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บทคัดย่่อ

ง  านวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์	 เพ่�อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานขัอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี	พ.ศ.	2562–2565	โดยใช�ขั�อมูลจำนวน	1,708	ตัวอย่าง	

(ปี-บริษัท)	ตัววัดผลการดำเนินงานในงานวิจัยน้ีวัดค่าจากฐานขั�อมูลทางตลาดและฐานขั�อมูลทางบัญชี	และใช�เทคนิค

การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย	 ผลการวิจัยพบว่า	 ขันาดคณะกรรมการ	 ประธานกรรมการ 

เพศหญิง	 คณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน	 และคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ 

ดำเนินงาน	 ในทางตรงขั�ามพบว่า	 คณะกรรมการเพศหญิงและคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอกมี 

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน	อย่างไรก็ตาม	ผลการวิจัยนี้พบว่า	ผลกระทบจากช่วงเวลาก่อน	COVID-19	และ

ระหว่าง	 COVID-19	 รวมทั้งความแตกต่างขัองอุตสาหกรรมทำให�ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับผล

การดำเนินงานแตกต่างกัน

คำาสำาค่ญ :  คุณลักษณะขัองคณะกรรมการ	ผลการดำเนินงาน	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ABSTRACT

This	research	aims	to	study	the	relationship	between	board	characteristics	and	firm	performance	

of	 listed	 companies	 on	 the	 Stock	 Exchange	 of	 Thailand	 during	 2019-2022,	 using	 a	 sample	 of	

1,708	 firm-years.	 Firm	 performance	measures	 in	 this	 research	 are	 obtained	 from	market	 and	

accounting	 bases.	 Multiple	 regression	 analysis	 techniques	 are	 used	 to	 test	 research	 hypotheses.	 The	

research	 results	 indicate	 that	 board	 size,	 chairwoman,	 financial	 and	 accounting	 expertise,	 and	 foreign	

boards	 negatively	 correlate	 with	 firm	 performance.	 In	 contrast,	 female	 boards	 and	 boards	 with	 the	

highest	educational	attainment	at	the	doctorate	level	have	a	positive	relationship	with	firm	performance.	

However,	the	results	of	this	research	suggest	that	the	effects	of	the	pre-COVID-19	and	during	COVID-19	

periods,	 as	 well	 as	 industry	 differences,	 led	 to	 the	 conclusion	 that	 the	 relationship	 between	 board	

characteristics	and	performance	varied.
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บทนำา
การกำกับดูแลกิจการ	(Corporate	Governance:	CG)	เป็นสิ�งสำคัญต่อกิจการและผู�มีส่วนได�เสียในประเทศเกิดใหม	่

(Emerging	 Countries)	 ซึ�งจะช่วยลดความขััดแย�งทางผลประโยชน์	 ส่งเสริมให�เกิดการกำกับดูแลกิจการที�ดี	 และสร�าง 

ความเช่�อมั�นต่อนักลงทุน	ประเทศไทยถ่อเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่	และในช่วงเด่อนกรกฎาคม	ค.ศ.	1997	 เกิดวิกฤตการเงิน	

(Financial	 Crisis)	 ที�ส่งผลให�หลายประเทศในภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิิกประสบปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจอย่างรุนแรง	 หลังจาก 

วิกฤตดังกล่าวมีการแก�ไขัปัญหาทางเศรษฐกิจ	 รวมทั้งการกำกับดูแลกิจการ	 (Connelly,	 Limpaphayom,	 &	 Nagarajan,	

2012)	 จึงเกิดคำถามเกี�ยวกับประสิทธิผลในการปรับปรุงการกำกับดูแลกิจการ	 เน่�องจากความแตกต่างจากสภาพแวดล�อม 

ทางธุรกิจในแต่ละประเทศ	 และคุณลักษณะเฉพาะขัองบริษัท	 เช่น	 การกระจุกตัวขัองผู�ถ่อหุ�น	 การควบคุมบริษัททั้งทางตรง 

และทางอ�อม	 (Connelly	 et	al.,	 2012)	 หลักฐานในอดีตแสดงให�เห็นถึงการศึกษาเกี�ยวกับกลไกการกำกับดูแลกิจการ	 

ซึ�งเป็นการศึกษาเชิงประจักษ์	 และตีพิมพ์ในวารสารที�มีคุณภาพสูงตั้งแต่ปี	 ค.ศ.	2001	 ถึง	 ค.ศ.	2021	 พบว่า	 ประสิทธิผลขัอง

กลไกการกำกับดูแลกิจการเป็นสิ�งสำคัญ	และมีความแตกต่างกันระหว่างตลาดที�พัฒนาแล�วกับตลาดเกิดใหม่	(Haroon	&	Zaka,	

2023)	 สิ�งที�ต�องคำนึงถึงค่อ	 หน่วยงานกำหนดนโยบายและหน่วยงานกำกับดูแล	 เช่น	 สำนักงาน	 ก.ล.ต.	 ควรพิจารณาถึง

คุณลักษณะทางวัฒนธรรม	 การเม่อง	 เศรษฐกิจ	 และกฎหมายอย่างรอบคอบ	 เม่�อมีการนำกฎระเบียบที�เกี�ยวขั�องกับการ 

กำกับดูแลสำหรับกิจการที�ใช�ในประเทศตลาดที�พัฒนาแล�วไปสู่ประเทศในตลาดเกิดใหม่	 (เช่น	ประเทศไทย)	อาจทำให�ผลลัพธ์

ที�เกิดขัึ้นแตกต่างกันไป

ในช่วงปี	 พ.ศ.	2563	 ประเทศไทยได�รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดขัองโรคติดเช้่อไวรัสโคโรนา	 2019	 (ต่อไปนี ้

จะเรียกว่า	COVID-19)	ทำให�รัฐบาลต�องใช�นโยบายการ	Lockdown	ซึ�งเหตุการณ์ดังกล่าวเป็นความไม่แน่นอนที�ส่งผลกระทบ

ต่อการดำเนินธุรกิจและสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศโดยรวม	ส่งผลให�งบการเงินขัองบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยไม่เป็นไปตามหลักความระมัดระวังทางบัญชีในกลุ่มกิจการที�ใช�กลยุทธ์เพิ�มกำไรและมีระดับการจัดการกำไรสูง	

(Phakdee	&	Srijunpetch,	2022)	รวมทั้งในช่วงเวลาดังกล่าว	COVID-19	ยังส่งผลให�ผลการดำเนินงานขัองบริษัทที�จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง	 (Chancharat,	 Preecha,	&	Chancharat,	 2023)	 เพ่�อเป็นการสร�างความเช่�อมั�น

ต่อนักลงทุน	การกำกับดูแลกิจการจึงเป็นสิ�งสำคัญต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง	COVID-19	

เน่�องจากกิจการที�มีการกำกับดูแลที�ดีจะได�รับประโยชน์มากกว่า	 (Laokulrach,	 2022)	 ทฤษฎีตัวแทนถ่อว่า	 คณะกรรมการ 

เป็นกลไกการกำกับดูแลกิจการขัั้นพ่้นฐาน	 ในการลดปัญหาตัวแทนที�เกิดขัึ้นระหว่างบุคคลในกับบุคคลภายนอก	 (Fama	 &	

Jensen,	1983;	Adams	&	Ferreira,	2009)

การกำกับดูแลกิจการมีความสำคัญในการกำกับติดตามการดำเนินงานขัองกิจการให�บรรลุเป้าหมาย	 และยังไม่พบ 

หลักฐานที�ศึกษาถึงคุณลักษณะขัองคณะกรรมการที�สะท�อนการกำกับดูแลกิจการกับผลการดำเนินงานในช่วง	 COVID-19	 

ในประเทศไทย	งานวิจัยนี้จึงสนใจศึกษาถึงคุณลักษณะขัองคณะกรรมการที�เป็นส่วนหนึ�งขัองการกำกับดูแลกิจการ	(Mansur	&	

Tangl,	 2018)	 ว่าจะมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานขัองกิจการในประเทศไทยในช่วง	 COVID-19	 หร่อไม่	 เน่�องจาก 

งานวิจัยในอดีตพบว่า	การกำกับดูแลกิจการที�ดีในด�านคุณลักษณะขัองคณะกรรมการ	(เช่น	ขันาดคณะกรรมการ	คณะกรรมการ

เพศหญิง	 ระดับการศึกษา	 เป็นต�น)	 มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน	 (Mishra	 &	 Kapil,	 2018;	 Yang,	 Riepe,	Moser,	

Pull,	&	Terjesen.,	2019;	Samara	&	Yousef,	2023;	Brahma,	Nwafor,	&	Boateng,	2021;	Akram,	Abrar	ul	Haq,	

Natarajan,	 &	 Chellakan.,	 2020)	 แต่การพิจารณาถึงความสำเร็จในการกำกับดูแลกิจการในด�านขัองคณะกรรมการอาจ 

บรรลุเป้าหมายแตกต่างกันไป	 (Bhagat	 &	 Bolton,	 2008;	 Black,	 Kim,	 Jang,	 &	 Park.,	 2015)	 ตามสถานการณ์ที�เกิดขัึ้น 

ในขัณะนั้น	 กล่าวค่อ	 ในแต่ละกิจการต�องพิจารณาถึงความเหมาะสมขัององค์ประกอบคณะกรรมการ	 จากเหตุผลดังกล่าว 

ถ่อเป็นช่องว่างงานวิจัย	 (Research	Gap)	 ในการศึกษาครั้งนี้
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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์	 เพ่�อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานขัอง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี	 พ.ศ.	2562–2565	 ซึ�งประโยชน์ที�ได�รับ	 (Contributions)	 

จากงานวิจัยนี้ค่อ	 ให�หลักฐานเพิ�มเติมจากวรรณกรรมในอดีตเกี�ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะคณะกรรมการกับ 

ผลการดำเนินงาน	โดยเปรียบเทียบผลการวิจัยทั้งในช่วง	COVID-19	กับช่วงก่อน	COVID-19	ซึ�งเป็นหลักฐานใหม่จากประเทศไทย

ที�ถ่อเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่	และใช�ขั�อมูลครอบคลุมระยะเวลา	4	ปีต้ังแต่ปี	พ.ศ.	2562–2565	โดยครอบคลุมช่วงเวลาปกติ

และช่วง	 COVID-19	 ซึ�งเป็นเหตุการณ์ที�กิจการไม่สามารถควบคุมผลกระทบที�เกิดขัึ้นได�	 รวมทั้งงานวิจัยนี้ไม่ได�ค�นพบตัวแปร

คุณลักษณะขัองคณะกรรมการที�แตกต่างจากงานวิจัยในอดีต	แต่เป็นการนำมาใช�ศึกษาเพ่�อให�ได�หลักฐานเพิ�มเติมจากสถานการณ์	

COVID-19	ที�เกิดขัึ้นในประเทศไทย

แนวคิดและทฤษฎีีที�เกี�ย่วข้อง
วรรณกรรมในอดีตกล่าวถึงปัญหาความขััดแย�งทางผลประโยชน์ตามทฤษฎีตัวแทน	 (Agency	 Theory)	 ที�เกิดขึั้น 

ระหว่างผู�บริหารกับผู�ถ่อหุ�นนำไปสู่ผลกระทบเชิงลบที�มีต่อกิจการ	 เน่�องจากผู�บริหารจะใช�พฤติกรรมฉวยโอกาสในการทำให�

ตนเองได�รับผลประโยชน์จากการบริหารงาน	 โดยไม่คำนึงถึงผลประโยชน์ขัองผู�ถ่อหุ�น	 (Jensen	 &	 Meckling,	 1976)	 

