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ผลกระทบของลกัษณะคณะกรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของคุณลักษณะคณะกรรมการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิคการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุ ข้อมูลที่ใช้ทั้งหมด 1,180 ตัวอย่าง ตั้งแตป่ี พ.ศ. 2557 – 2559 ส าหรับคุณลักษณะของ
คณะกรรมการที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ประกอบด้วย คณะกรรมการต่างชาติ คณะกรรมการที่มีความเช่ียวชาญ
ด้านบัญชีการเงิน คณะกรรมการเพศหญิง และคณะกรรมการจบการศึกษาระดับ PhD โดยที่ตัวช้ีวัดผลการ
ด าเนินงานที่ใช้ ได้แก่ ตัววัดผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial performance) วัดค่าด้วย ROA และตัว
วัดผลการด าเนินงานด้วยมูลค่าตลาด (Market value) วัดค่าด้วย Tobin’s Q ผลการวิจัยพบว่า คณะกรรมการ
ต่างชาติ คณะกรรมการที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงิน และคณะกรรมการเพศหญิงส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญ ในทางตรงกันข้ามพบว่าคณะกรรมการจบการศึกษาระดับ PhD ส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานในทิศทางลบ ดังนั้น หน่วยงานก ากับดูแล ผู้ถือหุ้น และนักลงทุน ควรพิจารณาถึง
คุณลักษณะเฉพาะของคณะกรรมการ ซึ่งอาจท าให้การปฏิบัติงานมีประสิทธิภาพ เพื่อน าไปสู่การสร้างผลการ
ด าเนินงานท่ีดีและส่งผลให้เกิดมูลค่าเพิ่มให้กับบริษัทได้อย่างยั่งยืน 
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THE EFFECT OF BOARD CHARACTERISTICS ON FIRM PERFORMANCE OF  
THE LISTED COMPANIES IN THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 

 
     Anuwat  Phakdee1* 

 
Abstract 
 The purpose of this paper is to investigate the effects of board characteristics on the 
financial performance of Thai listed firms. Board characteristics studied comprise foreign boards, 
board expertise, board gender, and board education of PhD. Firm performances are financial 
performance (ROA) and market value (Tobin’s Q). The study employed multiple regression to 
test the effect of board characteristics on firm performance using 1,180 firm-year observations 
from listed Thai firms over 2014 - 2016. The results show that foreign boards, board expertise, 
and board gender are positively associated with firm performance while a board education of 
PhD is negatively associated with firm performance. However, Governors and investors should 
consider the effects of board characteristics in order to support decision-making about the 
effectiveness of board characteristics.  
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บทน า 

การด าเนินธุรกิจในปัจจุบันของบริษัทจดทะเบียนหากต้องการเติบโตและด าเนินงานอยู่ไดอ้ย่างยั่งยนื
ได้นั้น ผู้มีส่วนได้เสียหรือผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องต้องค านึงถึงผลกระทบต่างๆ ซึ่งมิใช่เพียงแต่พิจารณาแต่ผลการ
ด าเนินงานจากผลก าไรของกิจการหรือผลประโยชน์เฉพาะกลุ่มบุคคล ซึ่งการพิจารณาจากตัวช้ีวัดผลการ
ด าเนินงานเพียงอย่างเดียวอาจไม่สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จริง เนื่องจากฝ่ายบริหารอาจตกแต่งตัวเลขทาง
บัญชีเพื่อให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นไปตามที่ผู้ใช้ข้อมูลคาดหวัง ส่งผลให้กลุ่มผู้มีส่วนได้เสียตัดสินใจ
ผิดพลาดได้ นอกจากนั้นตามทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ยังได้อธิบายถึงความขัดแย้งทางผลประโยชน์
ระหว่างผู้ถือหุ้นและฝ่ายบริหาร โดยความขัดแย้งดังกล่าวส่งผลให้ผู้บริหารไม่สามารถด าเนินงานให้บรรลุ
วัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นได้ ดังนั้นกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ และหน่วยงานก ากับดูแลจึงให้ความสนใจกับประเด็น
การก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance: CG) หรือ บรรษัทภิบาล ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้อธิบายความหมายของ CG ว่าเป็นระบบที่จัดให้มีโครงสร้างการบริหารงานและกระบวนการของ
ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขันใน
อุตสาหกรรม เพื่อน าไปสู่การเจริญเติบโต (Growth) และการเพิ่มมูลค่า (Value added) ให้กับผู้ถือหุ้นในระยะ
ยาวและยั่งยืน รวมทั้งต้องค านึงถึงกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ อย่างไรก็ตาม CG เป็นเพียงหลักการที่กิจการต้อง
น าไปปรับใช้ให้เหมาะสมกับลักษณะการด าเนินธุรกิจ โดยโครงสร้างที่ส าคัญในการท าหน้าที่ก ากับ ติดตาม การ
ท างานของฝ่ายบริหาร คือ คณะกรรมการบริษัท ซึ่งถือว่าเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการก ากับติดตามการปฏิบัติ
หน้าที่และลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ของทั้ง 2 ฝ่ายได้ นอกจากนั้นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ยังต้องระดมเงินทุนจากกลุ่มนักลงทุนและสาธารณะชน โดยที่กลุ่มดังกล่าวไม่สามารถเข้าไปมีส่วนร่วมบริหาร
จัดการภายในบริษัทได้อย่างใกล้ชิด จึงต้องแต่งตั้งกลุ่มบุคคลที่ไว้วางใจให้เป็นคณะกรรมการเพื่อเข้าไปควบคุม
และก ากับดูแลผู้บริหารการด าเนินงานในบริษัทแทนตนเอง อย่างไรก็ตามเพื่อให้เกิดความเช่ือมั่นในการปฏิบัติ
หน้าที่ของคณะกรรมการ คณะการจึงต้องปฏิบัติหน้าที่เพื่อรักษาผลประโยชน์ของบริษัทและของผู้ถือหุ้นอย่าง
เต็มที่ โดยไม่ใช้ต าแหน่งของตนในการหาประโยชน์หรือฉวยโอกาสจากบริษัท นอกจากนั้นยังต้องก ากับ ติดตาม 
และดูแลฝ่ายจัดการให้ท างานอย่างมีประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมาย เพื่อให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่า
กับเงินลงทุน (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. 2560) 

