทาง 

สถิิติิที่่�ระดัับ 5% สะท้้อนว่่าการที่่�กรรมการดำรงตำแหน่่งในหลายบริิษััทช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าทางการตลาดได้้อย่่างมีีนัยสำคััญ  

ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัทฤษฎีีการพึ่่�งพิงิทรัพัยากร (Resource Dependence Theory) อีีกทั้้�งผลการศึกึษานี้้�ยังัชี้้�ให้เ้ห็น็ว่่าสัดัส่่วน

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารมีีผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ของกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดในเชิิงลบอย่่างมีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 5% กล่่าวได้้ว่่าเมื่่�อสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเพิ่่�มขึ้้�น บทบาทของกรรมการทัับซ้้อนที่่�ช่่วย 

เพิ่่�มมููลค่่าทางการตลาดให้้กัับบริิษััทจะลดลง ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทนที่่�ชี้้�ให้้เห็็นถึึงความเสี่่�ยงของพฤติิกรรมของ 

ผู้้�บริหิารที่่�ไม่่สอดคล้้องกับัผลประโยชน์ข์องผู้้�ถืือหุ้้�น นอกจากนี้้�ยังัพบว่่าขนาดของบริษัิัทมีีความสัมัพันัธ์์เชิงิลบกัับมูลูค่่าเพิ่่�ม

ทางการตลาด ในทางตรงข้้าม ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด

คำสำคััญ: กรรมการทัับซ้้อน; มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด; การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร; ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ผลกระทบของคณะกรรมการทัับซ้้อนที่่�มีีต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด 
ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย: 

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในฐานะตััวแปรกำกัับ
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บทนำ (Introduction)

ในปััจจุุบันัภาวะเศรษฐกิิจของประเทศไทยเผชิิญกัับความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจ เช่่น ความผัันผวนของตลาดทุุน

ภายหลังัการฟื้้�นตัวัหลังัวิกิฤตโควิดิ-19 และปัญัหาหนี้้�สาธารณะ การเลืือกลงทุนุอย่่างถูกูต้อ้งในตลาดหลักัทรัพัย์ย์่่อมส่่งผลต่่อ

กำไรและอัตัราผลตอบแทนต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น หนึ่่�งในตัวัชี้้�วัดัสำคัญัที่่�สะท้อ้นถึงึความสำเร็จ็ในการสร้า้งความมั่่�งคั่่�งให้แ้ก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นคืือ 

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) ซึ่่�งสามารถวััดจากความแตกต่่างระหว่่างมููลค่่าตลาด ณ ปััจจุุบััน

ของบริิษััท กัับมููลค่่าทุุนตามบััญชีีของบริิษััท (Stewart, 1991) หากกิจการใดสามารถดำเนิินงานได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

และสร้้างผลกำไรได้้อย่่างต่่อเนื่่�อง จะเพิ่่�มความมั่่�นใจให้้กัับนัักลงทุุน และส่่งผลให้้ราคาหุ้้�นของกิิจการสููงขึ้้�นตามกลไกของ

ตลาดทุุน และก่่อให้้เกิิดมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดเป็็นบวก เพิ่่�มความมั่่�งคั่่�งขึ้้�นให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น

ตลาดหลักทรััพย์แห่่งประเทศไทยสนัับสนุุนให้้บริิษััทดำเนิินงานตามหลักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี เพื่่�อนำไปสู่่� 

การเพิ่่�มมูลูค่่าทางการตลาด (The Stock Exchange of Thailand, 2017) คณะกรรมการบริษัิัทจัดัเป็น็หนึ่่�งในกลไกที่่�ได้ร้ับั 

การสนับัสนุนุ โดยจะทำหน้า้ที่่�เป็น็ตัวัแทนของผู้้�ถืือหุ้้�นในการตรวจสอบการดำเนินิงานของผู้้�บริหิาร เพื่่�อลดความขัดัแย้ง้ใน 

ผลประโยชน์ระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นตามทฤษฎีีตัวแทน อันัจะนำไปสู่่�ผลการดำเนิินงานที่่�ดีีของกิิจการทั้้�งด้า้นบััญชีีและ

ด้า้นการตลาด งานวิิจััยฉบับันี้้�จึึงมุ่่�งเน้้นศึกึษาเกี่่�ยวกัับบทบาทของกรรมการทับซ้อ้นในบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์์

แห่่งประเทศไทย กัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของกิิจการ กรรมการทัับซ้้อนอาจช่่วยให้้เกิิดความเชื่่�อมโยงทรััพยากรภายใน

และภายนอกบริิษััทได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น อย่่างไรก็ตาม กรรมการที่่�ทัับซ้้อนในหลายบริิษััทอาจเกิิดความขััดแย้้ง

ในผลประโยชน์์ส่่วนตััว หรืือไม่่มีีเวลาเพีียงพอในการปฏิิบััติิงาน การศึึกษานี้้�วััดกรรมการทัับซ้้อนจากสััดส่่วนของกรรมการ 

ที่่�ดำรงตำแหน่่งเพิ่่�มเติิมของกรรมการทั้้�งหมดต่่อจำนวนกรรมการทั้้�งหมดของบริิษัทั และมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของกิิจการ

วััดโดยคำนวณมููลค่่าตลาดของหุ้้�นบริิษััทหัักมููลค่่าทางบััญชีีของส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�น

งานวิิจััยต่่างประเทศจำนวนหนึ่่�งที่่�กล่่าวถึึงความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่ากิิจการ เช่่น  

Park (2025) ได้ศ้ึกึษากลุ่่�มตัวัอย่่างบริษิัทัจดทะเบีียนในประเทศสาธารณรัฐัเกาหลีี พบว่่าการมีีตำแหน่่งทับัซ้อ้นของกรรมการ

ภายนอกสามารถเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ เนื่่�องด้้วยกรรมการทัับซ้้อนช่่วยสนัับสนุุนประสิิทธิิภาพในการตรวจสอบและติิดตาม 

ผลการดำเนิินงานของฝ่่ายบริิหาร เช่่นเดีียวกัับ Venkatesh, Kshatriya, and Bansal (2024) ได้้ศึึกษาบทบาทกรรมการ 

ทัับซ้้อนในประเทศสาธารณรััฐอิินเดีีย พบว่่าการมีีกรรมการทับซ้้อนในระดัับที่่�เหมาะสมช่่วยให้้บริิษััทเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ 

อย่่างไรก็็ตาม มีีงานวิิจััยหลายชิ้้�นพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่ากิิจการหรืือประสิิทธิิภาพการ

ดำเนิินงาน เช่่น Farwis and Nazar (2019) ที่่�ศึกึษาจากกลุ่่�มตัวัอย่่างจากบริิษัทัจดทะเบีียนในประเทศสาธารณรัฐัสัังคมนิิยม

ประชาธิปิไตยศรีีลังักา พบว่่ากรรมการทับัซ้อ้นสร้า้งภาระงานมากเกินิไป ทำให้ก้รรมการไม่่สามารถทำหน้า้ที่่�ตรวจสอบและ

ควบคุุมกิิจการได้้อย่่างเต็็มที่่� เช่่นเดีียวกัับ Tan et al. (2019) ที่่�ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างในบริิษััทจดทะเบีียนใน 8 ประเทศของ

ภูมูิภิาคเอเชีีย-แปซิฟิิกิ และพบว่่ากรรมการที่่�มีีตำแหน่่งหลายแห่่งมักัมีีเวลาจำกัดัที่่�จะใช้้ในการปฏิิบัตัิหิน้า้ที่่�ของตนอย่่างเต็ม็ที่่�  

ทำให้ก้ารตรวจสอบและกำกับัดูแูลลดลง นอกจากนี้้� มีีงานวิจัิัยบางชิ้้�นที่่�ไม่่พบความสัมัพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทับัซ้อ้นกับัมูลูค่่า

กิิจการหรืือประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงาน เช่่น Biswas, Sarkar, and Selarka (2023) ที่่�ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างในประเทศ

สาธารณรััฐอิินเดีีย และ Dal Vesco and Beuren (2016) ที่่�ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศบราซิิล

งานวิิจััยในประเทศไทยที่่�ศึึกษาเกี่่�ยวกัับกรรมการทับซ้้อนพบว่่ามีีจำนวนน้้อยมาก ได้้แก่่ Srivardhana (2010)  

พบว่่าเครืือข่่ายกรรมการทับซ้้อนแบบแน่่นแฟ้้นส่่งผลช่่วยเพิ่่�มผลการดำเนิินงานทางการเงิินได้้ ในขณะที่่�เป็็นเครืือข่่าย

กรรมการแบบหลวมที่่�นั่่�งในหลายบริิษัทัมากเกิินไปจนเกิิดความสััมพันัธ์ท์ี่่�ห่่างเหิินจะส่่งผลเสีียให้้บริษิัทัทำผลการดำเนิินงาน 
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ทางการเงิินได้้แย่่ลง และ Sukeecheep et al. (2013) ศึึกษาว่่ากรรมการทัับซ้้อนมีีผลต่่อพฤติิกรรมการจััดการกำไรใน 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่ากรรมการทัับซ้้อนมีีส่่วนช่่วยลดการจััดการกำไรของบริิษััท 