จากปัญหาตามแนวคิดขัองทฤษฎีตัวแทนนำไปสู่แนวคิดการกำกับดูแลกิจการ	 (Corporate	 Governance)	 ซึ�งเป็นกลไก 

การกำกับดูแลกิจการ	 ผ่านการกำกับติดตามผู�บริหาร	 เพ่�อให�มั�นใจว่า	 ผลประโยชน์ขัองผู�บริหารจะมีความสอดคล�องกับ 

ผลประโยชน์ขัองผู�ถ่อหุ�น	 อันจะนำไปสู่การสร�างมูลค่าเพิ�มให�กับกิจการ

การกำกับดูแลกิจการสำหรับประเทศที�พัฒนาแล�ว	 (Developed	Countries)	อาจอธิบายโดยใช�ทฤษฎีที�แตกต่างกัน

ออกไป	 (Alodat,	 Salleh,	 Hashim,	 &	 Sulong,	 2022)	 แต่โดยทั�วไปการกำกับดูแลกิจการมีวัตถุประสงค์หลักเพ่�อลดความ 

ขััดแย�งในผลประโยชน์ที�อาจเกิดขัึ้นระหว่างผู�ถ่อหุ�นกับผู�บริหาร	 (Jensen	 &	 Meckling,	 1976)	 กล่าวค่อ	 การกำกับดูแล 

กิจการเป็นมุมมองเชิงระบบขัองกลไกการควบคุมการตัดสินใจขัองผู�บริหารที�กิจการนำมาใช�	 เพ่�อให�บรรลุวัตถุประสงค์หลัก 

ขัองกิจการ	 ซึ�งครอบคลุมกระบวนการตั้งแต่การกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมาย	 การกำหนดกลยุทธ์	 นโยบาย	 และ 

การพิจารณาอนุมัติในเร่�องต่าง	ๆ 	 ตลอดจนการติดตาม	 ประเมิน	 และการกำกับการรายงานผลการดำเนินงาน	 (CG	 Code	 

2017;	SEC,	2017)

ตามทฤษฎีตัวแทน	 ความหลากหลายขัองคณะกรรมการในเร่�องขัองความคิด	 คุณสมบัติ	 ความรู�	 ความเชี�ยวชาญ	 

และขั�อมูลใหม่	ๆ 	 จะช่วยให�กิจการมีความสามารถในการจัดการกับความซับซ�อนที�เกิดจากปัจจัยภายนอกที�ส่งผลต่อ 

สภาพแวดล�อมขัองตลาดมากยิ�งขัึ้น	 (Attia,	 Yassen,	 Chafai,	 &	 Qotb,	 2024)	 สอดคล�องกับทฤษฎีการพึ�งพาทรัพยากร	

(Resource	 Dependence	 Theory)	 ชี้ให�เห็นว่า	 คณะกรรมการขันาดใหญ่จะช่วยเพิ�มประสิทธิภาพขัองผลการดำเนินงาน	

เน่�องจากมีความสามารถในด�านความรู�	 และการบริหารจัดการที�กว�างขัวางขัึ้น	 (Pfeffer,	 1972)	 รวมทั้งบริษัทควรมีทุนมนุษย์

และทุนทางสังคมที�มีเอกลักษณ์เฉพาะ	 เพ่�อนำมาใช�บริหารจัดการในกรณีที�ต�องเผชิญกับความไม่แน่นอนจากสภาพแวดล�อม 

ภายนอก	 (Taljaard,	Ward,	&	Muller,	2015)	ซึ�งประเด็นดังกล่าวจะมีความสำคัญอย่างยิ�งต่อความคิดสร�างสรรค์ที�จะนำมา

ใช�ในการตัดสินใจ	 (Nielsen	 &	 Nielsen,	 2013)	 ตามทฤษฎีภาวะผู�นำระดับสูง	 (Upper	 Echelon	 Theory)	 การตัดสินใจ

สำหรับกิจการ	 (Hambrick	&	Mason,	 1984)	 เช่น	 การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์	 รวมทั้งลักษณะทางประชากรศาสตร์	 (เช่น	 อายุ	

การดำรงตำแหน่ง	 และคุณลักษณะอ่�น	ๆ )	 เป็นปัจจัยที�มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจขัองคณะกรรมการ	 (Zee	 &	 Swagerman,	

2009)
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นอกจากวรรณกรรมขั�างต�น	 แนวคิดตามทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	 (Stakeholder	 Theory)	 อธิบายเพิ�มเติมว่า	 กิจการ 

มีผู�มีส่วนได�เสียหลายฝึ่าย	 โดยไม่สนใจเพียงเจ�าขัองและผู�บริหารตามทฤษฎีตัวแทนเท่าน้ัน	 แต่ยังมีผู�ขัาย	 ลูกค�า	 พนักงาน	 

และกลุ่มผู�มีส่วนได�เสียอ่�น	ๆ 	 ด�วย	 ทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสียจึงเป็นพ่้นฐานสำคัญที�เกี�ยวขั�องกับการกำกับดูแลกิจการ	 (Al-Nasser	

Mohammed,	&	Muhammed,	2017;	Dao	&	Phan,	2023)	งานวิจัยขัอง	Kouaib,	Mhiri,	and	Jarboui	 (2020)	พบว่า	

คณะกรรมการมีความสำคัญในการสร�างความยั�งย่นให�กับกิจการ	 ซึ�งจะช่วยเพิ�มผลประโยชน์ขัองผู�ถ่อหุ�นและผู�มีส่วนได�เสีย	 

ดังนั้นงานวิจัยนี้จะนำทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสียมาสนับสนุนเหตุผลความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะคณะกรรมการกับผลการ 

ดำเนินงาน	 หากคุณลักษณะขัองคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานอาจสะท�อนถึงการปฏิบัติหน�าที� 

อย่างมีประสิทธิภาพโดยคำนึงถึงผู�มีส่วนได�เสีย	 (Al-Nasser	Mohammed,	 &	Muhammed,	 2017;	 Dao	&	 Phan,	 2023;	

Kouaib	et	al.,	2020)

อย่างไรก็ตาม	 งานวิจัยในอดีตยังพบผลการวิจัยที�ขััดแย�งกัน	 ซึ�งในเร่�องดังกล่าวอธิบายโดยใช�ทฤษฎีเชิงสถานการณ์	

(Contingency	 Theory)	 เพราะผลการดำเนินงานที�มีประสิทธิภาพไม่ได�เกิดจากวิธีดำเนินงานเพียงวิธีเดียว	 กล่าวค่อ	 ไม่ม ี

วิธีดำเนินงานใดดีที�สุด	 ท้ังนี้	 ประสิทธิผลขัองโครงสร�างที�กิจการกำหนดอาจได�รับผลกระทบจากปัจจัยเชิงสถานการณ์ที�เกิดขัึ้น

ในขัณะนั้น	 (Birkinshaw,	 Nobel,	 &	 Ridderstråle,	 2002)	 งานวิจัยในอดีตใช�ทฤษฎีเชิงสถานการณ์อธิบายผลการวิจัย 

ที�พบในสหรัฐอเมริกา	 เน่�องจากผลกระทบขัองความหลากหลายทางเพศและเช่้อชาติขัองคณะกรรมการอาจแตกต่างกัน 

ภายใต�สถานการณ์และช่วงเวลาที�ต่างกัน	 (Carter,	 D'Souza,	 Simkins,	 &	 Simpson,	 2010)	 ดังนั้นทฤษฎีเชิงสถานการณ์ 

จะช่วยสนับสนุนผลการวิจัยที�แตกต่างจากงานวิจัยในอดีตทั้งในเชิงบวก	 หร่อเชิงลบ	 หร่อไม่พบความสัมพันธ์	 ซึ�งขัึ้นอยู่กับ 

ช่วงเวลาและเหตุการณ์ที�เกิดขัึ้นในขัณะนั้น	 (Carter	et	al.,	2010;	Govindan,	Karaman,	Uyar,	&	Kilic,	2023)

งานวิจัยนี้ใช�ทฤษฎีตัวแทนในการอธิบายถึงความสำคัญขัองการกำกับดูแลกิจการในด�านคณะกรรมการที�จะช่วย 

ลดความขััดแย�งทางผลประโยชน์	 และนำไปสู่ความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานที�วัดค่าจากมุมมองทางบัญชี	 (Accounting	

Performance)	 และมุมมองทางตลาด	 (Market	 Performance)	 ซึ�งสะท�อนถึงประสิทธิภาพขัองการกำกับดูแลกิจการ 

ที�กำหนดไว�โดยคำนึงถึงผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 ตามทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	 นอกจากนี้	 ยังใช�ทฤษฎีการพึ�งพาทรัพยากร	 และ 

ทฤษฎีภาวะผู�นำระดับสูงมาอธิบายประโยชน์ขัองความหลากหลายในคณะกรรมการที�เกี�ยวขั�องกับการตัดสินใจที�มีผลต่อ 

ผลการดำเนินงานขัองบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 อย่างไรก็ตาม	 ในช่วงปี	 พ.ศ.	2562–2565	

ประเทศไทยได�รับผลกระทบจาก	COVID-19	อาจเป็นปัจจัยเชิงสถานการณ์ภายใต�เง่�อนไขับางประการที�ส่งผลให�องค์ประกอบ

ขัองคณะกรรมการอาจไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานขัองกิจการ	 หร่อมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลการดำเนินงาน	

รวมทั้งความหลากหลายขัองคณะกรรมการอาจมีความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลการดำเนินงานเม่�อเวลาผ่านไป	 และบางกิจการ

อาจไม่สามารถวัดผลกระทบจากคณะกรรมการได�	 (Carter	et	al.,	2010)	 เป็นต�น
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ค์ุณ์ลักษณ์ะข้องค์ณ์ะกรรมการและผลการดำาเนินงาน

กลไกการกำกับดูแลในด�านขัองคณะกรรมการถ่อเป็นระบบการกำกับติดตามการดำเนินงานตามหลักการกำกับดูแล

กิจการ	 (Mansur	 &	 Tangl,	 2018)	 ซึ�งหลักการกำกับดูแลกิจการเป็นเพียงแนวทางให�แต่ละกิจการนำไปถ่อปฏิบัติและต�อง 

เปิดเผยขั�อมูลให�กับสาธารณชนทราบ	 โดยทั�วไปจะทราบกันดีว่า	 การดำเนินงานตามแนวทางการกำกับดูแลกิจการที�ดีไม่ว่า 

จะเป็นคุณลักษณะขัองคณะกรรมการในด�านต่าง	ๆ 	 รวมทั้งการพิจารณาถึงความสำเร็จไม่ใช่มีเพียงแนวทางเดียวที�ทุกกิจการ 

จะบรรลุเป้าหมาย	 (Bhagat	 &	 Bolton,	 2008;	 Black	 et	al.,	 2015)	 เน่�องจากกิจการต�องพิจารณาถึงความเหมาะสมขัอง 

องค์ประกอบคณะกรรมการที�จะเป็นประโยชน์ต่อการกำกับดูแลกิจการ

คุณลักษณะคณะกรรมการมีความแตกต่างกันไปในแต่ละกิจการ	 เน่�องจากไม่มีกฎหมายหร่อหลักเกณฑ์ใดกำหนดไว�

อย่างชัดเจนว่า	 ในแต่ละกิจการต�องมีจำนวนคณะกรรมการจำนวนเท่าใด	 และต�องมีลักษณะใดเป็นองค์ประกอบบ�าง	 เช่น	 