จากเหตุผลดังกล่าวแสดงใหเ้ห็นว่าการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการเป็นการส่งเสริมให้บริษัทมีผล
การด าเนินงานที่ดีและสร้างความเช่ือมั่นให้กับผู้ถือหุ้นและนักลงทุน ซึ่งมีงานวิจัยในอดีตได้ ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ของลักษณะคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของกิจการ พบว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการ
ต่างชาติสร้างความได้เปรียบในการปฏิบัติหน้าที่ เนื่องจากคณะกรรมการดังกล่าวมีความรู้ความเช่ียวชาญใน
บริบทท่ีแตกต่างจากคณะกรรมการในประเทศ นอกจากน้ันคณะกรรมการต่างชาติยังถูกมองว่ามีความเป็นอิสระ
และสามารถน าความรู้ความเช่ียวชาญที่หลากหลายมาใช้ในการปฏิบัติหน้าที่คณะกรรมการได้ รวมทั้งประเด็น
ดังกล่าวก าลังถูกให้ความสนใจในต่างประเทศ รวมทั้งการมีคณะกรรมการต่างชาติในบริษัทนั้นเป็นไปตามทฤษฎี
การพึ่งพาทรัพยากร (Resource dependency theory) (Marimuthu and Kolandaisamy, 2009; Sridharan 
and Marsinko, 1997; Chen et al., 2008) นอกจากน้ันยังได้อธิบายถึงข้อดีของคณะกรรมการต่างชาติในเรื่อง
ของการมีคุณสมบัติที่เพียงพอในการปฏิบัติหน้าที่ กล่าวคือ อาจมีความรู้ความสามารถในอุตสาหกรรมอย่างรอบ
ด้าน รวมทั้งความแตกต่างของความรู้ของกรรมการแต่ในแต่ละคน โดยกรรมการต่างชาติสามารถที่จะปฏิบัติ
หน้าที่ให้มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นด้วยความเช่ียวชาญที่หลากหลาย ซึ่งกรรมการในประเทศอาจมีไม่เพียงพอ 
(Chen et al., 2008) นอกจากนั้นคณะกรรมการต่างชาติสามารถช่วยสร้างความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนต่างชาติ 
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โดยอธิบายว่าเป็นการจัดการอย่างมืออาชีพเพื่อให้ได้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด (Oxelheim and Randoy, 2003) 
และงานวิจัยของ Augustine Ujunwa. (2012) พบว่าจ านวนคณะกรรมการต่างชาติหรือสัญชาติอื่น ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการ นอกจากนั้นสิ่งส าคัญอีกประการหนึ่ง คือ ความเช่ียวชาญหรือ
ความรู้ความสามารถทางบัญชีการเงิน เนื่องจากคณะกรรมการจ าเป็นต้องน าสิ่งดังกล่าวน ามาใช้ส าหรับธุรกิจท่ี
ซับซ้อนหรือการพิจารณาแหล่งเงินทุน เป็นต้น โดยงานวิจัยของ VanNess, et al (2010) อธิบายว่ากิจการที่มี
ความซับซ้อนของกิจกรรมของธุรกิจ จ าเป็นต้องอาศัยประสบการณ์และความเป็นมืออาชีพของคณะกรรมการ 
และงานวิจัยของ S. K. Johl et al. (2015) พบว่าประสบการณ์ของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล
การด าเนินงานของบริษัท นอกจากนั้นงานวิจัยของ Bill Francis et al. (2012) พบว่าคณะกรรมการภายนอกที่
มีความเช่ียวชาญด้านการเงินมีความส าคัญต่อผลการด าเนินงานของกิจการ ส าหรับการถ่วงดุลในการปฏิบัติ
หน้าที่ ซึ่งการมีคณะกรรมการเพศหญิงส่งผลให้การปฏิบัติหน้าที่มีความละเอียดรอบครอบ และตัดสินใจได้ดี
ยิ่งขึ้น โดยงานวิจัยของ Ryan and Haslam (2005) พบว่าคณะกรรมการเพศหญิงเป็นการสร้างความมั่นใจ
ให้กับผู้ถือหุ้นว่าจะสามารถท าให้กิจการประสบความส าเร็จได้ โดยงานวิจัยของ Augustine Duru et al. (2016) 
พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน นอกจากนั้นทักษะความคิด 
ความเข้าใจและความสามารถในการวิเคราะห์ธุรกิจ ถือว่ามีความจ าเป็นอย่างยิ่งต่อการสร้างมูลค่าให้กับกิจการ 
โดยตามที่ทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากร คณะกรรมการจึงถือว่าเป็นทรัพยากรเชิงกลยุทธ์ ดังนั้นคุณสมบัติด้านระดบั
การศึกษาที่สูงนั้น เป็นองค์ประกอบที่ส าคัญที่คณะกรรมการควรมี ซึ่ง Carpenter and Westphal. (2001) ได้
อธิบายเพิ่มเติมว่าคุณสมบัติด้านการศึกษา เช่น การศึกษาระดับ PhD ของคณะกรรมการจะสามารถน ามา
ประยุกต์ใช้ส าหรับการปฏิบัติงานในการวิเคราะห์เชิงลึก หรือการวางแผนทางธุรกิจ รวมทั้งมีความระมัดระวัง
อย่างละเอียดรอบครอบ จึงแสดงให้เห็นว่าลักษณะดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งในหน้าที่การก ากับดูแลกิจการ 
(Carpenter and Westphal. 2001) นอกจากนั้นงานวิจัยของ Augustine Ujunwa. (2012) พบว่าคณะกรรมการ
ที่จบการศึกษาระดับ PhD ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการ  