เพราะกรรมการที่่�นั่่�งหลายบอร์์ดมักัจะมีีความรู้้�และประสบการณ์ม์ากกว่่า จึงึสามารถทำหน้า้ที่่�ตรวจสอบและลดการจัดัการ

กำไรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ผลการศึึกษาทั้้�ง 2 ชิ้้�นชี้้�ให้้เห็็นว่่า การมีีกรรมการทัับซ้้อนนั้้�นมีีทั้้�งผลดีีในแง่่ของการสร้้างความ

ร่่วมมืือและการเข้้าถึึงทรััพยากรที่่�สำคััญ แต่่จำเป็็นต้้องมีีการควบคุุมและกำกัับดููแลเพื่่�อป้้องกัันผลกระทบทางลบที่่�อาจ 

เกิิดขึ้้�นกัับความโปร่่งใสและความเป็็นธรรมในตลาดทุุน

สำหรับัการศึกึษาครั้้�งนี้้�มุ่่�งทดสอบความสัมัพันัธ์์ระหว่่างกรรมการทับัซ้อ้นกับัมูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาดในบริบิทของ 

บริษิัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทย โดยควบคุมุตัวัแปร ได้แ้ก่่ ขนาดของบริษิัทั มูลูค่่าเพิ่่�มเชิงิเศรษฐศาสตร์์  

และผลตอบแทนจากสินิทรััพย์ ์อีีกทั้้�งเนื่่�องด้ว้ยลักัษณะข้อ้มูลูเป็น็แบบภาพรวมตัดัขวาง (Pooled Cross Sectional Data) 

จึึงเพิ่่�มตััวแปรควบคุุมปีีและควบคุุมกลุ่่�มอุุตสาหกรรม นอกจากนี้้� ได้้เพิ่่�มการทดสอบปฏิิสััมพัันธ์์ของบทบาทคณะกรรมการ

ทับัซ้อ้นและการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์แห่่งประเทศไทย 

อาจกล่่าวได้้ว่่าการศึึกษาครั้้�งนี้้�จะเป็็นงานวิิจััยชิ้้�นแรกที่่�ได้้ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทาง 

การตลาดโดยมีีการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในฐานะตััวแปรกำกัับ โดยใช้้กลุ่่�มบริิษััทในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยช่่วงปีี  

พ.ศ. 2564-2566 จำนวน 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท และเลืือกใช้้โปรแกรมสถิิติิ STATA เป็็นเครื่่�องมืือช่่วยวิิเคราะห์์

ข้้อมููล

ผู้้�วิิจััยเชื่่�อว่่างานวิิจััยฉบัับนี้้�จะมีีส่่วนช่่วยเพิ่่�มขอบเขตงานวิิจััยในประเทศไทยเพื่่�อเชื่่�อมโยงระหว่่างบทบาทของ 

คณะกรรมการบริษิัทั โดยเฉพาะในประเด็น็ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับักรรมการทับัซ้อ้นที่่�มีีผลต่่อมูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาด งานวิจิัยัฉบับันี้้� 

จะเป็น็หลักฐานเชิงิประจัักษ์ชิ้้�นหนึ่่�งให้้กับัหน่่วยงานกำกัับดููแลใช้้ในการสนัับสนุุนให้้บริิษััท นักัลงทุุน นักัวิเคราะห์์ ได้้เห็็นถึึง 

ความสำคััญของบทบาทกรรมการทัับซ้้อนในคณะกรรมการบริิษััทที่่�มีีต่่อการเพิ่่�มมููลค่่าทางการตลาดของกิิจการ และอาจ

จะเป็็นหลัักฐานที่่�ทำให้้ทราบถึึงผลกระทบของสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารในฐานะตััวแปรกำกัับ (Moderator) ในความ

สััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนของคณะกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างบทบาทกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

2.	เพื่่�อศึึกษาผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างบทบาทกรรมการทัับซ้้อนกัับ 

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

การศึกึษาวิิจัยัน้ี้�เป็น็บริิษัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET)  

ระหว่่างปีี พ.ศ. 2564-2566 โดยไม่่รวมบริิษััทที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน เน่ื่�องจากลัักษณะการดำเนิินธุุรกิิจของบริิษััทใน 

กลุ่่�มน้ี้�มีีโครงสร้้างทางการเงินิและข้อ้กำกับัดููแลเฉพาะที่่�แตกต่่างจากกลุ่่�มอุตุสาหกรรมอื่่�น กลุ่่�มกองทุุนรวมอสังัหาริมิทรัพัย์  

หมวดในกลุ่่�มฟื้้�นฟููกิิจการ บริิษััทที่่�ไม่่ส่่งข้้อมููลแบบรายการประจำปีี (แบบ 56-1) บริิษััทที่่�ข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน และบริิษััทที่่�มีี 
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ข้อ้มูลูไม่่ครบทั้้�ง 3 ปี ีจากการคัดักรองตามเกณฑ์ข์้า้งต้น้ ทำให้ไ้ด้ก้ลุ่่�มตัวัอย่่างที่่�มีีข้อ้มูลูครบถ้ว้นและเท่่ากันัทุกุปี ีซึ่่�งเป็น็ข้อ้มูลู 

ในลักัษณะ Balanced Panel Data ที่่�จะนำไปวิเิคราะห์ด์้ว้ยวิธิีีการในรูปูแบบ Pooled Ordinary Least Squares (Pooled 

OLS) รวมทั้้�งสิ้้�น 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท

นิิยามศััพท์์ (Definition)

กรรมการทัับซ้้อน (Board Interlocking) หมายถึึง กรรมการบริิษััทที่่�ดำรงตำแหน่่งกรรมการบริิษััทมากกว่่าหนึ่่�ง

บริิษััทมหาชนขึ้้�นไปในเวลาเดีียวกััน ซึ่่�งคำนวณจากการสืืบค้้นรายชื่่�อกรรมการทั้้�งหมดของบริิษััทจากฐานข้้อมููลที่่�สร้้าง 

เพิ่่�มเติมิเอง โดยนำข้อ้มูลูมาจาก SETSMART ทั้้�งนี้้� พิจิารณาว่่ากรรมการแต่่ละคนนั่่�งเป็น็กรรมการเพิ่่�มเติมิกี่่�บริษัิัท (ไม่่รวม

บริิษััทที่่�กำลัังพิิจารณา) และนำผลรวมของบริิษััททั้้�งหมดที่่�เพิ่่�มเติิมมาหารด้้วยจำนวนกรรมการทั้้�งหมด

มูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาด (Market Value Added) หมายถึงึ มูลูค่่าที่่�ใช้ว้ัดัความสามารถของบริษิัทัในการสร้า้งมูลูค่่า

ให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น โดยคำนวณจากส่่วนต่่างระหว่่างมููลค่่าตลาดของบริิษััทกัับมููลค่่าทางบััญชีีของทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�น

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร (Managerial Ownership) หมายถึึง สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของคณะกรรมการและประธาน

เจ้้าหน้้าที่่�บริิหารในบริิษััทต่่อจำนวนหุ้้�นสามััญที่่�ชำระแล้้วทั้้�งหมด ณ สิ้้�นปีีของบริิษััทนั้้�น ๆ โดยคิิดเป็็นร้้อยละ เพื่่�อสะท้้อน

ระดัับของผลประโยชน์์ร่่วมระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�น

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

งานวิิจััยฉบัับนี้้�มุ่่�งเน้้นศึึกษาถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทย และการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริหิารในฐานะตัวัแปรกำกับัของความสัมัพันัธ์ด์ังักล่่าว  

ในส่่วนนี้้�ได้ก้ล่่าวถึงึแนวคิดิเกี่่�ยวกับัมูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาด กรรมการทับัซ้อ้น รวมถึงึทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง ได้แ้ก่่ ทฤษฎีีตัวัแทน  

ทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากร แนวคิิด Alignment Effect และแนวคิิด Entrenchment Effect รวมถึึงเอกสารและงานวิิจััย

ที่่�เกี่่�ยวข้้อง

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด เป็็นเป้้าหมายของการบริิหารกิิจการ กล่่าวคืือ การสร้้างความมั่่�งคั่่�งสููงสุุดให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น  

ราคาหุ้้�นสูงูขึ้้�นอย่่างมีีเสถีียรภาพ และมั่่�งคั่่�งอย่่างยั่่�งยืืน (Young & O’Byrne, 2001) ทั้้�งนี้้� มูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาดเป็น็ตัวัชี้้�วัดั 

ที่่�ใช้วั้ัดความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�น จะเกิิดขึ้้�นก็็ต่่อเม่ื่�อมีีการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มให้้กับักิิจการได้้สูงูกว่่าเงิินที่่�ลงทุุนไป หมายถึึง ผู้้�บริิหาร

จะต้้องบริิหารการใช้้เงิินทุุนในการลงทุุนอย่่างคุ้้�มค่่าและมีีประสิิทธิิภาพที่่�สุุด เพื่่�อให้้เกิิดผลตอบแทนได้้มากกว่่าต้้นทุุนของ

เงินิทุนุทั้้�งหมด ทั้้�งส่่วนของหนี้�สิินและส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น หรืือการที่่�ผู้้�บริิหารสามารถสร้้างมูลูค่่าให้้เพิ่่�มขึ้้�นได้จ้ากผลตอบแทน 