หลักการกำกับดูแลกิจการปี	 พ.ศ.	2560	 ที�บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นำมาใช�ในปัจจุบันกล่าวถึงการเสริมสร�าง

ประสิทธิภาพขัองคณะกรรมการตามหลักปฏิบัติที�	3.1	ไว�ว่า	“คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการกำหนดและทบทวนโครงสร�าง

คณะกรรมการทั้งในเร่�องขันาด	องค์ประกอบ	สัดส่วนกรรมการที�เป็นอิสระที�เหมาะสมและจำเป็นต่อการบรรลุเป้าหมายหลัก”	

(SEC,	2017)	ซึ�งแสดงให�เห็นว่า	 ในแต่ละกิจการอาจมีโครงสร�างและองค์ประกอบขัองคณะกรรมการแตกต่างกันไป	 เน่�องจาก

การกำหนดองค์ประกอบคณะกรรมการเป็นการใช�ดุลยพินิจ	 เพ่�อให�เกิดความเหมาะสมที�เฉพาะในแต่ละกิจการ

ถึงแม�ว่ากลไกการกำกับดูแลกิจการอาจแตกต่างกันไปในแต่ละกิจการ	 แต่ในด�านขัองคณะกรรมการถ่อว่ามีความ 

สำคัญอย่างยิ�ง	 เน่�องจากสามารถติดตามและให�คำปรึกษาแก่ผู�บริหารระดับสูงเกี�ยวกับบทบาทในการปกป้องผลประโยชน์ขัอง

ผู�ถ่อหุ�น	 (Alodat	et	al.,	 2022)	หลักฐานในอดีตแสดงให�เห็นถึงประสิทธิภาพขัองกิจการที�มีกลไกการกำกับดูแลกิจการที�ดีว่า	

สามารถช่วยลดต�นทุนตัวแทน	และช่วยเพิ�มประสิทธิภาพขัองกลไกการกำกับติดตามได�	 (Brown	&	Caylor,	 2006)	หลักฐาน

ในอดีตพบว่า	 การกำกับดูแลกิจการเม่�อพิจารณาผ่านคณะกรรมการจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันขัองขั�อมูล	 โดยช่วยควบคุม

การจัดการขัองผู�บริหารที�มีผลกระทบต่อการดำเนินงานขัองฝึ่ายบริหาร	 (Jesuka	&	Peixoto,	2022)

โดยทั�วไปผลการดำเนินงานอาจพิจารณาได�หลากหลายมิติขัึ้นอยู่กับผู�ใช�ขั�อมูล	ซึ�งงานวิจัยนี้ใช�ตัววัดผลการดำเนินงาน

จาก	2	 มุมมอง	ได�แก่	 (1)	ตัววัดผลการดำเนินงานจากฐานขั�อมูลทางบัญชี	 (Accounting-based	Measures	Performance)	

และ	 (2)	ตัววัดผลการดำเนินงานจากฐานขั�อมูลทางตลาด	 (Market-based	 Measures	 Performance)	 โดยที�ตัววัดผล 

การดำเนินงานจากฐานขั�อมูลทางบัญชีจะใช�พิจารณาผลการดำเนินงานในระยะสั้น	 ในขัณะที�ตัววัดผลการดำเนินงานจาก 

ฐานขั�อมูลทางตลาดจะใช�พิจารณาผลการดำเนินงานในระยะยาว	 (Al-Matari,	Al-Swidi,	&	Fadzil,	2014)

งานวิจัยในอดีตวัดผลการดำเนินงานทางบัญชีด�วยค่าอัตราผลตอบแทนจากผู�ถ่อหุ�น	 (ROE)	 (Adnan	 et	al.,	 2016;	

Le	 Thi	 Kim,	 Duvernay,	 &	 Le	 Thanh,	 2021;	 Prashar	 &	 Gupta,	 2021;	 Sattar,	 Biswas,	 &	 Roberts,	 2023)	 และ 

อัตราผลตอบแทนจากยอดขัาย	 (ROS)	 (Le	 Thi	 Kim	 et	al.,	 2021)	 ในขัณะที�งานวิจัยขัอง	 Hamdan	 (2018)	 และ	 Yang	

et	al.	 (2019)	 วัดค่าผลการดำเนินงานทางบัญชีด�วยค่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์	 (ROA)	 (Adnan	 et	al.,	 2016;	 

Le	Thi	Kim	et	al.,	2021;	Prashar	&	Gupta,	2021;	Samara	&	Yousef,	2023)	 เน่�องจากมีความหลากหลายในตัวชี้วัด

งานวิจัยนี้จึงวัดค่าผลการดำเนินงานทางบัญชีโดยใช�	 3	 ตัวชี้วัดรวมกัน	 นอกจากตัววัดผลการดำเนินงานทางบัญชีขั�างต�น	 

ยังพบว่า	 นักลงทุนให�ความสนใจผลการดำเนินงานที�วัดจากฐานขั�อมูลทางตลาด	 (Brinkhuis	 &	 Scholtens,	 2018)	 ขั�อมูล 

เหล่านี้จึงเป็นขั�อมูลที�เป็นการคาดการณ์ล่วงหน�า	ในขัณะที�ตัวแปรทางบัญชีจะรวมเฉพาะขั�อมูลจากรอบระยะเวลาการรายงาน

ในแต่ละงวดบัญชีเท่านั้น	งานวิจัยในอดีตใช�	Tobin’s	Q	ในการวัดผลดำเนินงานทางตลาด	(Brahma	et	al.,	2021:	Samara	
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&	 Yousef,	 2023)	 งานวิจัยนี้จึงใช�ทั้งตัวแปรผลการดำเนินงานทางบัญชีและตลาด	 เพ่�อแยกพิจารณาผลการวิจัยที�เกิดจาก 

มุมมองผลการดำเนินงานที�แตกต่างกัน	และเพ่�อให�ผลการวิจัยที�สามารถเปรียบเทียบกับการศึกษาก่อนหน�านี้ได�

งานวิจัยในอดีตพบว่า	คุณลักษณะคณะกรรมการ	(Akram	et	al.,	2020;	Brahma	et	al.,	2021;	Mishra	&	Kapil,	

2018)	 มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน	 งานวิจัยนี้ศึกษาคุณลักษณะขัองคณะกรรมการในด�านต่าง	ๆ 	 ซึ�งประกอบด�วย	 

ขันาดคณะกรรมการ	 ประธานกรรมการเพศหญิง	 การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการ	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	 

สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง	 สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน	 และสัดส่วนคณะกรรมการที� 

จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอก	 โดยพิจารณาว่า	 คุณลักษณะขัองคณะกรรมการดังกล่าวจะมีความสัมพันธ์กับผลการ

ดำเนินงานหร่อไม่	 อย่างไร	 ซึ�งหลักฐานในอดีตพบทั้งความสัมพันธ์ในเชิงบวก	 เชิงลบ	 และไม่พบความสัมพันธ์	 ซึ�งจะกล่าว 

ในรายละเอียดต่อไปในส่วนขัองการพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย

บริบทข้องบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยและวัิกฤต COVID-19

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจัดเป็นกิจการที�มีส่วนได�เสียต่อสาธารณะ	 ซึ�งการกำกับดูแล

กิจการเป็นกลไกสำคัญในการสร�างความเช่�อมั�นสำหรับนักลงทุนต่อเงินทุนขัองตนเอง	 “การกำกับดูแลกิจการ”	 (Corporate	

Governance)	 ค่อ	 ความสัมพันธ์ขัองกลไกการควบคุมการตัดสินใจที�กิจการนำมาใช�ในองค์กร	 เพ่�อให�การดำเนินงานบรรลุ

วัตถุประสงค์หลัก	 ซึ�งครอบคลุมการกำหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก	การกำหนดกลยุทธ์	 นโยบาย	และพิจารณาอนุมัติ

แผนงานและงบประมาณ	 รวมทั้งการติดตาม	 ประเมิน	 และดูแลการรายงานผลการดำเนินงาน	 (ดู	 CG	 Code	 2017;	 SEC,	

2017)

ประเทศไทยถ่อเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่	 และมีหลักฐานที�ศึกษาถึงคุณลักษณะขัองคณะกรรมการตั้งแต่อดีต 

จนถึงปัจจุบันจำนวนมากและหลากหลาย	แต่ยังไม่พบหลักฐานที�กล่าวถึงความสัมพันธ์ขัองคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน

ในช่วง	 COVID-19	 ซึ�ง	 Chancharat	 et	al.	 (2023)	 พบว่า	 COVID-19	 ส่งผลกระทบให�ผลการดำเนินงานขัองบริษัทที� 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง	 สอดคล�องกับ	 Phakdee	 and	 Srijunpetch	 (2022)	 ที�พบว่า	 ในช่วง	

COVID-19	 บริษัทจดทะเบียนจะจัดทำงบการเงินโดยไม่คำนึงถึงหลักความระมัดระวังทางบัญชี	 เน่�องจากได�รับผลกระทบจาก	

COVID-19	แต่ในช่วงเวลาดังกล่าวกลับพบว่า	การกำกับดูแลกิจการจะช่วยลดผลกระทบจาก	COVID-19	ได�	 เน่�องจากกิจการ

ที�มีการกำกับดูแลกิจการที�ดีจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน	(Laokulrach,	2022)

ตาม	 CG	 Code	 2017	 หร่อ	 พ.ศ.	2560	 (SEC,	 2017)	 สามารถสรุปได�ว่า	 การดำเนินงานขัองกิจการโดยยึดการ 

กำกับดูแลกิจการที�ดีเป็นการสร�างคุณค่า	 (Value	 Creation)	 ให�กับกิจการอย่างยั�งย่น	 ในเร่�องขัองความสามารถในการ 

แขั่งขััน	 การมีจริยธรรมในการประกอบธุรกิจ	 ช่วยสร�างประโยชน์ต่อสังคมและสิ�งแวดล�อม	 รวมทั้งสามารถปรับตัวภายใต� 

การเปลี�ยนแปลงได�	 การกำกับดูแลกิจการในด�านคณะกรรมการจะช่วยเพิ�มประสิทธิภาพการดำเนินงานขัองกิจการ	 และ 

ช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันขัองขั�อมูล	 (Jesuka	 &	 Peixoto,	 2022)	 งานวิจัยนี้ใช�ขั�อมูลจากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ซึ�งมีลักษณะขัองสภาพแวดล�อมทางธุรกิจที�แตกต่างจากประเทศอ่�น	 (Phakdee	 &	

Srijunpetch,	2022)	และหลักฐานในอดีตถ่อว่า	 ยังมีจุดอ่อนขัองการกำกับดูแลกิจการ	 (Connelly	et	al.,	2012)	อาจทำให�

ได�ผลการวิจัยแตกต่างกัน	 ซึ�งผลการวิจัยนี้จะช่วยเพิ�มเติมวรรณกรรมที�เกี�ยวขั�องกับคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับผลการ

ดำเนินงาน	 จึงเป็นเหตุผลที�ทำให�สนใจศึกษาจากขั�อมูลในประเทศไทย
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การพัิฒนาสมมติฐานงานวิจัย่
เน่้อหาต่อไปน้ีเป็นการแสดงให�เห็นหลักฐานในการพัฒนาสมมติฐานงานวิจัยที�เกี�ยวขั�องกับความสัมพันธ์ระหว่าง

คุณลักษณะคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน	 ดังนี้

ข้นาดค์ณ์ะกรรมการ

ทฤษฎีการพึ�งพาทรัพยากร	 (Resource	 Dependence	 Theory)	 ช้ีให�เห็นว่า	 คณะกรรมการขันาดใหญ่จะช่วยเพิ�ม