จากลักษณะของคณะกรรมการที่ได้อธิบายไว้ข้างต้นแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการปฏิบัตหิน้าที่
ของคณะกรรมการ ซึ่งต้องมีลักษะเฉพาะ เช่น ความหลากหลายเช้ือชาติ  เพศ ความรู้ความสามารถ และระดับ
การศึกษาในการสร้างผลการด าเนินงานที่ดีให้กับบริษัท ดังนั้นงานวิจัยครั้งนี้จึงสนใจศึกษาผลกระทบของ
ลักษณะคณะกรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งใน
อนาคตบริษัทต่างๆ ต้องมีโครงสร้างของคณะกรรมการใหม่ที่มีองค์ประกอบของคณะกรรมการที่มีพลังและ
ความสามารถในการขับเคลื่อนธุรกิจให้เติบโตอย่างยั่งยืน โดยมีมูลค่าเพิ่มตามความคาดหวังของผู้ลงทุน การที่
กิจการมีคณะกรรมการที่มีความสามารถ มีความเป็นผู้น า เป็นอิสระ มีความมุ่งมั่นอย่างแรงกล้า และสนใจวิธีการ
ที่จะก ากับดูแลในการบริหารบริษัทให้ประสบความส าเร็จ โดยไม่ต้องพึงพาอาศัยแรงสนับสนุนจากผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่หรือผู้บริหารและกรรมการที่เป็นบุคคลภายใน (ยุทธ วรฉัตรธาร. 2557) จึงท าให้เกิดความเช่ือมั่นต่อนัก
ลงทุนและตลาดทุนต่อไป 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพื่อศึกษาผลกระทบของลักษณะคณะกรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะเฉพาะของคณะกรรมการและผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 458 บริษัท ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มบริษัทจด
ทะเบียนที่อยู่ในระหว่างฟื้นฟูกิจการ และบริษัทกลุ่มกองทุนและธุรกิจขนาดกลาง (MAI) เนื่องจากกลุ่มบริษัท
เหล่านี้ต้องปฏิบัติตามข้อบังคับของหน่วยงานเฉพาะที่เกี่ยวข้องและมีหลักเกณฑ์อื่นๆ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่
ครบถ้วนตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย จึงเหลือข้อมูลตัวอย่าง (Observations) ที่ใช้ในการศึกษาจ านวน 1,180 
ปี-บริษัท (Firm years) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 – 2559 รวม 3 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี แบบ
แสดงรายการ 56-1 และงบการเงินประจ าปี ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ด้วยแบบบันทึก
ข้อมูล ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
ทดสอบผลกระทบของตัวแปรอิสระต่อตัวแปรตาม นอกจากนั้นการวิจัยครั้งนี้ใช้ตัววัดผลการด าเนินงานทาง
การเงิน (Financial performance) ซึ่งวัดค่าด้วย ROA และตัววัดผลการด าเนินงานด้วยมูลค่าตลาด (Market 
value) ซึ่งวัดค่าด้วย Tobin’s Q โดยแบ่งเป็นตัวแบบการวิจัย 2 ตัวแบบ (Model) ดังนี ้