ที่่�คาดหวัังให้้สููงกว่่าที่่�นัักลงทุุนคาดหวััง (Stewart, 1991) ทั้้�งนี้้� การสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นสามารถวััดจากราคาหุ้้�น

หรืือมููลค่่ากิิจการในตลาดที่่�สููงขึ้้�น ส่่งผลให้้มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของกิิจการมีีค่่ามากขึ้้�นและสามารถสร้้างความมั่่�งคั่่�ง 

ให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นสููงขึ้้�นตามไปด้้วย หากมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดมีีค่่าเป็็นบวก หมายถึึง กิิจการสามารถสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้แก่่ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ แต่่เมื่่�อมีีค่่าเป็็นลบ จะส่่งผลให้้ความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นลดลงด้้วย (Young & O’Byrne, 2001) สำหรัับงานวิิจััย 

ในประเทศไทยที่่�ศึึกษาเกี่่�ยวกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด มัักพบเป็็นการศึึกษาความสััมพัันธ์์ของมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดกัับ 

ผลประกอบการทางการเงิินของบริิษััท ได้้แก่่ Dee-Arsa and Sittipatna (2024) ศึึกษาในกลุ่่�ม SETESG พบว่่ามููลค่่าเพิ่่�ม 

เชิงิเศรษฐศาสตร์อ์ัตัราส่่วนผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ร์วม อัตัราส่่วนผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นรวม มีีความสัมัพันัธ์์ต่่อ
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มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด ส่่วน Adsakul (2015) ศึึกษาจากกลุ่่�มตััวอย่่างในอุุตสาหกรรมบริิการ พบว่่ากำไรสุุทธิิของบริิษััท 

มีีผลต่่อมูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาด เนื่่�องจากกำไรสุทุธิแิสดงผลการดำเนินิงานแบบภาพรวมและเป็น็ข้อ้มูลูที่่�นักัลงทุนุเข้า้ถึงึง่่าย 

จึึงมีีผลต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด

ทฤษฎีีตัวแทนของ Jensen and Meckling (1976) กล่่าวไว้้ถึึงความสััมพัันธ์์และความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�น 

(ตััวการ) และผู้้�บริิหาร (ตััวแทน) สาเหตุุของความขััดแย้้งดัังกล่่าวเกิิดจากการที่่�ผู้้�บริิหารมัักเน้้นประโยชน์์ส่่วนตััวมากกว่่า 

ผลประโยชน์ของผู้้�ถืือหุ้้�น ดัังนั้้�นเมื่่�อผู้้�บริิหารไม่่ได้้ดำเนิินการเพื่่�อประโยชน์สููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างแท้้จริิง จึึงต้้องมีี 

คณะกรรมการบริิษััทอัันเป็็นกลไกสำคััญในการกำกัับดููแลและตรวจสอบการตััดสิินใจของฝ่่ายบริิหาร เพื่่�อจำกััดพฤติิกรรม 

ที่่�มุ่่�งหวัังผลประโยชน์ส่่วนตนและลดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์ ในบริิบทของกรรมการทับซ้้อนหรืือการมีีกรรมการ 

ส่่วนหนึ่่�งดำรงตำแหน่่งในหลายบริิษััทพร้อมกััน นำมาซึ่่�งภาระหน้าที่่�มากเกิินระยะเวลาที่่�มีี รวมถึึงอาจเกิิดความขััดแย้้ง 

ระหว่่างผลประโยชน์์ส่่วนตนกัับหน้้าที่่�ของกรรมการที่่�ต้้องปฏิิบััติิด้้วยความรัับผิิดชอบ ระมััดระวััง และอย่่างซื่่�อสััตย์์สุุจริิต  

ปัญัหานี้้�ย่่อมนำไปสู่่�ความไม่่มีีประสิทิธิภิาพในการตรวจสอบและควบคุมุฝ่่ายบริหิาร บริษิัทัไม่่สามารถประกอบการให้ม้ีีคุณค่่า 

ทางเศรษฐกิิจได้้อย่่างเต็็มที่่� โดยสรุุปคืือ เมื่่�อคณะกรรมการที่่�ควรมีีบทบาทในการสร้้างความมั่่�นใจให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่สามารถ 

ทำหน้้าที่่�ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ย่่อมส่่งผลกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน และอาจนำมาซึ่่�งความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

ของบทบาทกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่ากิิจการ งานวิิจััยของ Tan et al. (2019) ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างในบริิษััทจดทะเบีียนใน  

8 ประเทศของภููมิิภาคเอเชีีย-แปซิฟิิก พบว่่ากรรมการที่่�มีีตำแหน่่งหลายแห่่งมัักมีีเวลาจำกััดที่่�จะใช้ใ้นการปฏิบัิัติหิน้าที่่�ของตน

อย่่างเต็็มที่่� ทำให้้การตรวจสอบและกำกัับดููแลลดลง สอดคล้้องกัับ Edacherian, Richter, Karna, and Gopalakrishnan 

(2023) ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างในประเทศสาธารณรััฐอิินเดีีย พบว่่าคณะกรรมการตรวจสอบที่่�ต้้องทำหน้้าที่่�ตรวจสอบในหลาย

บริิษััทพร้้อมกััน อาจสููญเสีียความเป็็นอิิสระและลดประสิิทธิิภาพในการตรวจสอบผู้้�บริิหาร

ทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากรของ Pfeffer and Salancik (1978) อธิิบายไว้้ว่่าองค์์กรต้องพึ่่�งพาสภาพแวดล้้อม

ภายนอกในการจัดัหาทรััพยากร เช่่น ความรู้้�ประสบการณ์ ์เครืือข่่ายทางสังัคมและธุรุกิจิ ความชอบธรรมในสังัคม และข้อ้มูลู 

ที่่�สำคััญเพื่่�อกำหนดกลยุุทธ์์การดำเนิินธุุรกิจ เน่ื่�องจากไม่่สามารถสร้้างทรััพยากรทั้้�งหมดขึ้้�นเองได้้ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง 

ความรู้้� เป็น็ทรััพยากรที่่�สำคััญที่่�สุดุและได้้มาจากทั้้�งภายในและภายนอกองค์์กร (Drucker, 1993) ดังันั้้�นในบทบาทกรรมการ 

ทัับซ้้อน ซึ่่�งกรรมการดำรงตำแหน่่งในหลายบริิษััทย่่อยสามารถเชื่่�อมโยงกลยุุทธ์์เทคโนโลยีีใหม่่เข้้าสู่่�บริิษััทได้้อย่่างรวดเร็็ว  

ที่่�สำคัญัคืือ สามารถสร้า้งเครืือข่่ายความสัมัพันัธ์ก์ับัพันัธมิติร ซึ่่�งเป็น็แหล่่งทรัพัยากรภายนอกองค์ก์ร สามารถช่่วยลดความ 

ไม่่แน่่นอนและเพิ่่�มประสิิทธิิภาพขององค์์กร (Haunschild & Beckman, 1998)

งานวิิจััยในอดีีตที่่�พบว่่า กรรมการทัับซ้้อนมีีบทบาทต่่อผลการดำเนิินงานและมููลค่่ากิิจการ เช่่น Hamdan (2018) 

ศึึกษากรรมการทัับซ้้อนโดยวััดจำนวนกรรมการที่่�นั่่�งคณะกรรมการบริิษััทอ่ื่�น/จำนวนกรรมการทั้้�งหมดของบริิษััทนั้้�น  

ผลการศึึกษากรรมการทัับซ้้อนส่่งผลบวกและมีีนััยสำคััญต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท เพราะทำหน้้าที่่�เป็็นสะพานเชื่่�อม 

ระหว่่างบริิษััทกัับทรััพยากรและข้้อมููลภายนอก ที่่�สำคััญนำมาซึ่่�งการบริิหารจััดการที่่�ดีีขึ้้�นและผลตอบแทนที่่�สููงขึ้้�น  

สอดคล้้องกัับ Venkatesh et al. (2024) พบว่่าตำแหน่่งในเครืือข่่ายกรรมการเป็็นกลไกที่่�ส่่งเสริิมให้้บริิษััทสามารถเข้้าถึึง

ทรััพยากรเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�จำเป็็นสำหรัับการเติิบโตและการสร้้างมููลค่่าองค์์กรได้้ อย่่างไรก็็ตาม ผลบวกนี้้�จะหายไปและกลาย

เป็็นผลลบ เมื่่�อกรรมการมีีภาระมากเกิินไปจนขาดเวลาและไม่่สามารถปฏิิบััติิหน้้าที่่�ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
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ตารางที่่� 1 สรุุปงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

ผู้้�วิิจััย ตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ/ 
ตััวแปรควบคุุม  

(Sig/Sign)

ตััวอย่่าง/
ปีีที่่�ศึึกษา

ทฤษฎีี/
แนวคิิด

ผลการศึกษา

Park (2025) Tobin’s Q 1BIT (*/+)/
ROA (***/–)
FSIZE (***/–)
FOR (***/+)
LEV (x), CFO (**/–)
OWN (**/+)
BSIZE (x), BIG4 (x)

6,436 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ.  
2018-2022/  
สาธารณรััฐ 
เกาหลีี

Resource  
Dependence 
Theory

Positive

Venkatesh  
et al. (2024)

Tobin’s Q 2BIT (***/+)
Firm Size (***/+)/
LEV (***/–)
Growth (**/+)
BSIZE (***/+)