ประสิทธิภาพขัองผลการดำเนินงาน	เน่�องจากมีความสามารถในด�านความรู�	และการบริหารจัดการที�กว�างขัวางเพ่�อประสิทธิผล

ขัองกิจการ	และมีทรัพยากรอ่�น	ๆ 	ที�จำเป็น	(Pfeffer,	1972)	กิจการที�มีคณะกรรมการขันาดใหญ่จะมีความสามารถในการสร�าง

ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน	 จึงถ่อว่าขันาดคณะกรรมการมีบทบาทสำคัญในกระบวนการ 

ให�คำแนะนำและคำปรึกษาเกี�ยวกับการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์	 (Pearce	&	Zahra,	1992)

งานวิจัยในอดีตพบว่า	 ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน	 (Mishra	 &	 Kapil,	 2018;	

Kalsie,	&	Shrivastav,	2016;	Rodriguez-Fernandez,	Fernandez-Alonso,	&	Rodriguez-Rodriguez,	2014)	อาจเป็น

เพราะว่า	 คณะกรรมการจำนวนมากจะนำมาซึ�งประสิทธิภาพขัองการปฏิบัติหน�าที�ขัองคณะกรรมการ	 แต่ในทางตรงขั�าม	

Shrivastav	 and	 Kalsie	 (2018)	 พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างขันาดคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานทั้ง	 Tobin’s	 Q	

และ	 ROE	 เพราะคณะกรรมการขันาดใหญ่อาจนำมาซึ�งความไม่สมดุลเกี�ยวกับความหลากหลาย	 และความเชี�ยวชาญขัอง 

องค์ประกอบคณะกรรมการ	 เน่�องจากมีอุปสรรคในการตัดสินใจเพิ�มขัึ้น	 (Jenter,	 Schmid,	 &	 Urban,	 2023)	 ในขัณะที�	

Abusharbeh,	Samara,	and	Al-Alawnh	(2023)	 ไม่พบความสัมพันธ์ขัองขันาดคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน

จากความแตกต่างในผลงานวิจัยในอดีต	 Mishra	 and	 Kapil	 (2018)	 พบว่า	 ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ 

เชิงบวกในกิจการขันาดใหญ่	 และไม่พบผลกระทบขัองขันาดคณะกรรมการในกิจการขันาดเล็ก	 ซึ�งอาจเกิดจากความแตกต่าง 

ในแต่ละขันาดกิจการ	 รวมทั้งปัจจัยตามสถานการณ์ในขัณะนั้น	 (Carter	 et	al.,	 2010;	 Govindan	 et	al.,	 2023)	 เน่�องจาก

ความไม่ชัดเจนขัองผลการวิจัยในอดีต	 งานวิจัยนี้คาดว่า	 ขันาดคณะกรรมการจะมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานโดย 

ไม่กำหนดทิศทาง	 จึงกำหนดสมมติฐาน	 ดังนี้

H1:	ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

ประธานกรรมการเพศหญ่ิง

ตามทฤษฎีตัวแทนจะถ่อว่า	 คณะกรรมการเป็นกลไกการกำกับดูแลกิจการในขัั้นพ่้นฐาน	 เพ่�อบรรเทาปัญหาตัวแทน 

ที�เกิดข้ึันระหว่างบุคคลภายใน	(ผู�บริหาร)	กับบุคคลภายนอก	(ผู�ถ่อหุ�น)	โดยคณะกรรมการที�เป็นผู�หญิงมีแนวโน�มที�จะลดต�นทุน

ตัวแทนโดยการเพิ�มประสิทธิภาพการปฏิบัติงานขัองคณะกรรมการ	 (Fama	 &	 Jensen,	 1983;	 Adams	 &	 Ferreira,	 2009)	

การมีประธานกรรมการเพศหญิงอาจนำมาซึ�งการตัดสินใจที�มีความระมัดระวังรอบคอบ	ทำให�การตัดสินใจมีประโยชน์มากยิ�งขัึ้น	

Moreno-Gómez,	 Lafuente,	 and	 Vaillant	 (2018)	 พบว่า	 ความหลากหลายทางเพศมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ 

ดำเนินธุรกิจในภายหลัง

Moreno-Gómez	 et	al.	 (2018)	 กล่าวว่า	 มีงานวิจัยจำนวนน�อยที�กล่าวถึงบทบาทขัองความหลากหลายทางเพศ 

ต่อการปฏิบัติงานในประเทศกำลังพัฒนา	 งานวิจัยขัอง	 Yang	 et	al.	 (2019)	 พบว่า	 เพศหญิงมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการ 

ดำเนินงาน	 ในขัณะที�	 Sattar	 et	al.	 (2023)	 พบว่า	 กรรมการเพศหญิงมีประโยชน์ในกิจการที�มีขันาดเล็ก	 โดยไม่พบ 
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ความสัมพันธ์ขัองกรรมการเพศหญิงในกิจการขันาดกลางและขันาดใหญ่	 รวมทั้ง	 Frijns,	 Dodd,	 and	 Cimerova	 (2016)	 

พบความหลากหลายในความเป็นปัจเจกชนและความเป็นชายส่งผลต่อความมีประสิทธิผลขัองคณะกรรมการ	 จากหลักฐาน 

ดังกล่าวงานวิจัยนี้คาดว่า	ประธานคณะกรรมการเพศหญิงจะมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน	จึงกำหนดสมมติฐานงานวิจัย	

ดังนี้

H2:	ประธานคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

การค์วับรวัมตำาแหน�งประธานกรรมการ

กิจการอาจมีบุคคลคนเดียวในการทำหน�าที�เป็นทั้งผู�บริหารสูงสุด	 (CEO)	 และประธานกรรมการ	 (Prashar	 &	 

Gupta,	 2021)	 ซึ�งการปฏิบัติหน�าที�ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบทั้งในเชิงบวกหร่อเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน	 กล่าวค่อ	 หาก

ประธานกรรมการที�มีอำนาจในการตัดสินใจโดยคำนึงถึงผลประโยชน์ส่วนตัวตามปัญหาตัวแทน	(Jensen	&	Meckling,	1976)	

อาจทำให�ผลการดำเนินงานลดลง	 ในทางตรงขั�าม	 หากการตัดสินใจเป็นไปอย่างอิสระโดยคำนึงถึงประโยชน์ขัองผู�ถ่อหุ�นอาจ

ทำให�ผลการดำเนินงานเพิ�มขัึ้น	 ในขัณะที�	 Fama	 and	 Jensen	 (1983)	 กล่าวว่า	 การควบรวมตำแหน่งขัองประธาน 

กรรมการกับผู�บริหารนำมาซึ�งการขัาดความเป็นอิสระ	และอาจนำไปสู่ปัญหาความขััดแย�งทางผลประโยชน์ตามแนวคิดตัวแทน	

(Jensen	&	Meckling,	1976)

ในทางปฏิบัติ	การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการกับผู�บริหารระดับสูงทำให�ความไม่เท่าเทียมกันขัองขั�อมูลเพิ�มขัึ้น

ในส่วนขัองขั�อมูลระหว่าง	 CEO	 กับคณะกรรมการ	 รวมทั้งการควบรวมตำแหน่งอาจทำให�เกิดการยึดอำนาจทางการบริหาร	

เน่�องจากประธาน	 CEO	 สามารถผูกขัาดทั้งการประชุมคณะกรรมการ	 และการประชุมขัองผู�บริหารจนนำไปสู่ความเสียหาย 

ต่อกิจการ	 (Barnea	 &	 Rubin,	 2010;	 De	 Villiers,	 Naiker,	 &	 Van	 Staden,	 2011)	 การควบรวมตำแหน่งมีอิทธิพลต่อ 

การตัดสินใจขัองคณะกรรมการในการพิจารณาผลการดำเนินงาน	จึงทำให�อำนาจการตรวจสอบลดลง	(Merendino	&	Melville,	

2019;	Noguera,	2020)	นอกจากนี้	Ararat,	Black,	and	Yurtoglu	(2017)	กล่าวว่า	ผู�บริหารระดับสูง	(CEO)	ที�เป็นสมาชิก

ในคณะกรรมการจะมีอำนาจต่อรองที�มากกว่า	 ซึ�งส่งผลเสียต่อการกำกับดูแล	 ในขัณะที�	 Noguera	 (2020)	 พบความสัมพันธ์ 

เชิงบวกระหว่างการควบรวมตำแหน่งกับผลการดำเนินงานที�วัดด�วยค่า	ROA	แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับ	Tobin’s	Q	ซึ�งผลการ

วิจัยดังกล่าวยังไม่ชัดเจน	 งานวิจัยนี้คาดว่า	 การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการอาจส่งผลเสียหายต่อผลการดำเนินงาน	 

จึงกำหนดสมมติฐานงานวิจัย	 ดังนี้

H3:	การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

สัดส�วันค์ณ์ะกรรมการต�างช้าติ

ตามทฤษฎีภาวะผู�นำระดับสูง	 (Upper	 Echelon	 Theory)	 ในส่วนขัองการตัดสินใจสำหรับกิจการ	 (Hambrick	 &	

Mason,	1984)	เช่น	การตัดสินใจเชิงกลยุทธ์	รวมทั้งลักษณะทางประชากรศาสตร์เป็นปัจจัยสำคัญที�มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ

ขัองคณะกรรมการ	 (Zee	 &	 Swagerman,	 2009)	 ตามทฤษฎีการพึ�งพาทรัพยากร	 และทฤษฎีภาวะผู�นำระดับสูง	 การมี 

คณะกรรมการต่างชาติอาจสะท�อนความหลากหลายทางวัฒนธรรม	 ซึ�งเป็นองค์ประกอบสำคัญที�จะช่วยเพิ�มประสิทธิภาพ 

ในการตัดสินใจที�มีผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน	 และนำไปสู่ความเฉพาะขัองคณะกรรมการที�จะนำมาช่วยกำกับ	 ติดตาม 

การดำเนินงานขัองกิจการ
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คณะกรรมการต่างชาติได�รับประโยชน์ที�หลากหลายจากต่างประเทศ	 ไม่ว่าจะเป็นประสบการณ์	 การเรียนรู�และ 

การพัฒนาความรู�ระดับนานาชาติ	 รวมทั้งเพิ�มขัีดความสามารถที�เกี�ยวขั�องกับความคิดสร�างสรรค์	 ความเป็นผู�นำ	 และการ 

แก�ปัญหา	 (Samara	 &	 Yousef,	 2023)	 แต่งานวิจัยขัอง	 Frijns	 et	al.	 (2016)	 กลับพบว่า	 ความหลากหลายทางวัฒนธรรม

ขัองคณะกรรมการส่งผลเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน	 ผลการวิจัยที�แตกต่างดังกล่าวอาจขัึ้นอยู่กับปัจจัยเชิงสถานการณ์ที�มี 

ความเฉพาะ	 (Carter	 et	al.,	 2010)	 อย่างไรก็ตาม	 หลักฐานในอดีตแสดงให�เห็นว่า	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติมีความ

สัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน	แต่ยังไม่ชัดเจนถึงความสัมพันธ์	 จึงกำหนดสมมติฐานงานวิจัย	 ดังนี้

H4:	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

สัดส�วันค์ณ์ะกรรมการเพศหญิ่ง

ตามทฤษฎีตัวแทนความหลากหลายทางเพศขัองคณะกรรมการอาจช่วยเพิ�มความสามารถในการจัดการ	(Attia	et	al.,	

2024)	 และลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันขัองขั�อมูล	 ซึ�งสอดคล�องกับทฤษฎีการพึ�งพาทรัพยากรและทฤษฎีภาวะผู�นำระดับสูง

ที�จะนำมาช่วยในการตัดสินใจสำหรับกิจการ	คณะกรรมการที�เป็นผู�หญิงมีแนวโน�มที�จะลดต�นทุนตัวแทนโดยการเพิ�มประสิทธิภาพ

การปฏิบัติงานขัองคณะกรรมการ	 (Fama	 &	 Jensen,	 1983;	 Adams	 &	 Ferreira,	 2009)	 งานวิจัยขัอง	 Brahma	 et	al.	