ตัวแบบที่ 1 
ROA  = α0 + α1BFOR + α2BEXP + α3BGEN + α4 BEDU + α5 DE + α6SIZE+ α7CFO + ε 
ตัวแบบที่ 2 
Tobin’s Q = α0 + α1BFOR + α2BEXP + α3BGEN + α4 BEDU + α5 DE + α6SIZE+ α7CFO + ε 
 
โดยท่ี 
ROA  = ผลการด าเนินงานทางการเงิน วัดด้วยค่า ROA 
Tobin’s Q =  ผลการด าเนินงานมูลค่าตลาด วัดด้วยค่า Tobin’s Q 
BFOR  = สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาต ิ
BEXP  = สัดส่วนคณะกรรมการที่มคีวามเชีย่วชาญด้านบัญชีการเงิน 
BGEN  = สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 
BEDU  = สัดส่วนคณะกรรมการจบการศึกษาระดับ PhD 
DE  = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ 
SIZE  = ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวม 
CFO  = กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิหารด้วยสินทรัพย์รวม 
ε   = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 
ผลการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนีเ้ก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิด้วยแบบบันทึกข้อมูล พบว่ามีข้อมูลตัวอย่าง
จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2557 – 2559 จ านวน 1,180 ปี-บริษัท 
ซึ่งต้องน าข้อมูลตัวอย่างดังกล่าวไปพิจารณาค่าสถิติพื้นฐาน (Descriptive statistics) เพื่อตรวจสอบ ค่าเฉลี่ย 
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน แล้วจึงน าไปวิเคราะห์ผลกระทบด้วยเทคนิคการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุ (Multiple regression) ต่อไป โดยข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรทีใ่ช้ในการวิจัยแสดงดังตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1 ข้อมูลพื้นฐานของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 
 
ตัวแปรวิจัย จ านวนข้อมูล Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA* 1180 -0.313 1.034 0.071 0.105 
Tobin’s Q* 1180 0.021 19.129 2.444 2.783 
BFOR 1180 0.000 0.900 0.083 0.170 
BEXP 1180 0.000 0.667 0.213 0.143 
BGEN 1180 0.000 0.667 0.193 0.148 
BEDU 1180 0.000 0.625 0.112 0.116 
DE 1180 -16.864 17.844 0.915 1.430 
SIZE 1180 7.907 12.349 9.720 0.625 
CFO 1180 -0.444 1.039 0.066 0.115 

หมายเหต:ุ ตัวแปรตาม* 
  

ตารางที่ 1 ข้อมูลทั่วไปที่ใช้ในการวิจัยของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามเพื่อตรวจสอบค่าเฉลี่ย 
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ในระดับยอมรับได้ จึงต้องไปวิเคราะห์ Correlation matrix 
และค่าสถิติอื่นๆ เพื่อทดสอบปัญหา Multicollinearity ของตัวแปรต่อไป 
 