1926 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ.  
2011-2019/ 
สาธารณรััฐ 
อิินเดีีย

Resource  
Dependence 
Theory/  
Agency  
Theory

Positive

Sany et al. 
(2024)

Tobin’s Q 3BIT (x)/
ROA (***/+)
FSIZE (***/–)
FAGE (x), BSIZE (x)
COV (**/+)

140 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ.  
2018-2022/ 
ไทย

Resource  
Dependence 
Theory/ 
Agency  
Theory

No Relation

Biswas et al. 
(2023)

Tobin’s Q 1BIT ( )/
FSIZE (***/–)
FAGE (x)
LEV (***/–)
BSIZE (***/–)

2,058 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ.  
2010-2020/ 
สาธารณรััฐ 
อิินเดีีย

Resource  
Dependence 
Theory/ 
Agency  
Theory

No Relation

Ifada, Fuad, 
K. &  
Kartikasari, 
(2021)

Tobin’s Q MOWN (**/+) 28 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ.  
2017-2019/ 
สาธารณรััฐ
อิินโดนีีเซีีย

Agency  
Theory

Positive

Farwis & 
Nazar (2019)

Tobin’s Q 1BIT (***/–),
BSIZE (***/–)/
Firm Size (***, –)
LEV (x)

156 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ. 2010-
2017/สาธารณรััฐ
สัังคมนิิยม
ประชาธิิปไตย
ศรีีลัังกา

Agency  
Theory/ 
Resource 
Dependence 
Theory

Negative
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หมายเหตุุ:	*, **, ***, **** X มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05, 0.01 และ 0.001 ตามลำดัับ และไม่่มีีความสััมพัันธ์์
	 นิยิามตัวัแปรอิสิระ/ตัวัแปรควบคุมุ 1BIT วัดัค่่าโดยจำนวนกรรมการที่่�นั่่�งคณะกรรมการบริษิัทัอื่่�น/จำนวนกรรมการทั้้�งหมดของบริษิัทันั้้�น 
2BIT วััดค่่าโดยสััดส่่วนของกรรมการในบอร์์ดของบริิษััทที่่�เป็็นกรรมการในบริิษััทอื่่�นมากกว่่า 2 ตำแหน่่งขึ้้�นไป; 3BIT วััดค่่าโดยสััดส่่วนของกรรมการ
ในบอร์ด์ของบริษิัทัที่่�เป็น็กรรมการในบริษิัทัอื่่�นมากกว่่า 3 ตำแหน่่งขึ้้�นไป; BIT หมายถึงึ กรรมการทับัซ้อ้น; MOWN หมายถึงึ การถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิาร 
ROA หมายถึึง ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์; FSIZE หมายถึึง ขนาดของบริิษััท; FOR หมายถึึง สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นต่่างชาติิ; LEV หมายถึึง อััตราหนี้้�สิินต่่อ
สิินทรััพย์์; OWN หมายถึึง สััดส่่วนผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่; BSIZE หมายถึึง ขนาดคณะกรรมการ; BIG4 หมายถึึง ตรวจสอบบััญชีีโดยบริิษััท BIG4; Growth 
หมายถึงึ อัตัราการเติบิโตของรายได้;้ FAGE หมายถึงึ อายุขุองบริษิัทั; COV หมายถึึง ช่่วงเวลา COVID-19; LNDEBTS หมายถึึง ความเสี่่�ยงของบริิษััท; 
SALES หมายถึึง การเติิบโตของยอดขาย; GDP หมายถึึง อััตราการเติิบโตของ GDP ประเทศ; INFL หมายถึึง อััตราเงิินเฟ้้อของประเทศ; ConcOwn 
หมายถึึง สััดส่่วนการถืือหุ้้�นรวมของผู้้�ถืือหุ้้�นใหญ่่ 5 รายแรก; InstitOwn หมายถึึง สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยนัักลงทุุนสถาบััน; Indep หมายถึึง สััดส่่วน
กรรมการอิิสระ; FinLev หมายถึึง หนี้้�สิินรวม/สิินทรััพย์์รวม
	 นิิยามตััวแปรตาม Tobin’s Q หมายถึึง มููลค่่าบริิษััท

ในการศึึกษาครั้้�งน้ี้�ได้้เพิ่่�มตััวแปรควบคุุมที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด ได้้แก่่ ขนาดของบริิษััท 

มูลูค่่าเพิ่่�มเชิงิเศรษฐศาสตร์ ์อัตัราผลตอบแทนต่่อสิินทรัพัย์ร์วม และเน่ื่�องด้ว้ยลักัษณะข้อ้มูลูที่่�รวบรวมมาวิิเคราะห์เ์ป็น็ข้อ้มูลู 

ในลักัษณะ Balance Panel Data ผู้้�วิจิัยัจึงึเพิ่่�มตัวัแปรควบคุมุปีจีำนวน 2 ตัวั และตัวัแปรควบคุมุอุตุสาหกรรมจำนวน 7 ตัวั  

ในอดีีตงานวิิจััยส่่วนหนึ่่�ง ได้้แก่่ Peng, Mutlu, Sauerwald, Au, and Wang (2015), Tan et al. (2019), Biswas et al.  

(2023) และ Venkatesh et al. (2024) พบความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกระหว่่างขนาดของบริิษััทวััดด้้วยสิินทรััพย์์รวมกัับ 

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด โดยอธิิบายได้้ว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่มัักมีีความสามารถในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนและทรััพยากร 

ตารางที่่� 1 สรุุปงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง (ต่่อ)

ผู้้�วิิจััย ตััวแปรตาม ตััวแปรอิิสระ/ 
ตััวแปรควบคุุม  

(Sig/Sign)

ตััวอย่่าง/
ปีีที่่�ศึึกษา

ทฤษฎีี/
แนวคิิด

ผลการศึกษา

Tan et al. 
(2019)

Firm  
Efficiency

3BIT (***/–)/
FSIZE (***/+)
LNDEBTS (**/–)
ROA (*/+)
SALES (x), GDP (***/+)
INFL (x)

5,320 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ.  
2009-2015/ 
สาธารณรััฐจีีน 
(ไต้้หวััน)

Upper  
Echelons  
Theory/
Busyness  
Hypothesis

Negative

Hamdan 
(2018)

ROA, ROE 1BIT (**/+)/
ConcOwn (x)  
InstitOwn (x)
BSIZE (x), Indep (x)
FSIZE (x), FAGE (x)
FinLev (x)

131 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ. 2016/
ราชอาณาจัักร
ซาอุุดีีอาระเบีีย

Agency  
Theory/ 
Resource  
Dependence 
Theory

Positive

Ullah et al. 
(2017)

ROA MOWN (***/–)/
FSIZE (***/–)
LEV (***/+)
Growth (x)

964 ตััวอย่่าง/
ปีี ค.ศ.  
2004-2012/ 
สาธารณรััฐ
อิิสลามปากีีสถาน

Agency  
Theory

Negative
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มากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก จึึงมีีแนวโน้้มทำให้้มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดมากขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยในอดีีตบางส่่วน ได้้แก่่ 

Farwis and Nazar (2019) และ Park (2025) อธิิบายไว้้ว่่าบริิษััทขนาดใหญ่่มีีโครงสร้้างองค์์กรที่่�ซัับซ้้อนกว่่า ต้้องบริิหาร

จััดการมากกว่่า จึึงอาจเกิิดความล่่าช้้าในการตััดสิินใจและขาดความคล่่องตััว นอกจากนี้้� Park (2025) อธิิบายว่่าบริิษััทที่่�มีี

ผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ส์ูงูอาจมีีลักัษณะเป็น็บริษิัทัที่่�เติบิโตช้้าหรืือมีีความเสี่่�ยงต่่ำ ทำให้น้ักัลงทุนุคาดหวังัการเติบิโตของ

มููลค่่าตลาดต่่ำกว่่าบริิษััทที่่�มีีผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ต่่ำแต่่มีีโอกาสเติิบโตสููง ในทางตรงข้้าม Sany et al. (2024) พบว่่า

นัักลงทุุนมัักให้้คุุณค่่ากัับบริิษััทที่่�มีีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุุนสููง ทำให้้มููลค่่ากิิจการสูงตามไปด้วย สำหรัับงานวิิจััย

ของ Dee-Arsa and Sittipatna (2024) และ Jetiya, Kawewong, and Diskulnetivitya (2022) พบว่่าการที่่�มููลค่่าเพิ่่�ม 

เชิงิเศรษฐศาสตร์ม์ีีค่่าสูงูขึ้้�น แสดงให้เ้ห็น็ว่่าบริษิัทัสามารถบริหิารจัดัการทรััพยากรและเงินิทุนุได้อ้ย่่างมีีประสิทิธิภิาพ ส่่งผล 

ให้้ความมั่่�งคั่่�งของผู้้�ถืือหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดของงานวิิจััย

สมมติิฐานการวิิจััย (Hypothesis)

H1:	สััดส่่วนของกรรมการทัับซ้้อนมีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

H2:	สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารส่่งผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนกรรมการทับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�ม

ทางการตลาดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย (Research Methods)

แบบจำลองของงานวิิจััยผู้้�วิจััยใช้้แบบจำลองการถดถอยเชิิงพหุ (Multiple Linear Regression) โดยใช้้วิิธีีการ