(2021)	พบความสัมพันธ์เชิงบวกและมีนัยสำคัญระหว่างความหลากหลายทางเพศกับผลการดำเนินงาน	แต่งานวิจัยขัอง	Yang	

et	al.	 (2019)	 พบว่า	 เพศหญิงมีผลกระทบเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน	 อาจเป็นเพราะสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงจะมี

ประโยชน์ในกิจการขันาดเล็กมากกว่ากิจการขันาดกลางและขันาดใหญ่	 (Sattar	 et	al.,	 2023)	 เน่�องจากหลักฐานในอดีต 

แสดงให�เห็นว่า	คณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานแต่ยังไม่ชัดเจนถึงความสัมพันธ์	จึงกำหนดสมมติฐาน

งานวิจัย	 ดังนี้

H5:	 สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

สัดส�วันค์ณ์ะกรรมการที�มีค์วัามเช้ี�ยวัช้าญ่ด้านบัญ่ชี้การเงิน

ความเชี�ยวชาญขัองคณะกรรมการเป็นสิ�งสำคัญตามทฤษฎีการพึ�งพาทรัพยากร	และทฤษฎีภาวะผู�นำระดับสูง	เน่�องจาก

คณะกรรมการจะนำความเชี�ยวชาญที�มีความเฉพาะมาใช�ในการปฏิบัติหน�าที�ขัองคณะกรรมการ	ซึ�ง	CG	Code	2017	(พ.ศ.	2560)	

กำหนดให�คณะกรรมการทำหน�าที�ดูแลให�คณะกรรมการในแต่ละคนมีความรู�ความเขั�าใจกิจการและมีความรู�ที�จำเป็นต่อ 

การปฏิบัติหน�าที�	 (SET,	 2017)	 ซึ�งความรู�ด�านบัญชีการเงินถ่อเป็นพ้่นฐานที�สำคัญที�จะช่วยให�คณะกรรมการนำมาใช�พิจารณา

ผลการดำเนินงานได�อย่างเหมะสม

Chaudhry,	 Roomi,	 and	 Aftab	 (2020)	 พบว่า	 ความเชี�ยวชาญทางการเงินขัองคณะกรรมการตรวจสอบมีความ

สัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน	 แต่งานวิจัยขัอง	 Boonlert-U-Thai	 and	 Phakdee	 (2018)	 ไม่พบความสัมพันธ์ขัอง 

ความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินขัองคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานที�วัดด�วยค่า	ROA	ในประเทศไทย	แต่พบค่าสัมประสิทธิ�

เป็นลบ	 จากหลักฐานในอดีตแสดงให�เห็นว่า	 ความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินขัองคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการ 

ดำเนินงาน	 จึงกำหนดสมมติฐานงานวิจัย	 ดังนี้

H6:	 สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

28 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่างคุณลัักษณะคณะกรรมการกับผลัการดำำาเนินงาน :  
หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบียนในตลัาดหลัักทริัพย์แห่งปริะเทศไทย



สัดส�วันค์ณ์ะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญ่ญ่าเอก

ระดับการศึกษาขัองคณะกรรมการเป็นสิ�งสำคัญต่อการปฏิบัติหน�าที�ขัองคณะกรรมการ	 เน่�องจากคณะกรรมการจะ 

นำความรู�และความเชี�ยวชาญเฉพาะทางที�ได�จากการศึกษา	 และทักษะการบริหารจัดการมาช่วยให�ผลการดำเนินงานขัอง 

กิจการดีขัึ้น	 โดยความหลากหลายขัองระดับการศึกษาสามารถอธิบายความเกี�ยวขั�องกับผลการดำเนินงานได�	 เน่�องจากทักษะ	

ความรู�	และความสามารถที�นำมาใช�ในการปฏิบัติหน�าที�ขัองคณะกรรมการ	(Dahlin,	Weingart,	&	Hinds,	2005)	ตามทฤษฎี

ภาวะผู�นำระดับสูง	ลักษณะทางประชากรศาสตร์เป็นปัจจัยสำคัญที�ส่งผลต่อการตัดสินใจ	(Hambrick	&	Mason,	1984;	Zee	

&	Swagerman,	2009)

งานวิจัยในอดีตพบผลการวิจัยที�ขััดแย�งกัน	 เช่น	 Akram	 et	al.	 (2020)	 พบว่า	 การศึกษาขัองคณะกรรมการมีความ

สัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานในประเทศปากีสถาน	รวมทั้ง	Brahma	et	al.	(2021)	พบว่า	การศึกษาระดับปริญญาเอก

ขัองคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเปลี�ยนแปลงผลการดำเนินงานที�วัดด�วยค่า	 ROA	 และ	 Tobin’s	 Q	

ในประเทศ	 UK	 ในขัณะที�	 Wijaya,	 Setiawan,	 Yuwono,	 and	 Prakoso	 (2022)	 พบว่า	 คณะกรรมการที�ได�รับปริญญา

บริหารธุรกิจส่งผลเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน	อย่างไรก็ตาม	Adnan	et	al.	(2016)	ไม่พบความสมพันธ์ระหว่างการศึกษาขัอง

คณะกรรมการกับผลการดำเนินงานขัองกิจการในประเทศมาเลเซีย	 และในประเทศไทย	 (Boonlert-U-Thai	 &	 Phakdee,	

2018)	 จากหลักฐานในอดีตแสดงให�เห็นว่า	 ระดับการศึกษาขัองคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานแต่ผลการ

วิจัยไม่ชัดเจนถึงทิศทาง	 จึงกำหนดสมมติฐานงานวิจัย	 ดังนี้

H7:	 สัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอกมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน

วิธีดำาเนินการวิจัย่
ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที�ใช�ในงานวิจัยครั้งนี้ค่อ	 บริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 

ตั้งแต่ปี	 พ.ศ.	2562–2565	 รวม	 4	 ปี	 โดยไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจธนาคารและการเงิน	 กองทุนรวม	 เน่�องจากมีรูปแบบ 

งบการเงินและกฎหมายกำกับดูแลที�แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่�น	 รวมทั้งไม่รวมบริษัทที�มีขั�อมูลไม่ครบถ�วนตามวัตถุประสงค์

การวิจัย	และบริษัทที�มีค่าผิดปกติทำให�เหล่อตัวอย่างทั้งสิ้นจำนวน	1,708	ตัวอย่าง	(ปี-บริษัท)	เหตุผลที�เล่อกช่วงเวลาดังกล่าว	

เพราะเป็นช่วงเวลาที�ครอบคลุมสถานการณ์ที�สนใจ	 และเพ่�อประโยชน์ในการเปรียบเทียบผลการวิจัยในช่วงก่อน	 COVID-19	

กับระหว่าง	COVID-19

การพัฒนาแบบจำลองงานวิจัยนี้เป็นแบบจำลองการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ	 (Multiple	 Regression)	 แบ่งเป็น	 

2	 แบบจำลอง	 โดยแบบจำลองที�	 1	 (Model	 1)	 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ขัองตัวแปรคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับ

ผลการดำเนินงานที�วัดค่าโดยตัววัดผลการดำเนินงานทางตลาด	และแบบจำลองที�	2	(Model	2)	เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์

ขัองตัวแปรคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานที�วัดค่าโดยตัววัดผลการดำเนินงานทางบัญชี	 ดังต่อไปนี้

TQi,t = β0 + β1SOBi,t + β2FEVICEi,t + β3CEODUALi,t + β4FORBOARDi,t + β5FEBOARDi,t  

+ β6EXPBOARDi,t + β7EDUBOARDi,t + β8Levi,t + β9Sizei,t + β10Lossi,t + β11Growthi,t  

+	Year	+	Industry	+	εi,t	 Model…1
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AGPFi,t = β0 + β1SOBi,t + β2FEVICEi,t + β3CEODUALi,t + β4FORBOARDi,t + β5FEBOARDi,t  

+ β6EXPBOARDi,t + β7EDUBOARDi,t + β8Levi,t + β9Sizei,t + β10Lossi,t + β11Growthi,t  

+	Year	+	Industry	+	εi,t	 Model…2

เม่�อ

TQ	 =	 ผลการดำเนินงานทางการตลาดวัดค่าจาก	Tobin’s	Q	คำนวณจาก	  

[(มูลค่าตลาดขัองส่วนผู�ถ่อหุ�น	+	มูลค่าตามบัญชีขัองหนี้สิน)	÷	มูลค่าตามบัญชีขัองสินทรัพย์รวม]

AGPF	 =	 ผลการดำเนินงานทางบัญชีวัคค่าจากผลรวมขัองค่าการจัดอันดับ	 (Rank)	 ROE	+	ROS	+	ROA	 โดยงานวิจัย

ขัอง	Le	Thi	Kim	et	al.	 (2021)	 วัดผลการดำเนินงานทางบัญชีด�วยค่า	ROE	และ	ROS	ในขัณะที�งานวิจัย

ขัอง	 Hamdan	 (2018)	 วัดค่าผลการดำเนินงานทางบัญชีด�วยค่า	 ROA	 เน่�องจากมีความหลากหลายใน 

ตัวชี้วัดงานวิจัยนี้จึงวัดค่าโดยใช�ตัวช้ีวัดทั้ง	 3	 รวมกัน	 (Aggregate)	 โดยการใช�ค่าการจัดอันดับ	 (Rank)	 

แล�วจึงนำผลรวมการจัดอันดับไปหาร	3

SOB	 =	 ขันาดคณะกรรมการ	 วัดค่าจากจำนวนกรรมการท้ังหมด

FEVICE	 =	 ประธานกรรมการเพศหญิง	 วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น	 กำหนดให�เท่ากับ	 1	 หากประธานกรรมการเป็นเพศหญิง	

หากไม่ใช่เท่ากับ	0

CEODUAL	 =	 การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการ	วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น	กำหนดให�เท่ากับ	1	หากมีการควบรวมตำแหน่ง

ประธานกรรมการ	หากไม่ใช่เท่ากับ	0

FORBOARD	 =	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	วัดค่าจากจำนวนคณะกรรมการต่างชาติหารด�วยจำนวนคณะกรรมการทั้งหมด

FEBOARD	 =	 สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง	วัดค่าจากจำนวนคณะกรรมการเพศหญิงหารด�วยจำนวนคณะกรรมการทั้งหมด

EXPBOARD	 =	 สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน	วัดค่าจากจำนวนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญ

ด�านบัญชีการเงินหารด�วยจำนวนคณะกรรมการทั้งหมด

EDUBOARD	 =	 สัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอก	วัดค่าจากจำนวนคณะกรรมการที�จบการศึกษา