ตารางที่ 2  Correlation matrix 
 
ตัวแปรวิจัย ROA* Tobin’s Q* BFOR BEXP BGEN BEDU DE SIZE CFO 
ROA* 1 .267** 0.014 .069* 0.044 0.002 -.085** .083** .591** 
Tobin’s Q* .267** 1 .123** .077** .060* -.091** -.078** -.059* .189** 
BFOR 0.014 .123** 1 -.111** -.190** -.086** -0.012 .158** .087** 
BEXP .069* .077** -.111** 1 .185** -.095** .085** -0.036 0.044 
BGEN 0.044 .060* -.190** .185** 1 -.095** -.113** -.226** -0.019 
BEDU 0.002 -.091** -.086** -.095** -.095** 1 0.014 .146** 0.007 
DE -.085** -.078** -0.012 .085** -.113** 0.014 1 .307** -.090** 
SIZE .083** -.059* .158** -0.036 -.226** .146** .307** 1 0.033 
CFO .591** .189** .087** 0.044 -0.019 0.007 -.090** 0.033 1 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
เมื่อพิจารณาผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรจากค่าสถิติ Pearson Correlation ตามที่

แสดงไว้ในตารางที่ 2 และตรวจสอบควบคู่กับค่าสถิติ Tolerance และค่า VIF ในตารางที่ 3 และ 4 พบว่าตัวแปร
อิสระทุกตัวที่ใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุไม่มีความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงจนท าให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity แฝงอยู่ในตัวแบบสมการ ซึ่งปัญหาดังกล่าวส่งผลให้การตีความผลการวิจัยอาจไม่ถูกต้องและ
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ความน่าเช่ือถือลดน้อยลง นอกจากนั้นเมื่อพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-Watson ถือว่ามีค่าคลาดเคลื่อนทีเ่ป็นอิสระ
ต่อกัน ส าหรับผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุ ของตัวแบบที่ 1 และตัวแบบที่ 2 แสดงดังตารางที่ 3 และ 4 ตามล าดบั 
 
ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุ ตัวแบบที่ 1 ค่า ROA (ตัววัดผลการด าเนินงานทางการเงิน) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficients  t-statistic Sig. Tolerance VIF 
(Constant) 

 
-3.413 0.001   

BFOR -0.040 -1.655  0.098* 0.917 1.090 
BEXP 0.036 1.507 0.132 0.937 1.067 
BGEN 0.056 2.277  0.023** 0.889 1.125 
BEDU -0.011 -0.459 0.646 0.95 1.052 
DE -0.062 -2.488  0.013** 0.878 1.139 
SIZE 0.105 4.114  0.000*** 0.832 1.203 
CFO 0.585 24.842  0.000*** 0.978 1.023 
Sig. F 0.000 
F Change  95.949 
R 0.604 
R Square 0.364 
Adjusted R Square 0.361 
Durbin-Watson 2.028 

หมายเหต:ุ ระดับนัยส าคัญ 0.10*, 0.05**, 0.01*** 
 

จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบพบว่าตัวแบบการวิจัยโดยรวมมีค่า F change = 95.949 (Sig.F= 
0.000) และพบนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตัวแบบในการท านายผลกระทบของคุณลักษณะของ
คณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตัวแบบที่
เหมาะสมและมีตัวแปรในตัวแบบอย่างน้อยหนึ่งตัวที่สามารถท านายผลการด าเนินงานของบริษัทได้ โดยที่ตัวแปร
อิสระในตัวแบบท่ีพบนัยส าคัญสามารถร่วมกันอธิบายผลการด าเนินงานท่ีวัดค่าด้วย ROA ได้ 36.40%  

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพบตัวแปรอิสระที่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของตัวแบบที่ 1             
วัดค่าผลการด าเนินงานด้วยค่า ROA ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดทางการเงิน พบว่าสัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ (BFOR) มีค่า         
t-statistic = -1.655 (Sig. = 0.098) และพบนัยส าคัญทางสถิติ โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยมีค่าเท่ากับ -0.040 
ซึ่งแสดงว่าเมื่อตัวแปรอื่นๆ ในสมการคงที่ และถ้าสัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติเพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วยจะส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทมีอัตราลดลง -0.040 ส าหรับสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง (BGEN) มีค่า t-statistic   = 
2.277 (Sig. = 0.023) และพบนัยส าคัญทางสถิติ โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยมีค่าเท่ากับ 0.056 ซึ่งแสดงว่าเมื่อ
ตัวแปรอื่นๆ ในสมการคงที่ และถ้าสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงเพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วยจะส่งผลให้ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทมีอัตราเพิ่มขึ้น 0.056 อย่างไรก็ตามการวิจัยครั้งนี้ไม่พบผลกระทบของสัดส่วนคณะกรรมการที่มีความ
เช่ียวชาญด้านบัญชีการเงิน (BEXP) และสัดส่วนคณะกรรมการจบการศึกษาระดับ PhD (BEDU) ต่อผลการ
ด าเนินงานท่ีวัดค่าด้วย ROA ส่วนตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน โดยที่
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ขนาดกิจการ (SIZE) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (CFO) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญ และในทางตรงกันข้ามพบว่าอัตราหนี้สิน (DE) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงานอย่างมี
นัยส าคัญ  