วิิเคราะห์์แบบ Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) ทดสอบความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนกัับ 

Independent 
Variable
Board  

Interlocking (+/–)

Dependent 
Variable

Market Value 
Added

Moderator
Managerial  

Ownership (+/–)

Control Variable
1. Firm Size (+/–)
2. Economic Value 

Added (+)
3. Return on Asset (+/–)
4. YEAR
5. Industry
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มูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของบริษิัทั โดยมีีการถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิารทำหน้า้ที่่�เป็น็ตัวัแปรกำกับั (Moderator) ผ่่านการสร้า้งตัวัแปร 

ปฏิสิัมัพันัธ์ ์(Interaction Term) ระหว่่างกรรมการทับซ้อ้นและการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร เพื่่�อวิิเคราะห์์บทบาทของการถืือหุ้้�น 

ของผู้้�บริิหารในฐานะตััวแปรกำกัับที่่�มีีผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนและมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด สมการ

ของแบบจำลองมีีลัักษณะดัังนี้้�

	 MVA_lg
i,t
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TA_lg
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โดย	 MVA_lg
i,t
	 =	 ลอการิิทึึมของมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดต่่อสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

BIT
i,t
	 =	สั ัดส่่วนกรรมการทัับซ้้อนของบริิษััท i ปีีที่่� t

MOWN
i,t
	 =	สั ัดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารของบริิษััท i ปีีที่่� t

BITxMOWN
it
	 =	ป ฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนและการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารของบริิษััท i ปีีที่่� t

TA_lg
i,t
	 =	 ลอการิิทึึมของสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

ROA
i,t
	 =	 ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ของบริิษััท i ปีีที่่� t

EVA_ta
i,t
	 =	มู ูลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ต่่อสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท i ปีีที่่� t

YEAR
i,t
	 =	ก ำหนดให้้ปีี พ.ศ. 2564 เป็็นปีีฐาน (ระยะเวลา 3 ปีี พ.ศ. 2564-2566)

INDUS
i,t
	 =	กลุ่่ �มอุุตสาหกรรม (ทั้้�งหมด 7 อุุตสาหกรรม)

ε
i,t 

	 =	ค่่ าความคลาดเคลื่่�อนของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ตารางที่่� 2 การวััดค่่าตััวแปร

(1)

(2)

ชื่่�อเต็็ม ชื่่�อย่่อ วิิธีีการวััดค่่า

ตััวแปรตาม

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด MVA_lg ลอการิิทึึมของมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดต่่อสิินทรััพย์์รวม
โดยที่่� MVA = มููลค่่าตลาดของหุ้้�น–มููลค่่าทางบััญชีี 

ของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ตััวแปรอิิสระ

กรรมการทัับซ้้อน BIT จำนวนบริิษััทที่่�กรรมการมีีตำแหน่่งเพิ่่�มเติิม

จำนวนกรรมการในบริิษััท

กรรมการทัับซ้้อน x  
สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร

BIT*MOWN ปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อน 
และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร
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หมายเหตุุ:	NOPAT = กำไรสุทุธิิจากการดำเนิินงานหลังภาษีี หรืือกำไรก่่อนดอกเบ้ี้�ยและภาษีี x (1-อััตราภาษีีเงิินได้้นิติิบิุคุคล); WACC = ต้น้ทุนุถัวัเฉลี่่�ย 
	ถ่่ วงน้้ำหนัักของเงิินทุุน (ฐานข้้อมููล Refinitiv Eikon); Invested Capital (IC) = ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น + หนี้้�สิินทั้้�งหมดที่่�มีีดอกเบี้้�ย

ผลการศึึกษา (Results)

ในส่่วนนี้้�จะแสดงผลการศึกึษาโดยเริ่่�มที่่�การวิเิคราะห์ค์่่าสถิติิเิชิงิพรรณนาและค่่าสัมัประสิทิธิ์์�สหสัมัพันัธ์์ของเพีียร์ส์ันั  

รวมถึึงการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ ตามลำดัับต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์สถิิติิพื้้�นฐานของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา

ชื่่�อเต็็ม ชื่่�อย่่อ วิิธีีการวััดค่่า

ตััวแปรควบคุุม

สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร MOWN จำนวนหุ้้�นของผู้้�บริิหาร

จำนวนหุ้้�นทั้้�งหมด

ขนาดของบริิษััท TA_lg ค่่าลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ ROA กำไรสุุทธิิ

สิินทรััพย์์รวม

มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ EVA มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐศาสตร์์ (EVA) ต่่อสิินทรััพย์์รวม
โดย EVA = (NOPAT – (WACC x IC)

ตารางที่่� 2 การวััดค่่าตััวแปร (ต่่อ)

Variables Observations Mean Std. Dev. Min Max

MVA 1,350 10,087.39 47,225.20 -115,303.80 602,321.20

BIT 1,350 0.51 0.38 0 2

MOWN 1,350 20.45 20.95 0 98.07

TA 1,350 41,252.70 187,442.10 335.63 3,460,462

ROA 1,350 6.01 9.28 -49.52 63.25

EVA 1,350 548.03 11,881.20 -188,884.50 184,005.50

หมายเหตุุ:	*, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ
	ข้ อ้มููลทั้้�งหมดในตารางคำนวณจากกลุ่่�มตัวัอย่่างบริษัิัทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทยปีี พ.ศ. 2564-2566 (ไม่่นับรวมกลุ่่�ม 
	ธุ ุรกิิจการเงิิน) กลุ่่�มกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์ หมวดในกลุ่่�มฟื้้�นฟููกิิจการ บริิษััทที่่�ไม่่ส่่งข้้อมููลแบบรายการประจำปีี (แบบ 56-1) ซึ่่�งเป็็น 
	ข้ อ้มูลูในลักัษณะ Balanced Panel Data วิเิคราะห์ด์้ว้ยวิิธีีการในรููปแบบ Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) รวมทั้้�งสิ้้�น  
	 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท
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จากผลการศึึกษาตารางที่่� 3 แสดงข้้อมููลสถิิติิเชิิงพรรณนาของกลุ่่�มตััวอย่่าง พบว่่าตััวแปรมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด  

มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 10,087.39 ล้้านบาท โดยมีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานอยู่่�ที่่� 47,225.20 ล้้านบาท และมีีค่่าต่่ำสุุดถึึง 

-115,303.80 ล้า้นบาท ขณะที่่�ค่่าสููงสุุดอยู่่�ที่่� 602,321.20 ล้า้นบาท แสดงให้้เห็็นถึึงมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดมีีความแปรปรวน

ในระดัับที่่�สููงในกลุ่่�มตััวอย่่าง สะท้้อนถึึงความแตกต่่างของศัักยภาพในการสร้้างมููลค่่าทางการตลาดของแต่่ละบริิษััท โดย 

บางบริิษัทัอาจประสบภาวะขาดทุุนหรืือมีีมูลค่่าตลาดลดลง ขณะที่่�บางบริิษัทัสามารถสร้้างมููลค่่าได้้อย่่างโดดเด่่น ในส่่วนของ

ตัวัแปรกรรมการทับัซ้อ้นมีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 0.51 เท่่า ซึ่่�งหมายความว่่าสัดัส่่วนของกรรมการที่่�ดำรงตำแหน่่งเพิ่่�มเติมิคิดิเป็น็ 51%  

ของจำนวนกรรมการทั้้�งหมด โดยมีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0 และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 2 เท่่า บ่่งชี้้�ว่่าบริิษััทส่่วนใหญ่่มัักมีีกรรมการที่่� 

ดำรงตำแหน่่งในหลายบริิษััท ซึ่่�งอาจส่่งผลต่่อโครงสร้้างการกำกัับดููแลและกลไกการบริิหารความสััมพัันธ์์ระหว่่างบริิษััท 

ต่่าง ๆ

ตารางที่่� 4 การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation Coefficient)

Variables MVA_lg BIT MOWN TA_lg ROA EVA

MVA_lg 1.00

BIT 0.05** 1.00

MOWN 0.24*** -0.18*** 1.00***

TA_lg -0.05** 0.36*** -0.23*** 1.00

Variables MVA_lg BIT MOWN TA_lg ROA EVA

ROA 0.43*** 0.02 0.15*** 0.07** 1.00

EVA 0.17*** -0.01 0.08*** 0.08*** 0.42*** 1.00

หมายเหตุุ:	 *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ
	ข้ อมูลูทั้้�งหมดในตารางคำนวณจากกลุ่่�มตัวัอย่่างบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์แห่่งประเทศไทยปี ีพ.ศ. 2564-2566 (ไม่่นับรวมกลุ่่�ม 
	ธุ ุรกิิจการเงิิน) กลุ่่�มกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์ หมวดในกลุ่่�มฟื้้�นฟููกิิจการ บริิษััทที่่�ไม่่ส่่งข้้อมููลแบบรายการประจำปีี (แบบ 56-1) ซึ่่�งเป็็น 
	ข้ อมูลูในลักัษณะ Balanced Panel Data วิเิคราะห์ด์้ว้ยวิธิีีการในรูปูแบบ Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) รวมทั้้�งสิ้้�น  
	 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 4 พบว่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสัมพัันธ์์ทุุกคู่่�อยู่่�ในช่่วงระหว่่าง -0.23 ถึึง 0.43 และไม่่มีีคู่่�

ตัวัแปรใดที่่�มีีค่่าสัมัประสิทิธิ์์�สหสัมัพันัธ์เ์กินิ 0.8 จึงึสามารถสรุปุได้ว้่่า ไม่่มีีสัญัญาณของปัญัหา (Multicollinearity) ระหว่่าง

ตััวแปรในแบบจำลองในการวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณ (Gujarati & Porter, 2009)
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ตารางที่่� 5 การวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณแบบรวมภาคตััดขวาง ตามแบบจำลองที่่� 1

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

BIT 1.22 0.026** 0.014

MOWN 1.12 0.187*** 0.025

TA_lg 1.40 -0.011*** 0.003

ROA 1.30 0.776*** 0.082

EVA 1.24 0.008 0.037

YEAR Control Control Control

INDUS Control Control Control

Adj. R-squared 0.367

Durbin-Watson 1.932

หมายเหตุุ:	 *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ
	ข้ อ้มูลูทั้้�งหมดในตารางคำนวณจากกลุ่่�มตัวัอย่่างบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์แห่่งประเทศไทยปี ีพ.ศ. 2564-2566 (ไม่่นับรวมกลุ่่�ม 
	ธุ ุรกิิจการเงิิน) กลุ่่�มกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์ หมวดในกลุ่่�มฟื้้�นฟููกิิจการ บริิษััทที่่�ไม่่ส่่งข้้อมููลแบบรายการประจำปีี (แบบ 56-1) ซึ่่�งเป็็น 
	ข้ อ้มูลูในลักัษณะ Balanced Panel Data วิเิคราะห์ด์้ว้ยวิธิีีการในรูปูแบบ Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) รวมทั้้�งสิ้้�น  
	 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท

จากผลการศึึกษาตารางที่่� 5 แสดงผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณแบบรวมภาคตััดขวาง (Pooled OLS  

Regression) เพื่่�อศึกึษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างกรรมการทับัซ้อ้นต่่อมูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาด โดยใช้้ข้อ้มูลูจากบริษัิัทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยช่่วงปีี พ.ศ. 2564-2566

ผลการศึึกษาพบว่่า กรรมการทัับซ้้อนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ในระดัับ 5% โดยมีีค่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�ที่่� 0.026 ซึ่่�งบ่่งชี้้�ว่่าการที่่�มีีกรรมการดำรงตำแหน่่งในหลายบริิษััทส่่งผลเชิิงบวกต่่อ 

มูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาด ดังันั้้�นจึงึยอมรับัสมมติฐิาน H1 ที่่�สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่่าบทบาทของกรรมการที่่�ดำรงตำแหน่่งในหลายบริษิัทั 

จะช่่วยเพิ่่�มเครืือข่่ายทรััพยากร ความรู้้� และประสบการณ์ สอดคล้้องกัับแนวคิิดตามทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรัพัยากร (Resource 

Dependence Theory)

ผลการศึกึษาพบว่่า การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารและอัตัราผลตอบแทนจากสินทรััพย์ ์มีีความสัมัพัันธ์์เชิงิบวกต่่อมูลูค่่าเพิ่่�ม 

ทางการตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% แสดงให้้เห็็นว่่าเมื่่�อผู้้�บริิหารมีีส่่วนได้้เสีียในบริิษััทช่่วยลดปััญหาความ

ขัดัแย้ง้ระหว่่างผู้้�บริหิารและผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่งผลให้ก้ารบริหิารจัดัการและการตัดัสินิใจของผู้้�บริหิารเป็น็ไปในทิศิทางที่่�เพิ่่�มคุณุค่่า

ให้้กิิจการ สอดคล้้องกัับแนวคิิด Alignment Effect ส่่วนบริิษััทที่่�ใช้้สิินทรััพย์์อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ หรืือมีีอััตราผลตอบแทน

จากสิินทรััพย์์สููง จะเพิ่่�มมููลค่่าทางการตลาดให้้กัับบริิษััท สำหรัับขนาดของบริิษััท มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับมููลค่่าเพิ่่�มทาง 

การตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิในระดัับ 1% ชี้้�ให้้เห็็นว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่อาจส่่งผลกระทบให้้บริิษััทเผชิิญกัับความ 

ยุ่่�งยากในการบริหิารจัดัการ เช่่น โครงสร้า้งองค์ก์รที่่�ซับัซ้อ้น การสื่่�อสารภายในมีีปัญัหา หรืือปัญัหาในการปรับัตัวัให้ท้ันัตลาด  

จึึงทำให้้มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดลดลง โดยภาพรวมค่่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 0.367 แสดงว่่าค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปรในแบบ
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จำลองนี้้�สามารถอธิิบายมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดร่่วมกัันได้้ประมาณร้้อยละ 36.7 ค่่า Durbin-Watson เท่่ากัับ 1.932 ซึ่่�ง

อยู่่�ใกล้้ค่่า 2 แสดงว่่าไม่่พบปััญหาอััตตสหสััมพัันธ์์ของค่่าคงเหลืือ ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตััวแปรทั้้�งหมด

อยู่่�ในช่่วงระหว่่าง 1.12-1.40 บ่่งชี้้�ว่่าไม่่มีีปััญหาการมีีความสััมพัันธ์์กัันระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity)

ตารางที่่� 6 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณแบบรวมภาคตััดขวางโดยรวมตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ ตามแบบจำลองที่่� 2

Independent Variables VIF Coefficient Robust Std. Err.

BIT 1.97 0.053*** 0.018

MOWN 3.04 0.265*** 0.041

BIT*MOWN 3.24 -0.155** 0.068

TA_lg 1.40 -0.010*** 0.003

ROA 1.30 0.767*** 0.082

EVA 1.24 0.008 0.037

YEAR Control Control Control

INDUS Control Control Control

Adj. R-squared 0.370

Durbin-Watson 1.934

หมายเหตุุ:	 *, **, *** มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ
	ข้ อมูลูทั้้�งหมดในตารางคำนวณจากกลุ่่�มตัวัอย่่างบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์แห่่งประเทศไทยปี ีพ.ศ. 2564-2566 (ไม่่นับรวมกลุ่่�ม 
	ธุ ุรกิิจการเงิิน) กลุ่่�มกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์ หมวดในกลุ่่�มฟื้้�นฟููกิิจการ บริิษััทที่่�ไม่่ส่่งข้้อมููลแบบรายการประจำปีี (แบบ 56-1) ซึ่่�งเป็็น 
	ข้ อมูลูในลักัษณะ Balanced Panel Data วิเิคราะห์ด์้ว้ยวิธิีีการในรูปูแบบ Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) รวมทั้้�งสิ้้�น  
	 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท

จากผลการศึกึษาในตารางที่่� 6 แสดงรายงานผลกระทบของการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารในฐานะตััวแปรกำกับั (Moderator)  

ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด จากการวิเคราะห์์โดยเพิ่่�มตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์  

(Interaction Term) ระหว่่างกรรมการทับซ้อ้นและการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในสมการถดถอยเชิงิพหุคูณูแบบรวมภาคตััดขวาง  

ผลศึึกษาชี้้�ให้้เห็็นว่่าตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนและการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารส่่งผลกระทบเชิิงลบอย่่างมีี 

นััยสำคััญในระดัับ 5% โดยมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบที่่� -0.155 ดัังนั้้�นจึึงยอมรัับสมมติิฐาน H2 และสรุุปได้้ว่่าการถืือหุ้้�นโดย 

ผู้้�บริหิารมีีผลกระทบต่่อความสัมัพันัธ์์ระหว่่างกรรมการทับัซ้้อนกัับมูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาดในเชิงิลบ นอกจากนี้� ค่่า Adjusted R2  

ในตารางที่่� 6 เท่่ากัับ 0.370 จึึงสรุุปได้้ว่่าแบบจำลองที่่� 2 ที่่�มีีตััวแปรปฏิิสััมพัันธ์์เพิ่่�มจากแบบจำลองที่่� 1 สามารถอธิิบาย

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดได้้ร้้อยละ 37.00 เพิ่่�มจากแบบจำลองที่่� 1 เพีียงเล็็กน้้อย ค่่า Durbin-Watson เท่่ากัับ 1.934 ซึ่่�ง 

อยู่่�ใกล้้ค่่า 2 แสดงว่่าไม่่พบปััญหาอััตตสหสััมพัันธ์์ของค่่าคงเหลืือ ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตััวแปรทั้้�งหมด

อยู่่�ในช่่วงระหว่่าง 1.24-3.24 บ่่งชี้้�ว่่าไม่่มีีปััญหาการมีีความสััมพัันธ์์กัันระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity)
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รููปภาพที่่� 2 แสดงกราฟปฏิิสััมพัันธ์์ของตััวแปรกำกัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหาร 

ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนและมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด

จากรููปภาพที่่� 2 ข้้างต้้น แสดงผลกระทบของตััวแปรกำกัับหรืือสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์

ระหว่่างกรรมการทับัซ้อ้นกับัมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดใน 2 ระดับั และเห็น็ได้ว้่่าความชันัของเส้น้แต่่ละเส้น้มีีความแตกต่่างกันั 