สูงสุดในระดับปริญญาเอก	หารด�วยจำนวนคณะกรรมการท้ังหมด

Lev	 =	 อัตราส่วนหนี้สิน	 วัดค่าจากหนี้สินรวมหารด�วยสินทรัพย์รวม

Size	 =	 ขันาดกิจการ	 วัดค่าจากลอการิทึมธรรมชาติขัองสินทรัพย์รวม

Loss	 =	 ผลขัาดทุน	 วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น	หากบริษัทมีผลขัาดทุนให�มีค่าเท่ากับ	1	หากไม่ใช่เท่ากับ	0

Growth	 =	 อัตราการเติบโต	 วัดค่าจากการเปลี�ยนแปลงขัองรายได�

Year	 =	 ปี	พ.ศ.	วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่นโดยกำหนดให�ปีที�สนใจมีค่าเท่ากับ	1	หากไม่ใช่เท่ากับ	0	ทำให�มีตัวแปรหุ่น 

เท่ากับ	3	 ตัวแปรจากทั้งหมด	4	ปี

Industry	 =	 อุตสาหกรรม	 วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น	 โดยให�อุตสาหกรรมที�สนใจเท่ากับ	1	หากไม่ใช่เท่ากับ	0	ทำให�มี 

ตัวแปรหุ่นเท่ากับ	6	 ตัวแปรจากทั้งหมด	7	 อุตสาหกรรม

i,	 t	 =	 กิจการ	 i	ปีที�	 t

ε	 =	 ค่าความคลาดเคล่�อนในแบบจำลอง
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งานวิจัยนี้ใช�ตัวแปรควบคุมในระดับกิจการสำหรับแบบจำลอง	 1	 และ	 2	 เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต	 โดย	 Jesuka	

and	 Peixoto	 (2022)	 และ	 Alodat	 et	al.	 (2022)	 ใช�อัตราส่วนหนี้สิน	 (Lev)	 ขันาดกิจการ	 (Size)	 และผลขัาดทุน	 (Loss)	

ในขัณะที�	 Le	 Thi	 Kim	 et	al.	 (2021)	 ใช�อัตราการเติบโต	 (Growth)	 เป็นปัจจัยที�ส่งผลต่อผลการดำเนินงาน	 นอกจากนั้น	

ปัจจัยด�านปี	 พ.ศ.	 และอุตสาหกรรม	 (Shrivastav	 &	 Kalsie,	 2018)	 ยังมีผลต่อผลการดำเนินงานจึงควบคุมปัจจัยดังกล่าวไว�

ในแบบจำลองเช่นกัน

ลำดับต่อไปเป็นการนำเสนอผลการวิเคราะห์ขั�อมูล	 โดยเริ�มจากตารางการวิเคราะห์สถิติพรรณนาและการวิเคราะห ์

สหสัมพันธ์เพ่�อให�เห็นขั�อมูลพ่้นฐานที�จะนำไปใช�ในการวิเคราะห์สถิติอนุมานสำหรับการทดสอบสมมติฐานในงานวิจัย

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
ตารางที�	 1	 เป็นผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาประกอบด�วยค่าเฉลี�ย	 (Mean)	 ค่ามัธยฐาน	 (Median)	 ส่วนเบี�ยงเบน

มาตรฐาน	 (Std.	Deviation)	ค่าต�ำสุด	 (Minimum)	และค่าสูงสุด	 (Maximum)

ตุารางที� 1:	ผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนา

ติ่วแปร Mean Median Std.  Deviation Minimum Maximum

TQ 1.409 1.131 0.814 0.293 4.939

AGPF 0.499 0.532 0.269 0.000 0.989

SOB 9.960 9.000 2.938 3.000 32.000

FEVICE 0.656 1.000 0.475 0.000 1.000

CEODUAL 0.145 0.000 0.352 0.000 1.000

FORBOARD 0.065 0.000 0.160 0.000 1.000

FEBOARD 0.201 0.200 0.148 0.000 0.889

EXPBOARD 0.266 0.222 0.233 0.000 1.000

EDUBOARD 0.130 0.100 0.161 0.000 1.000

Lev 0.460 0.473 0.218 0.010 0.981

Size 22.727 22.485 1.559 19.675 28.859

Loss 0.234 0.000 0.424 0.000 1.000

Growth 0.122 0.033 0.660 –1.000 8.691
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จากตารางที�	 1	 พบว่า	 ตัวแปรผลการดำเนินงานทางการตลาด	 (TQ)	 มีค่าเฉลี�ย	 1.409	 สะท�อนให�เห็นว่า	 มีผลการ

ดำเนินงานทางการตลาดในระดับสูง	 ในขัณะที�ตัวแปรผลการดำเนินงานทางบัญชี	 (AGPF)	 มีค่าเฉลี�ย	 0.499	 ซึ�งเป็นผลขัอง 

การจัดอันดับขั�อมูลเพ่�อให�ได�ผลการดำเนินงานรวมจึงพบว่า	 อัตราผลการดำเนินงานมีค่าอยู่ระดับปานกลางหร่อร�อยละ	49.9

สำหรับตัวแปรอิสระขันาดคณะกรรมการ	 (SOB)	 มีค่าเฉลี�ยประมาณ	 10	 คน	 ประธานกรรมการเพศหญิง	 (FEVICE)	 

มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ	 0.656	 หร่อคิดเป็นร�อยละ	 65	 ขัองบริษัททั้งหมดที�มีประธานกรรมการเพศหญิง	 การควบรวมตำแหน่ง 

ประธานกรรมการ	(CEODUAL)	มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ	0.145	หร่อคิดเป็นร�อยละ	14.5	ขัองบริษัททั้งหมดที�มีการควบรวมตำแหน่ง

ประธานกรรมการ	 โดยทั�วไปมีสัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	 (FORBOARD)	 อยู่ที�ร�อยละ	 6.5	 (ค่าเฉลี�ย	 0.065)	 สัดส่วน 

คณะกรรมการเพศหญิง	 (FEBOARD)	 อยู่ที�ร�อยละ	 20	 (ค่าเฉลี�ย	 0.201)	 สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญช ี

การเงิน	 (EXPBOARD)	 อยู่ที�ร�อยละ	 26.6	 (ค่าเฉลี�ย	 0.266)	 และสัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับ 

ปริญญาเอก	(EDUBOARD)	อยู่ที�ร�อยละ	13	(ค่าเฉลี�ย	0.130)	จากขั�อมูลดังกล่าวสอดคล�องตามขั�อแนะนำใน	CG	Code	สำหรับ

บริษัทจดทะเบียน	 2560	 (Sec,	 2017)	 นอกจากน้ี	 ผู�วิจัยพบว่า	 สัดส่วนขัองคณะกรรมการที�มีค่าสูงสุดเท่ากับร�อยละ	 100	 

(ค่าสูงสุด	1.000)	เช่น	สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน	และสัดส่วน

คณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอก	พบในบริษัทที�มีขันาดคณะกรรมการระหว่าง	6–10	คน

ในส่วนขัองตัวแปรควบคุมพบว่า	บริษัทมีอัตราหนี้สิน	(Lev)	เฉลี�ย	0.460	ขันาดกิจการ	(Size)	ที�วัดจากค่าลอการิทึม

ธรรมชาติมีค่าเฉลี�ย	22.727	จำนวนบริษัทที�มีผลขัาดทุน	(Loss)	ร�อยละ	23.4	(ค่าเฉลี�ย	0.234)	และอัตราการเติบโต	(Growth)	

อยู่ที�ร�อยละ	12.20	 (ค่าเฉลี�ย	0.122)

ในตารางที�	 2	 พบว่า	 ตัวแปรอิสระที�ใช�ในแบบจำลองงานวิจัยในแต่ละคู่มีความสัมพันธ์กันอยู่ระหว่าง	 0.439	 ถึง	 

–0.184	 ซึ�งความสัมพันธ์ขัองตัวแปรอิสระไม่สูงเกินไป	 นอกจากนี้	 เม่�อพิจารณาจากค่า	 VIF	 ในแต่ละแบบจำลองพบว่า	 มีค่า 

ไม่เกินกว่า	 5	 (Shrivastav	&	Kalsie,	 2018)	 เป็นขั�อบ่งชี้ว่า	 การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณจะไม่พบปัญหาความสัมพันธ์กันเอง

ขัองตัวแปรอิสระ	 (Multicollinearity)
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ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที�	1	ผลการดำเนินงานทางตลาดแสดงในตารางที�	3	และผลการวิเคราะห์

ถดถอยพหุคูณตามแบบจำลองที�	2	ผลการดำเนินทางบัญชีแสดงในตารางที�	4

ตุารางที� 3:	ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ	 :	ผลการดำเนินงานทางตลาด	 (Tobin’s	Q)

Full  Samples COVID-19 PreCOVID-19

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 2.940*** 10.254 0.000 3.397*** 8.563 0.000 2.482*** 6.039 0.000

SOB –0.012* –1.941 0.052 –0.016* –1.785 0.075 –0.008 –0.889 0.375

FEVICE –0.067 –1.306 0.192 –0.100 –1.433 0.152 –0.030 –0.394 0.694

CEODUAL –0.046 –1.247 0.213 0.003 0.053 0.958 –0.100* –1.893 0.059

FORBOARD –0.402*** –3.605 0.000 –0.488*** –3.101 0.002 –0.320** –2.035 0.042

FEBOARD 0.510*** 4.232 0.000 0.621*** 3.676 0.000 0.402** 2.342 0.019

EXPBOARD –0.180** –2.390 0.017 –0.084 –0.815 0.415 –0.266** –2.434 0.015

EDUBOARD 0.411*** 3.882 0.000 0.272* 1.824 0.069 0.555*** 3.725 0.000

Lev –0.036*** –2.797 0.005 –0.057*** –3.205 0.001 –0.009 –0.500 0.618

Size –0.393*** –9.737 0.000 –0.360*** –6.175 0.000 –0.410*** –7.167 0.000

Loss –0.013 –0.480 0.631 –0.031 –1.005 0.315 0.072 1.137 0.256

Growth –0.326*** –5.097 0.000 –0.158* –1.791 0.074 –0.519*** –5.592 0.000

Industry Yes Yes Yes

Year Yes No No

F-stat 33.602*** 18.599*** 22.643***

Adj. R2 0.266 0.241 0.297

Durbin-Watson 1.991 1.9914 1.990

n 1,708 888 820

Max VIF 1.774 1.782 1.764

หมายเหตุุ	:	 *	p-value	<	0.10,	** p-value	<	0.05,	*** p-value	<	0.01
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างคุณลัักษณะคณะกรรมการกับผลัการดำำาเนินงาน :  
หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบียนในตลัาดหลัักทริัพย์แห่งปริะเทศไทย



จากตารางที�	 3	 ในภาพรวมขัองขั�อมูลในช่วงปี	 พ.ศ.	2562–2565	 (Full	 Samples)	 พบว่า	 ขันาดคณะกรรมการ 

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ	 Tobin’s	 Q	 มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	 –0.012	 และค่า	 p-value	 เท่ากับ	 0.052	 (<	0.10)	

สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ	Tobin’s	Q	มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	–0.402	และค่า	p-value	

เท่ากับ	 0.000	 (<	0.00)	 สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน	 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ	 Tobin’s	 Q	 

มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	–0.180	และค่า	p-value	 เท่ากับ	0.017	 (<	0.05)

ในทางตรงขั�ามพบว่า	สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง	มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ	Tobin’s	Q	มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอย

เท่ากับ	 0.510	 และค่า	 p-value	 เท่ากับ	 0.000	 (<	0.00)	 สัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอก	 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ	 Tobin’s	 Q	 มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	 0.411	 และค่า	 p-value	 เท่ากับ	 0.000	 (<	0.00)	