 
ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุ ตัวแบบที่ 2 ค่า Tobin’s Q (ตัววัดผลการด าเนินงานด้วยมูลคา่ตลาด) 
 

ตัวแปรอิสระ Coefficients  t-statistic Sig. Tolerance VIF 
(Constant) 

 
2.841      0.005   

BFOR 0.128 4.337   0.000*** 0.917 1.090 
BEXP 0.070 2.403  0.016** 0.937 1.067 
BGEN 0.053 1.772 0.077* 0.889 1.125 
BEDU -0.062 -2.144 0.032* 0.95 1.052 
DE -0.046 -1.513 0.130 0.878 1.139 
SIZE -0.047 -1.525 0.127 0.832 1.203 
CFO 0.174 6.092   0.000*** 0.978 1.023 
Sig. F 0.000 
F Change  12.425 
R 0.263 
R Square 0.069 
Adjusted R Square 0.064 
Durbin-Watson 1.858 

หมายเหต:ุ ระดับนัยส าคัญ 0.10*, 0.05**, 0.01*** 
 

จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบพบว่าตัวแบบการวิจัยโดยรวมมีค่า F change = 12.425 (Sig.F= 
0.000) และพบนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตัวแบบในการท านายผลกระทบของคุณลักษณะของ
คณะกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตัวแบบที่
เหมาะสมและมีตัวแปรในตัวแบบอย่างน้อยหนึ่งตัวที่สามารถท านายผลการด าเนินงานของบริษัทได้ โดยที่ตัวแปร
อิสระในตัวแบบท่ีพบนัยส าคัญสามารถร่วมกันอธิบายผลการด าเนินงานท่ีวัดค่าด้วย Tobin’s Q ได้ 6.9%  

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพบตัวแปรอิสระที่ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของตัวแบบที่ 2  
วัดค่าผลการด าเนินงานด้วยค่า Tobin’s Q ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดมูลค่าตลาด (Market Value) พบว่า สัดส่วน
คณะกรรมการต่างชาติ (BFOR) มีค่า t-statistic = 4.337 (Sig. = 0.000) และพบนัยส าคัญทางสถิติ โดยที่ค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยมีค่าเท่ากับ 0.128 ซึ่งแสดงว่าเมื่อตัวแปรอื่นๆ ในสมการคงที่ แ ละถ้าสัดส่วน
คณะกรรมการต่างชาติเพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วยจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทมีอัตราเพิ่มขึ้น 0.128 รวมทั้ง
สัดส่วนคณะกรรมการที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงิน (BEXP) มีค่า t-statistic = 2.403 (Sig. = 0.016) 
และพบนัยส าคัญทางสถิติ โดยที่ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยมีค่าเท่ากับ 0.070 ซึ่งแสดงว่าเมื่อตัวแปรอื่นๆ ใน
สมการคงที่ และถ้าสัดส่วนคณะกรรมการที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงินเพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วยจะส่งผลให้ผล
การด าเนินงานของบริษัทมีอัตราเพิ่มขึ้น 0.070 นอกจากนั้นสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง (BGEN) มีค่า t-
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statistic  = 1.772 (Sig. = 0.077) และพบนัยส าคัญทางสถิติ โดยที่ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยมีค่าเท่ากับ 0.053 
ซึ่งแสดงว่าเมื่อตัวแปรอื่นๆ ในสมการคงที่ และถ้าสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงเพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วยจะสง่ผลใหผ้ล
การด าเนินงานของบริษัทมีอัตราเพิ่มขึ้น 0.053 และตัวแบบดังกล่าวยังพบว่าสัดส่วนคณะกรรมการจบการศึกษา
ระดับ PhD (BEDU) มีค่า t-statistic = -2.144 (Sig. = 0.032) และพบนัยส าคัญทางสถิติ โดยที่ค่าสัมประสิทธ์ิ
การถดถอยมีค่าเท่ากับ -0.062 ซึ่งแสดงว่าเมื่อตัวแปรอื่นๆ ในสมการคงที่ และถ้าสัดส่วนคณะกรรมการจบ
การศึกษาระดับ PhD เพิ่มขึ้นหนึ่งหน่วยจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทมีอัตราลดลง 0.062 นอกจากน้ัน
ตัวแปรควบคุมที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้พบว่าจากการด าเนินงาน (CFO) มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
อย่างมีนัยส าคัญ แต่ไม่พบผลกระทบของขนาดกิจการ (SIZE) และอัตราหนี้สิน (DE) ต่อผลการด าเนินงาน 
  