และทราบทิศิทางของความสััมพันัธ์อ์ย่่างชัดัเจน จึงึน่่าจะเพีียงพอในการอธิิบายความสำคััญของตัวัแปรกำกัับของงานวิิจัยันี้้�  

(Dawson, 2013) โดยสรุุปผลการศึึกษาในรููปภาพที่่� 2 แสดงให้้เห็็นว่่าเมื่่�อสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารอยู่่�ในระดัับต่่ำ

กรรมการทับซ้้อนจะมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด แต่่เม่ื่�อระดัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารอยู่่�ในระดัับที่่� 

สููงขึ้้�น ความสััมพัันธ์์ของกรรมการทัับซ้้อนและมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดจะมีีแนวโน้้มเป็็นเชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญ สะท้้อนว่่า 

บริิษััทมีีกรรมการทัับซ้้อนรวมกัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารที่่�สููงขึ้้�นอาจเกิิดปััญหาความขััดแย้้งผลประโยชน์์ Entrenchment 

Effect หรืือการครอบงำการตัดสิินใจของกลุ่่�มผู้้�บริิหารและกรรมการทับซ้้อนจนอาจลดประสิิทธิิภาพในการกำกัับดููแล  

และการตัดัสิินใจที่่�สร้า้งมูลูค่่าให้้กับับริษิัทัได้ ้ซึ่่�งสอดคล้้องกับัทฤษฎีีตัวัแทน (Agency Theory) ที่่�ชี้้�ให้้เห็น็ถึึงความเสี่่�ยงของ 

พฤติกิรรมที่่�ไม่่สอดคล้อ้งกับัผู้้�ถืือหุ้้�นเมื่่�ออำนาจรวมศูนูย์ม์ากเกินิไป สรุปุได้ว้่่าการถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิารมีีความสำคัญัในฐานะ

ตััวแปรกำกัับที่่�ส่่งผลกระทบต่่อทิิศทางและขนาดของความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด

ของบริิษััท

การอภิิปรายและสรุุปผล (Conclusion and Discussion)

การศึึกษาในครั้้�งน้ี้�มุ่่�งเน้้นเพ่ื่�อตอบคำถามงานวิิจััยว่่ากรรมการทัับซ้้อนมีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด

หรืือไม่่ รวมถึึงการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารมีีผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด 

หรืือไม่่ ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิจิัยัได้เ้ก็็บรวบรวมข้้อมููลจากกลุ่่�มตััวอย่่างบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทยในช่่วงปีี พ.ศ. 

2564-2566 จำนวนรวม 1,350 ตััวอย่่าง จาก 450 บริิษััท ซึ่่�งลัักษณะข้้อมููลเป็็นแบบ Balanced Panel Data และใช้้แบบ

 

ในลักษณะ Balanced Panel Data วิเคราะห์ด้วยวิธีการในรูปแบบ Pooled Ordinary Least 
Squares (Pooled OLS) รวมทั้งสิ้น 1,350 ตัวอย่าง จาก 450 บริษัท 
 

จากผลการศึกษาในตารางที่ 6 แสดงรายงานผลกระทบของการถือหุ้นโดยผู้บริหารในฐานะตัวแปร
กำกับ (Moderator) ที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการทับซ้อนกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด จากการ
วิเคราะห์โดยเพิ่มตัวแปรปฏิสัมพันธ์ ( Interaction Term) ระหว่างกรรมการทับซ้อนและการถือหุ้นของ
ผู้บริหารในสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบรวมภาคตัดขวาง ผลศึกษาชี้ให้เห็นว่าตัวแปรปฏิสัมพันธ์ระหว่าง
กรรมการทับซ้อนและการถือหุ้นของผู้บริหารทส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญในระดับ 5% โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นลบที่ -0.155 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน H2 และสรุปได้ว่า การถือหุ้นโดยผู้บริหารมี
ผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการทับซ้อนกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาดในเชิงลบ นอกจากนี้ค่า 
Adjusted R2 ในตารางที่ 6 เท่ากับ 0.370 จึงสรุปได้ว่าแบบจำลองที่สองที่มีตัวแปรปฏิสัมพันธ์เพิ่มจาก
แบบจำลองที่หนึ่ง สามารถอธิบายมูลค่าเพ่ิมทางการตลาดได้ร้อยละ 37.00 เพ่ิมจากแบบจำลองที่หนึ่งเพียง
เล็กน้อย ค่า Durbin-Watson เท่ากับ 1.934 ซึ่งอยู่ใกล้ค่า 2 แสดงว่าไม่พบปัญหาอัตตสหสัมพันธ์ของค่า
คงเหลือ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรทั้งหมดอยู่ในช่วงระหว่าง 1.24 ถึง 3.24 บ่งชี้ว่า
ไม่มีปัญหาการมีความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)   

 

 
รูปภาพที่ 2 แสดงกราฟปฏิสัมพันธ์ของตัวแปรกำกับการถือหุ้นของผู้บริหารต่อ 

ความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการทับซ้อน และมูลค่าเพ่ิมทางการตลาด 
 

จากรูปภาพที่ 2 ข้างต้นแสดงผลกระทบของตัวแปรกำกับหรือสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างกรรมการทับซ้อนกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาดในสองระดับ และเห็นได้ว่าความชันของ
เส้นแต่ละเส้นมีความแตกต่างกันและทราบทิศทางของความสัมพันธ์อย่างชัดเจน จึงน่าจะเพียงพอในการ
อธิบายความสำคัญของตัวแปรกำกับของงานวิจัยนี้ (Dawson, 2013) โดยสรุปผลการศึกษาในรูปภาพที่ 2 
แสดงให้เห็นว่าเมื่อสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารอยู่ในระดับต่ำกรรมการทับซ้อนจะมีความสัมพันธ์เชิงบวก



90

เล่่มที่่� 36: มกราคม-มิิถุุนายน 2568

จำลองการถดถอยเชิิงพหุุแบบ Pooled Ordinary Least Squares: Pooled OLS โดยมีีตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ ขนาดของ

บริิษััท ผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ มููลค่่าเพิ่่�มเชิิงเศรษฐศาสตร์์ ร่่วมกัับการควบคุุมตััวแปรปีี และตััวแปรอุุตสาหกรรม และ

มีีการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเป็็นตััวแปรกำกัับ

ผลการศึึกษาพบว่่า กรรมการทัับซ้้อนมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ในระดัับ 5% สะท้้อนว่่ากรรมการที่่�ดำรงตำแหน่่งในหลายบริิษััทจะทำหน้้าที่่�เป็็นสะพานเชื่่�อมโยงทรััพยากรภายนอกและ

เครืือข่่ายที่่�สำคัญัเข้า้สู่่�บริิษัทั ซึ่่�งทรััพยากรเหล่่าน้ี้�อาจรวมถึึงข้อ้มูลูข่่าวสาร โอกาสทางธุุรกิจิ ความร่่วมมืือ และการสนัับสนุนุ

ทางการเงินิ โดยกรรมการทับัซ้อ้นสามารถช่่วยลดความไม่่แน่่นอนจากสิ่่�งแวดล้อ้มภายนอกและช่่วยเสริมิสร้า้งความได้เ้ปรีียบ

ในการแข่่งขัันให้้กัับบริิษััทได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ ตามทฤษฎีีการพึ่่�งพาทรััพยากร (Resource Dependence Theory) 

ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับผลการศึึกษาของ Peng et al. (2015); Venkatesh et al. (2024); Park (2025); Hamdan 

(2018) ที่่�สนัับสนุุนว่่าการมีีกรรมการทัับซ้้อนมีีผลต่่อการเพิ่่�มประสิิทธิิภาพและมููลค่่ากิิจการ

นอกจากนี้� จากการขยายแบบจำลองที่่�เพิ่่�มตัวัแปรปฏิสิัมัพันัธ์ร์ะหว่่างกรรมการทับซ้อ้นและการถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิาร 

พบว่่าตััวแปรปฏิสัิัมพัันธ์ม์ีีความสััมพัันธ์เ์ชิงิลบกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดอย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติใินระดัับ 5% หมายความว่่า 

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิารในระดับัสูงูขึ้้�น จะลดทอนบทบาทกรรมการทับัซ้อ้นที่่�มีีต่่อการเพิ่่�มมูลูค่่าทางการตลาด หรืือกล่่าวได้ว้่่า  

สำหรับับริษิัทัที่่�มีีสัดัส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิารสูงู บทบาทของกรรมการทับัซ้อ้นที่่�จะช่่วยเพิ่่�มมูลูค่่าทางการตลาดของบริษิัทั

จะลดลง อาจเนื่่�องจากเมื่่�อผู้้�บริิหารถืือหุ้้�นสููงจนเกิิดการรวมศููนย์์อำนาจ กลไกการตรวจสอบถ่่วงดุุลจะไม่่เกิิดประสิิทธิิภาพ 

บทบาทของคณะกรรมการในการกำกัับดููแลลดลง และนำไปสู่่�พฤติิกรรมแสวงหาผลประโยชน์ส่่วนตน สอดคล้้องกัับแนวคิิด 

Entrenchment Effect และจากวิเคราะห์์รููปแบบในรููปภาพที่่� 2 ที่่�แสดงความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทับซ้้อนกัับ 