นอกจากนี้	 ไม่พบความสัมพันธ์ขัองประธานกรรมการเพศหญิงและการควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการกับ	Tobin’s	Q

เม่�อแยกพิจารณาในช่วงปีที�มีการระบาด	 COVID-19	 และในช่วงก่อน	 COVID-19	 พบว่า	 ผลการวิจัยสอดคล�องกับ

ขั�อมูล	Full	Samples	เฉพาะตัวแปรสัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง	และสัดส่วนคณะกรรมการ

ที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอก	 นอกจากนี้	 ยังมีบางตัวแปรที�มีความสัมพันธ์เฉพาะช่วงเวลา	 โดยช่วง	 COVID-19	 

พบว่า	ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ	Tobin’s	Q	ในขัณะที�ช่วงก่อน	COIVD-19	พบว่า	การควบรวมตำแหน่ง

ประธานกรรมการ	 และสัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ	 Tobin’s	 Q	 

อย่างไรก็ตามผลการวิจัยนี้ไม่พบความสัมพันธ์ขัองประธานกรรมการเพศหญิงกับ	Tobin’s	Q	ในทุกช่วงเวลา

จากผลการวิเคราะห์ขั�อมูลทั้งหมด	 (Full	 Samples)	สรุปได�ว่า	 ขันาดคณะกรรมการ	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	

และสัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางการตลาดที�วัดด�วย

ค่า	Tobin’s	Q	ในทางตรงขั�ามพบว่า	สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง	และสัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับ

ปริญญาเอก	 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการตลาดที�วัดด�วยค่า	 Tobin’s	 Q	 และไม่พบความสัมพันธ์ขัอง

ประธานกรรมการเพศหญิง	และการควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการกับ	Tobin’s	Q
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ตุารางที� 4:	ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ	 :	ผลการดำเนินงานทางบัญชี

Full  Samples COVID-19 PreCOVID-19

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 0.514*** 7.502 0.000 0.567*** 5.804 0.000 0.445*** 4.660 0.000

SOB –0.005*** –3.256 0.001 –0.007*** –3.311 0.001 –0.002 –0.997 0.319

FEVICE –0.028** –2.306 0.021 –0.036** –2.107 0.035 –0.018 –1.019 0.308

CEODUAL 0.011 1.243 0.214 0.019 1.558 0.120 –0.001 –0.087 0.930

FORBOARD –0.033 –1.243 0.214 –0.030 –0.785 0.433 –0.034 –0.941 0.347

FEBOARD 0.139*** 4.818 0.000 0.171*** 4.100 0.000 0.108*** 2.709 0.007

EXPBOARD –0.046*** –2.581 0.010 –0.045* –1.758 0.079 –0.045* –1.757 0.079

EDUBOARD 0.029 1.133 0.257 0.019 0.529 0.597 0.035 1.012 0.312

Lev 0.007** 2.352 0.019 0.006 1.270 0.204 0.009** 2.152 0.032

Size –0.478*** –49.609 0.000 –0.489*** –34.088 0.000 –0.461*** –34.679 0.000

Loss 0.024*** 3.706 0.000 0.013* 1.744 0.081 0.072*** 4.907 0.000

Growth –0.013 –0.829 0.407 –0.009 –0.400 0.689 –0.022 –1.019 0.308

Industry Yes Yes Yes

Year Yes No No

F-stat 146.314*** 80.505*** 94.820***

Adj. R2 0.618 0.589 0.647

Durbin-Watson 2.014 2.027 1.988

n 1,708	 888 820

Max VIF 1.728 1.782 1.770

หมายเหตุุ	:	 *	p-value	<	0.10,	** p-value	<	0.05,	*** p-value	<	0.01

จากตารางที�	 4	 ในภาพรวมขัองขั�อมูลในช่วงปี	 พ.ศ.	2562–2565	 (Full	 Samples)	 พบว่า	 ขันาดคณะกรรมการ 

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม	 มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	 –0.005	 และค่า	 p-value	 เท่ากับ	

0.001	 (<	0.01)	 ประธานกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม	 มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอย

เท่ากับ	 –0.028	 และค่า	 p-value	 เท่ากับ	 0.021	 (<	0.05)	 และสัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน 

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม	 มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	 –0.046	 และค่า	 p-value	 เท่ากับ	

0.010	 (<	0.01)
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ในทางตรงขั�ามพบว่า	 สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง	 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม	 

มีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	 0.139	 และค่า	 p-value	 เท่ากับ	 0.000	 (<	0.00)	 นอกจากนี้	 ไม่พบความสัมพันธ์ขัองการ 

ควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการ	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติ	 และสัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับ

ปริญญาเอกกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม

เม่�อแยกพิจารณาในช่วงปีที�มีการระบาด	 COVID-19	 พบว่า	 ขันาดคณะกรรมการ	 ประธานกรรมการเพศหญิง	 และ

สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม	 ในทาง 

ตรงขั�ามพบว่า	สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม	ซึ�งผลดังกล่าวสอดคล�อง

กับขั�อมูล	Full	Samples	แต่ในช่วงก่อน	COVID-19	มีเพียงตัวแปรสัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน

มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม	 ในขัณะที�	 สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ผลการดำเนินงานทางบัญชีรวม

จากผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในตารางที�	3	และ	4	สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานได�ดังตารางที�	5

ตุารางที� 5:	สรุปผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย

สมมติิฐานงานวิจ่ย
ผู้ลั่การดำาเนินงาน 

ทางติลั่าด
ผู้ลั่การดำาเนินงาน 

ทางบ่ญช่่

H1:	ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน Yes	 (–) Yes	 (–)

H2:	ประธานคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน No Yes	 (–)

H3:	การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน No No

H4:	สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน Yes	 (-) No

H5:	สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน Yes	 (+) Yes	 (+)

H6:	สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินมีความสัมพันธ์กับ 

ผลการดำเนินงาน Yes	 (–) Yes	 (–)

H7:	สัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอกมีความสัมพันธ์กับ

ผลการดำเนินงาน Yes	 (+) No

หมายเหตุุ	:	 Yes	ค่อ	ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญและยอมรับสมมติฐานงานวิจัย	 

No	ค่อ	 ไม่มีความสัมพันธ์และปฏิเสธสมมติฐานงานวิจัย

จากการสรุปผลการทดสอบสมมติฐานในตารางที�	 5	 พบว่า	 มุมมองความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะคณะกรรมการ 

กับผลการดำเนินงานทางตลาด	 (Tobin’s	 Q)	 ผลการวิจัยยอมรับสมมติฐาน	 H1	 และ	 H4–H7	 แต่ปฏิเสธสมมติฐาน	 H2–H3	

ในส่วนขัองมุมมองความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะคณะกรรมการกับผลการดำเนินงานทางบัญชี	ผลการวิจัยยอมรับสมมติฐาน	

H1–H2	 และ	 H5–H6	 แต่ปฏิเสธสมมติฐาน	 H3–H4	 และ	 H7	 ซึ�งผลการทดสอบดังกล่าวหากพิจารณาแยกจากกันในแต่ละ 

มุมมองขัองผลการดำเนินงานระหว่างตัววัดผลการดำเนินงานทางตลาดกับผลการดำเนินงานทางบัญชีจะพบความสัมพันธ์ที� 

แตกต่างกัน	 เช่นเดียวกับงานวิจัยขัอง	Alodat	 et	al.	 (2022)	ที�พบว่า	 กลไกการกำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับตัววัดผล
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การดำเนินงานทางบัญชี	 แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับตัวผลการดำเนินงานทางตลาด	 นอกจากนี้	 ความแตกต่างขัองผลการวิจัย 

อาจเกิดจากปัจจัยเชิงสถานการณ์ทั้งช่วงเวลา	 ความแตกต่างในลักษณะกิจการ	 และการระบาด	 COVID-19	 ซึ�งถ่อเป็นปัจจัย

ตามทฤษฎีเชิงสถานการณ์	 (Birkinshaw	et	al.,	2002;	Carter	et	al.,	2010;	Govindan	et	al.,	2023)

ผลการวิเคราะห์เพิิ�มเติม
สำหรับการวิเคราะห์เพิ�มเติมในหัวขั�อนี้	 งานวิจัยในอดีตกล่าวถึงขั�อจำกัดเกี�ยวกับการกำกับดูแลกิจการที�ส่วนใหญ่ 

ไม่ได�ศึกษาไปยังความแตกต่างในระดับอุตสาหกรรม	 (Jesuka	 &	 Peixoto,	 2022)	 ถึงแม�ว่าในแบบจำลองจะมีการควบคุม 

ความแตกต่างดังกล่าวไว�ในแบบจำลองงานวิจัย	แต่ไม่ได�แสดงให�เห็นถึงความชัดเจนขัองความสัมพันธ์ขัองตัวแปรขัองคุณลักษณะ

คณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน	 นอกจากนี้	 คำแนะนำขัอง	 CG	 Code	 2017	 สำหรับบริษัทจดทะเบียน	 (SEC,	 2017)	

กำหนดให�แต่ละกิจการพิจารณาถึงความเหมาะสมขัององค์ประกอบคณะกรรมการ	รวมทั้งทฤษฎีเชิงสถานการณ์ที�ให�มุมมองว่า	

ผลการวิจัยที�แตกต่างกันอาจเกิดจากปัจจัยขัองความแตกต่างขัองสถานการณ์ในขัณะนั้น	และช่วงเวลาที�ต่างกัน	(Carter	et	al.,	

2010;	 Govindan	 et	al.,	 2023)	 ผลการวิเคราะห์นี้ใช�แบบจำลองเช่นเดียวกับแบบจำลองหลัก	 แต่ผู�วิจัยขัอนำเสนอเฉพาะ

ตัวแปรคุณลักษณะคณะกรรมการ	 โดยไม่แสดงตัวแปรควบคุมในตารางผลการวิเคราะห์ขั�อมูล	 และผลการวิเคราะห์เพิ�มเติมนี้

จะนำไปใช�อภิปรายร่วมกับผลการวิจัยหลักที�นำเสนอไว�ก่อนหน�า

ในตารางที�	 6	 เป็นผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณสำหรับความสัมพันธ์ขัองคุณลักษณะคณะกรรมการกับผลการ 

ดำเนินงานทางตลาดแยกรายอุตสาหกรรม

จากตารางที�	 6	 พบว่า	 ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางตลาดในอุตสาหกรรม	 

สินค�าอุตสาหกรรม	 และสินค�าอุปโภคบริโภค	 ประธานกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมทรัพยากร	 

การควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมทรัพยากร	 และบริการ	 สัดส่วนคณะกรรมการ 

ต่างชาติมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	 สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�าน 

บัญชีการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมทรัพยากร	 และบริการ	 ในทางตรงขั�างพบว่า	 ขันาดคณะกรรมการมี 

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางตลาดในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร�าง	 การควบรวมตำแหน่ง 

ประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกในอุตสาหกรรมสินค�าอุตสาหกรรม	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ์ 

เชิงบวกในอุตสาหกรรมทรัพยากร	สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร	 เทคโนโลยี	 และสินค�าอุปโภคบริโภค	 สัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอกมีความสัมพันธ ์

เชิงบวกในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	บริการ	 สินค�าอุตสาหกรรม	และสินค�าอุปโภคบริโภค

จากผลการวิเคราะห์ขั�างต�นสรุปได�ว่า	 ความสัมพันธ์ขัองตัวแปรคุณลักษณะคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน 