สรุปและอภิปรายผลการวิจัย 

ในการวิจัยครั้งนี้พบว่าสัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานท่ีวัดด้วยค่า 
Tobin’s Q ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีสัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติสูงขึ้น
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้นด้วย ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Augustine Ujunwa. (2012) พบว่า
คณะกรรมการต่างชาติส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน ซึ่งอาจเกิดจากความได้เปรียบจากองค์ความรู้ 
(Knowledge) ที่หลากหลายจากกรรมการต่างประเทศ โดยคณะกรรมการดังกล่าวสามารถน าความรู้ความเช่ียวชาญ
ที่หลากหลายมาประยุกต์ใช้ในการปฏิบัติหน้าที่อย่างเหมาะสมและตรงสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจในประเทศไทย 
และเป็นไปตามทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากร (Resource dependency theory) ซึ่งสามารถน ามาใช้ในการก ากับ
ติดตามการท างานของฝ่ายบริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

นอกจากนั้นในการวิจัยครั้งนี้ยังพบว่าสัดส่วนคณะกรรมการที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงิน 
(BEXP) ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกล่าวคือ ถ้ามีสัดส่วน
คณะกรรมการที่มีความเช่ียวชาญด้านบัญชีการเงินเพิ่มขึ้นส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสูงขึ้น ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ S. K. Johl et al. (2015) พบว่าประสบการณ์ของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท และงานวิจัยของ Bill Francis et al. (2012) พบว่าคณะกรรมการภายนอกที่มีความเช่ียวชาญ
ด้านการเงินมีความส าคัญต่อผลการด าเนินงานของกิจการ โดยเหตุผลที่จ าเป็นของความเช่ียวชาญดังกล่าว ถือว่ามี
ความจ าเป็นต่อบริษัทเนื่องจากความซับซ้อนของการด าเนินธุรกิจ คณะกรรมการต้องมีประสบการณ์และความ
เช่ียวชาญ ในการก ากับติดตามเพื่อให้บริษัทบรรลุวัตถุประสงค์ ไม่ว่าจะเป็นการสร้างมูลค่าเพิ่มหรือผลก าไรจากการ
ด าเนินงาน ดังนั้น คณะกรรมการควรมีความเชี่ยวชาญด้านบัญชีและการเงิน เพื่อน าไปปฏิบัติหน้าที่ในการก ากับ 
ติดตาม การปฏิบัติงานของผู้บริหาร เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพในการด าเนินงานและสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นได้  
นอกจากนั้นผลการวิจัยพบว่าสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง (BGEN) ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในทิศทาง
เดียวกัน สอดคล้องกับ Vincent O. et al. (2015) และ Augustine Duru et al. (2016) พบว่าความหลากหลายทาง
เพศ ซึ่งวัดค่าจากส่วนคณะกรรมการเพศหญิง มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน อาจกล่าวได้ว่าการมี
คณะกรรมการเพศหญิงส่งผลให้มีความละเอียดรอบครอบในการตัดสินใจอย่างระมัดระวัง และยังสามารถน าทักษะที่
โดดเด่น ในเรื่องความรู้และความสามารถในการท างานของตนมาใช้ในการปฏิบัติหน้าที่ได้ โดยคณะกรรมการเพศ
หญิงให้ความสนใจในการควบคุมเป็นพิเศษ รวมทั้งการให้ค าปรึกษาต่างๆ ส าหรับวัฒนธรรมในประเทศไทยไม่ได้
จ ากัดเรื่องเพศส่งผลให้เพศหญิงมีโอกาสเท่าเพศชาย จึงท าให้คณะกรรมการปฏิบัติหน้าที่อย่างเต็มความสามารถใน
การก ากับ ติดตาม การบริหารงานของฝ่ายบริหาร นอกจากนั้นคณะกรรมการบริษัทในอดีตมีเฉพาะเพศชาย และเมื่อ
มีคณะกรรมการเพศหญิงรวมอยู่จึงเป็นการน าไปสู่ความหลากหลายทางเพศ และอาจยอมรับได้ว่าการมี
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คณะกรรมการเพศหญิงรวมอยู่ส่งผลให้มีอิสระมากขึ้น ซึ่งกลุ่มคณะกรรมการเพศหญิงไม่เป็นส่วนหนึ่งของกลุ่ม
คณะกรรมการเพศชาย (Carter et al. 2003) ดังนั้น บริษัทควรเปิดโอกาสให้กับคณะกรรมเพศหญิงและส่งเสริมให้มี
ความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการเพื่อให้การปฎิบัติหน้าที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 อย่างไรก็ตามงานวิจัยครั้งนี้พบว่าสัดส่วนคณะกรรมการจบการศึกษาระดับ PhD (BEDU) ส่งผล
กระทบต่อผลการด าเนินงานในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับ Hanoku Bathula. (2008) ได้ศึกษาถึงคุณลักษณะ
ของคณะกรรมการบริษัทในประเทศนิวซีแลนด์ พบว่าการศึกษาในระดับปริญญาเอกมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ด าเนินงาน เหตุผลหนึ่งอาจเป็นเพราะว่าสัดส่วนคณะกรรมการที่จบการศึกษาระดับปริญญาเอกอาจมีสาขาที่
หลากหลาย ซึ่งคณะกรรมการอาจไม่สามารถน าความรู้ดังกล่ าวมาประยุกต์ใช้ในการปฏิบัติหน้าที่ของ
คณะกรรมการได้ นอกจากนั้นตามทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากร คณะกรรมการถือว่าเป็นทรัพยากรเชิงกลยุทธ์ 
ดังนั้นคุณสมบัติด้านการศึกษาในระดับที่สูงขึ้น จึงเป็นสิ่งที่จ าเป็นส าหรับการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการ
ถึงแม้ว่าการวิจัยครั้งนี้ไม่พบผลกระทบดังกล่าว แต่ยังมีงานวิจัยในอดีตของ Augustine Ujunwa (2012) ได้พบ
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญระหว่างการศึกษาระดับ PhD ของคณะกรรมการและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทในประเทศไนจีเรีย สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Salim Darmadi (2011) พบว่าระดับการศึกษามี
อิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการที่วัดด้วยค่า ROA  ดังนั้น คณะกรรมการที่มีการศึกษาในระดับ 
PhD อาจเป็นปัจจัยที่ส าคัญในการปฏิบัติงาน ซึ่งจะน าไปสู่กระบวนการตัดสินใจอย่างมีประสิทธิภาพต่อบริษัท 
โดยการศึกษาในระดับ PhD นั้นได้เพิ่มทักษะต่างๆ ในการตรวจสอบเชิงลึก และมีความรอบรู้ในการวิเคราะห์
ประเด็นปัญหาได้อย่างชัดเจน จึงท าให้การตัดสินใจมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ส่งผลให้เป็นการเพิ่มมูลค่าให้แก่
บริษัทได้ในระยะยาว 
 