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดใน 2 ระดัับ คืือ ในระดัับที่่�สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารต่่ำมาก ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการ 

ทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดจะเป็็นเชิิงบวก ในทางตรงกัันข้้าม ในระดัับที่่�สััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารสููงมาก  

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างกรรมการทัับซ้้อนกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดจะเป็็นเชิิงลบ

โดยสรุปุผลการวิจัยัฉบับันี้้�ตอบคำถามงานวิจิัยัในบริบิทของบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์ใ์นประเทศไทยว่่า  

บทบาทกรรมการทับซ้้อนช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าทางการตลาดของบริิษััทผ่่านเครืือข่่ายและทรััพยากรที่่�เชื่่�อมโยง ขณะเดีียวกััน 

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารส่่งผลต่่อบทบาทของกรรมการทับซ้้อนที่่�จะช่่วยเพิ่่�มมููลค่่าทางการตลาดของบริิษััท หากบริิษััทใดมีี 

สัดัส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�บริิหารอยู่่�ในระดับัต่่ำ กรรมการทับัซ้อ้นมีีบทบาทช่่วยเพิ่่�มมูลูค่่าทางการตลาด แต่่ในทางตรงกัันข้า้ม 

เมื่่�อบริษิัทัใดผู้้�บริหิารถืือหุ้้�นอยู่่�ในระดับัสูงู บทบาทของกรรมการทับัซ้อ้นอาจจะลดมูลูค่่าทางการตลาดได้ ้อาจเนื่่�องด้ว้ยเมื่่�อ

ผู้้�บริิหารมีีอำนาจสููงขึ้้�นจากหุ้้�นที่่�ถืือครอง ทำให้้ยากต่่อการตรวจสอบและถอดถอน ประกอบกับัด้ว้ยกรรมการทับซ้อ้นมีีภาระ

หน้้าที่่�มากเกิินไป หรืืออาจกลายเป็็นกรรมการที่่�ขาดอิิสระ จึึงเป็็นกลไกในการตรวจสอบที่่�ไม่่ประสิิทธิิภาพ ลดความเชื่่�อมั่่�น 

ของนัักลงทุุน มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดจึึงลดลง

ข้้อเสนอแนะ (Recommendation)

1. ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบาย

เนื่่�องด้้วยกรรมการทับซ้้อนมีีความสััมพันัธ์์เชิงิบวกอย่่างมีีนัยัสำคัญักับัมูลูค่่าเพิ่่�มทางการตลาด ผู้้�วิจิัยัจึงึมีีข้อเสนอแนะ 

แก่่ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยว่่า ควรส่่งเสริิมให้้บริิษััทจดทะเบีียนมีีการสรรหากรรมการจากหลากหลายเครืือข่่าย 

ทั้้�งภาคธุุรกิิจ ภาครััฐ และภาคการศึึกษา เพื่่�อให้้เกิิดการเชื่่�อมโยงที่่�เอื้้�อต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาดของธุุรกิิจ กรรมการที่่�มีี 
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ประสบการณ์์จากหลากหลายภาคส่่วนสามารถนำความรู้้� ทัักษะ และเครืือข่่ายที่่�หลากหลายมาใช้้ในการบริิหารเชิิงกลยุุทธ์์

ได้้อย่่างมีีประสิทิธิภิาพ แต่่เมื่่�อการถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิารมีีมากเกินิ ส่่งผลให้บ้ทบาทของคณะกรรมการในการกำกับัดูแูลลดลง 

และขััดขวางอิิทธิิพลเชิิงบวกของกรรมการทัับซ้้อนในการเสริิมสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด หน่่วยงานกำกัับดููแลจึึงควร

กำหนดขอบเขตหรืือเงื่่�อนไขการเปิิดเผยข้้อมููลเกี่่�ยวกัับการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเพื่่�อป้้องกัันผลกระทบเชิิงลบที่่�อาจเกิิดขึ้้�น 

จากความเสี่่�ยงในการใช้้อำนาจที่่�ไม่่สอดคล้้องกัับผลประโยชน์ของผู้้�ถืือหุ้้�น หรืือการดำเนิินนโยบายที่่�มุ่่�งตอบสนอง 

ผลประโยชน์์ส่่วนตนของผู้้�บริิหารที่่�มากเกิินไป

นอกจากนี้้� เสนอแนะให้บ้ริษิัทัจดทะเบีียนควรกำหนดโครงสร้า้งคณะกรรมการบริษิัทัให้ม้ีีสัดัส่่วนกรรมการทับัซ้อ้น 

ที่่�เหมาะสม เพื่่�อประโยชน์์ในการสร้้างเครืือข่่ายทางธุุรกิิจ การแลกเปลี่่�ยนข้้อมููลเชิิงกลยุุทธ์์ อัันส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่าเพิ่่�ม

ทางการตลาด อย่่างไรก็ต็าม กรรมการทับัซ้อ้นไม่่ควรนั่่�งในหลายตำแหน่่งหลายบริษัิัทจนเกินิควร เนื่่�องจากส่่งผลให้ก้รรมการ

ไม่่สามารถทุ่่�มเทเวลาและความสามารถในการตรวจสอบการดำเนิินงานของผู้้�บริิหารได้้อย่่างเต็็มประสิิทธิิภาพ อีีกทั้้�งอาจ 

ก่่อให้้เกิิดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ได้้ ควรมีีมาตรการควบคุุมสััดส่่วนการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารเพื่่�อป้้องกัันการใช้้อำนาจ

ที่่�มีีในการลดบทบาทของกรรมการนการกำกัับดููแลกิิจการ

2. ข้้อจำกััดและข้้อเสนอแนะสำหรัับการงานวิิจััยในอนาคต

การศึึกษาครั้้�งนี้้�ได้้ให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับบทบาทของคณะกรรมการทัับซ้้อนต่่อมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด รวมถึึงสััดส่่วน

การถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารในฐานะตััวแปรกำกัับ โดยใช้ก้ลุ่่�มตััวอย่่างเป็น็บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์แห่่งประเทศไทย 

อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยนี้้�ยัังมีีข้้อจำกััด อาทิิเช่่น การมุ่่�งเน้้นเฉพาะเครืือข่่ายกรรมการทัับซ้้อน (Board Interlocking) ในทาง

ธุุรกิิจ โดยไม่่ครอบคลุุมถึึงเครืือข่่ายความสััมพัันธ์์ส่่วนบุุคคลประเภทอื่่�นของกรรมการทัับซ้้อน เช่่น ความสััมพัันธ์์เกี่่�ยวกัับ 

ภูมิูิภาคหรืือการศึกึษา อีีกทั้้�งการศึกึษาครั้้�งนี้้�ยังัใช้ข้้อ้มูลูเฉพาะบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทยในช่่วง

เวลา 3 ปีี จึึงมีีจำนวนตััวอย่่างกรรมการทัับซ้้อนค่่อนข้้างจำกััด

ดัังนั้้�นเพื่่�อให้้งานวิิจััยในอนาคตมีีความสมบููรณ์์มากขึ้้�น ผู้้�วิจััยจึึงขอเสนอแนะให้้ศึึกษาเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับผลกระทบ 

ของกรรมการทับซ้้อนที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัับผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่ หรืือผลกระทบของกรรมการทับซ้้อนที่่�เป็็นกรรมการอิสระ  

รวมถึึงอาจเพิ่่�มเติิมตััวแปรควบคุุมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับมููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด เช่่น สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างชาติิ  

ตามงานวิิจััยของ Park (2025) และสััดส่่วนการถืือหุ้้�นโดยผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่่สุุด ตามงานวิิจััยของ Morck, Shleifer, and 

Vishny (1988) เพื่่�อสนัับสนุุนผลการศึกึษาในครั้้�งน้ี้� รวมถึึงสามารถขยายผลเพ่ื่�อให้้มั่่�นใจว่่าความสััมพัันธ์ท์ี่่�สัังเกตได้้นั้้�นไม่่ได้้ 

ถููกขัับเคลื่่�อนโดยปััจจััยอื่่�น ๆ ที่่�ไม่่ได้้สัังเกต

นัักวิิจััยในอนาคตอาจศึึกษาเกี่่�ยวกัับบทบาทกรรมการทัับซ้้อนให้้ครอบคลุุมถึึงเครืือข่่ายส่่วนบุุคคลประเภทอื่่�น  

เช่่น เครืือข่่ายความสััมพัันธ์์เกี่่�ยวกัับภููมิิภาคและการศึึกษาของกรรมการ รวมถึึงสามารถขยายช่่วงระยะเวลาการเก็็บข้้อมููล

ให้ย้าวขึ้้�น เพื่่�อวิเิคราะห์ผ์ลกระทบในระยะยาวและความเปลี่่�ยนแปลงของตลาดทุนุในบริบิทที่่�หลากหลายมากขึ้้�น นอกจากนี้้� 

อาจศึกึษาในเชิงิวิเิคราะห์เ์ปรีียบเทีียบความสัมัพันัธ์ใ์นระดับัอุตุสาหกรรม เพื่่�อสะท้อ้นบริบิทเฉพาะของแต่่ละกลุ่่�ม หรืือขยาย

การศึึกษาในเชิิงเปรีียบเทีียบกัับตลาดหลัักทรััพย์์อื่่�น
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