ข้อเสนอแนะ 
 หน่วยงานก ากับดูแล คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพย์ นักลงทุน และผู้ถือหุ้นของบริษัท ควรพิจารณา
ถึงลักษณะเฉพาะของคณะกรรมการไม่ว่าจะเป็นเพศ การศึกษา และความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการ รวมทั้ง
การมีคณะกรรมการชาวต่างชาติ เนื่องจากคุณลักษณะดังกล่าวส่งเสริมให้คณะกรรมการปฏิบัติงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและสร้างสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการได้เมื่อพิจารณาจากตัวช้ีวัดในการวิจัย รวมทั้งนักลงทุน
สามารถน าประเด็นดังกล่าวไปพิจารณาเพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนต่างๆ และเพื่อให้มั่นใจว่าเงิน
ลงทุนของตนในบริษัทได้ถูกน าไปใช้อย่างมีประสิทธิผลเนื่องจากกลไกการก ากับดูแลภายในบริษัท โดย
คณะกรรมการก ากับ ติดตาม ที่มีประสิทธิภาพ ส าหรับการวิจัยครั้งต่อไปอาจศึกษาถึงระดับการการศึกษาในแต่
ละระดับและสาขาท่ีศึกษา และเปลี่ยนตัวช้ีวัดผลการด าเนินงานอ่ืนเพื่อเปรียบเทียบกับผลการวิจัยครั้งนี้ 
 
กิตติกรรมประกาศ 
 ผลการวิจัยครั้งนี้ส าเร็จลุล่วงได้ เนื่องจากผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.เกรียงไกร บุญเลิศอุทัย ที่คอยให้
ความช่วยเหลือ ค าแนะน าและแนวคิดในการวิจัยขอกราบขอบพระคุณอย่างสูงมา ณ โอกาสนี้ และขอขอบคุณ
มหาวิทยาลัยราชภัฏจันทรเกษมที่สนับสนุนเงินอุดหนุนการวิจัยครั้งนี้ 
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