ทางตลาดแตกต่างกันไปในแต่ละอุตสาหกรรม

38 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่างคุณลัักษณะคณะกรรมการกับผลัการดำำาเนินงาน :  
หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบียนในตลัาดหลัักทริัพย์แห่งปริะเทศไทย
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ความสััมพัันธ์์ระหว่างคุณลัักษณะคณะกรรมการกับผลัการดำำาเนินงาน :  
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จากตารางที�	7	พบว่า	ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางบัญชีในอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหาร	 และสินค�าอุตสาหกรรม	 ประธานกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี	

และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร�าง	สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร	และเทคโนโลยี	สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี	

และบริการ	 สัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอกมีความสัมพันธ์เชิงลบในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี	

และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร�าง	 ในทางตรงขั�ามการควบรวมตำแหน่งประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ 

ดำเนินงานทางบัญชีในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	 สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ์เชิงบวกใน

อุตสาหกรรมทรัพยากร	 สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร	

เทคโนโลยี	บริการ	และสินค�าอุปโภคบริโภค

จากผลการวิเคราะห์ขั�างต�นสรุปได�ว่า	 ความสัมพันธ์ขัองตัวแปรคุณลักษณะคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน 

ทางบัญชีแตกต่างกันไปในแต่ละอุตสาหกรรม

สรุปผลและอภิิปราย่ผลการวิจัย่
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์	 เพ่�อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน	 โดยใช�

ขั�อมูลจำนวน	 1,708	 ตัวอย่าง	 (ปี-บริษัท)	 จากบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดตั้งแต่ปี	 

พ.ศ.	2562–2565	รวม	4	ปี	ใช�ตัววัดผลการดำเนินงานจากฐานขั�อมูลทางตลาดวัดจากค่า	Tobin’s	Q	และฐานขั�อมูลทางบัญชี	

โดยวัดจากค่าเฉลี�ยขัองผลรวมการจัดอันดับ	 (Rank)	 จากค่า	 ROE	 ROS	 และ	 ROA	 ผลการวิจัยพบว่า	 ขันาดคณะกรรมการ	

ประธานกรรมการเพศหญิง	 คณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงิน	 และคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ ์

เชิงลบกับผลการดำเนินงาน	 ในทางตรงขั�ามพบว่า	 คณะกรรมการเพศหญิงและคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับ

ปริญญาเอกมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน	อย่างไรก็ตาม	ผลการวิจัยครั้งนี้พบว่า	ช่วงเวลาก่อน	COVID-19	และ

ระหว่าง	 COVID-19	 รวมทั้งความแตกต่างขัองอุตสาหกรรมทำให�พบความสัมพันธ์ขัองคุณลักษณะขัองคณะกรรมการกับ 

ผลการดำเนินงานแตกต่างกัน

ผลการวิจัยนี้พบว่า	 ขันาดคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงาน	 สอดคล�องกับงานวิจัยขัอง	

Abusharbeh	 et	al.	 (2023)	 Shrivastav	 and	 Kalsie	 (2018)	 และ	 Rodriguez-Fernandez	 et	al.	 (2014)	 อาจเป็น 

เพราะจำนวนกรรมการที�มากเกินไปจะทำให�กิจการมีต�นทุนในการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที�สูงขัึ้น	รวมถึงการมีคณะกรรมการ

ขันาดใหญ่อาจส่งผลเสียต่อประสิทธิภาพขัองกิจการ	 เน่�องจากมีอุปสรรคในการตัดสินใจเพิ�มขัึ้น	 และไม่เกิดความสมดุล 

ในประโยชน์ขัองความหลากหลายและความเชี�ยวชาญ	(Jenter	et	al.,	2023)	ในทำนองเดียวกันพบว่า	สัดส่วนคณะกรรมการ

ที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงาน	 เน่�องจากการมีสัดส่วนขัองคณะกรรมการ 

ที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินที�มากเกินไปอาจทำให�เกิดความไม่สมดุลในการตัดสินใจในที�ประชุมคณะกรรมการ	 

(Jenter	et	al.,	2023)	 เน่�องจากมีทักษะที�ไม่หลากหลายและเพียงพอต่อการปฏิบัติหน�าที�	จึงส่งผลให�ผลการดำเนินงานลดลง	

ดังนั้นหากกิจการมีคณะกรรมการขันาดใหญ่	 มีสัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญด�านบัญชีการเงินเกินความจำเป็น	 

โดยไม่คำนึงถึงความเหมาะสมขัองความเฉพาะขัองลักษณะแต่ละกิจการ	ส่งผลให�มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานได�

ผลการวิจัยพบว่า	สัดส่วนคณะกรรมการต่างชาติมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานที�วัดด�วยค่า	Tobin’s	Q	เน่�องจาก

การมีคณะกรรมการต่างชาติสูงอาจนำมาซึ�งปัญหาความไม่สมดุลในการตัดสินใจในการประชุม	 การลงมติออกเสียงและความ

หลากหลายทางวัฒนธรรม	(Frijns	et	al.,	2016)	ภายใต�สภาพแวดล�อมทางเศรษฐกิจอย่างประเทศไทย	รวมทั้งช่วงเวลาที�ศึกษา
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เป็นช่วงวิกฤต	 COVID-19	 อาจทำให�การมีส่วนร่วมในการกำกับติดตามมีประสิทธิภาพลดลง	 ในขัณะที�สัดส่วนคณะกรรมการ

ต่างชาติไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานทางบัญชี	 อาจเป็นเพราะความสามารถในการตัดสินใจเพ่�อกำหนดนโยบายขัอง

คณะกรรมการต่างชาติยังไม่เกี�ยวขั�องกับผลการดำเนินงาน	เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีตที�ไม่พบความสัมพันธ์ขัองคณะกรรมการ

ต่างชาติกับผลการดำเนินงานทางบัญชี	 (Zakaria,	 Purhanudin,	 &	 Palanimally,	 2014)	 นอกจากนี้พบว่า	 ประธาน 

คณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางบัญชี	 เน่�องจากประธานกรรมการเป็นบุคคลที�มีอำนาจ

ตัดสินใจอาจใช�ความระมัดระวังมากจนเกินไปจึงทำให�ผลการดำเนินงานลดลง	 สอดคล�องกับงานวิจัยในอดีตพบว่า	 เพศหญิง 

มีผลกระทบเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน	 (Yang	et	al.,	2019)

ในทางตรงขั�ามพบว่า	 สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน	 เน่�องจากความ 

หลากหลายทางเพศในคณะกรรมการจะช่วยเพิ�มความสามารถในการตัดสินใจ	 (Attia	 et	al.,	 2024)	 ช่วยลดต�นทุนและ 

เพิ�มประสิทธิภาพในการปฏิบัติงานขัองคณะกรรมการ	 (Fama	 &	 Jensen,	 1983;	 Adams	 &	 Ferreira,	 2009)	 จึงทำให�มี 

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงาน	ผลการวิจัยนี้สอดคล�องกับงานวิจัยขัอง	Brahma	et	al.	 (2021)

สัดส่วนคณะกรรมการที�จบการศึกษาสูงสุดในระดับปริญญาเอกมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานที�วัดด�วย

ค่า	Tobin’s	Q	เน่�องจากการมีคณะกรรมการที�จบการศึกษาในระดับสูงจะสามารถใช�ความรู�ความเชี�ยวชาญ	และทักษะที�จำเป็น

มาใช�ในการตัดสินใจ	 (Dahlin	et	al.,	2005)	 จึงทำให�มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางตลาด

อย่างไรก็ตาม	 เหตุผลที�ทำให�ไม่พบความสัมพันธ์ขัองคุณลักษณะคณะกรรมการในด�านอ่�น	ๆ 	 กับผลการดำเนินงาน

เน่�องจากคุณลักษณะขัองคณะกรรมการเป็นเพียงคำแนะนำตามหลักปฏิบัติขัองกลไกการกำกับดูแลกิจการ	 ซึ�งเป็นแนวคิดเพ่�อ

สนับสนุนให�กิจการมีผลการดำเนินงานที�ดี	 และยั�งย่นในระยะยาว	 การพิจารณาเพียงขั�อมูลในระยะส้ันอาจไม่เพียงพอ	 รวมทั้ง

คุณลักษณะขัองคณะกรรมการในเร่�องต่าง	ๆ 	 เป็นเพียงคำแนะนำเพ่�อให�คณะกรรมการขัองแต่ละกิจการใช�ดุลยพินิจในการ 

นำไปปรับใช�ให�เหมาะสม	 (SEC,	 2017)	 ดังนั้นการนำไปปรับใช�อาจไม่ใช่ปัจจัยที�ส่งผลต่อผลการดำเนินงานโดยตรง	 จึงทำให� 

ผลการวิจัยครั้งนี้ไม่พบความสัมพันธ์ขัองคุณลักษณะขัองคณะกรรมการดังกล่าวกับผลการดำเนินงาน	นอกจากนี้	 การที�กิจการ

จะมีผลการดำเนินงานที�ดีนั้นจำเป็นต�องพึ�งพาความสามารถขัองผู�บริหาร	 การกำหนดนโยบาย	 และกลยุทธ์ในการดำเนินงาน

ต่าง	ๆ 	 ที�เกี�ยวขั�อง	 รวมทั้งในช่วงเวลาขัองขั�อมูลที�ใช�ในงานวิจัย	 บริษัทในประเทศไทยต�องเผชิญกับสถานการณ์	 COVID-19	 

ซึ�งเหตุการณ์ดังกล่าวเป็นความไม่แน่นอนที�ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินธุรกิจ	 และสภาพเศรษฐกิจในประเทศโดยรวม	

(Phakdee	&	Srijunpetch,	2022)	ท้ังนี้	ในช่วงเวลาดังกล่าว	COVID-119	ยังส่งผลให�ผลการดำเนินงานขัองบริษัทที�จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง	 (Chancharat	et	al.,	2023)

เม่�อแยกพิจารณาในแต่ละอุตสาหกรรมพบว่า	 คุณลักษณะขัองคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในบางอุตสาหกรรมเกิดจาก

คุณลักษณะคณะกรรมการอาจเหมาะสมในกิจการหนึ�ง	 และไม่เหมาะสมในอีกกิจการหนึ�ง	 ซึ�งมีลักษณะและสภาพแวดล�อม 

ทางธุรกิจแตกต่างกัน	 รวมทั้งปัจจัย	 COVID-19	 ที�เกิดขัึ้นในขัณะนั้น	 จึงถ่อเป็นอีกหนึ�งสาเหตุที�ส่งผลให�ไม่พบความสัมพันธ์ 

ขัองบางคุณลักษณะขัองคณะกรรมการในภาพรวมขัองกลุ่มตัวอย่าง	 ผลการวิจัยสอดคล�องกับ	 CG	 Code	 2017	 ที�แนะนำให�

คณะกรรมการรับผิดชอบในการกำหนดและทบทวนโครงสร�างคณะกรรมการให�เหมาะสมและจำเป็นต่อการบรรลุเป้าหมาย	

นอกจากนี้	 ผลการวิจัยที�พบยังสอดคล�องกับทฤษฎีเชิงสถานการณ์ที�สะท�อนว่า	 ประสิทธิผลการดำเนินงานที�เกิดขัึ้นอาจได�รับ

ผลกระทบจากปัจจัยเชิงสถานการณ์ที�เกิดข้ึันในขัณะนั้นและความแตกต่างในช่วงเวลา	 (Birkinshaw	 et	al.,	 2002;	 Carter	

et	al.,	2010;	Govindan	et	al.,	2023)

42 วารสารบริหารธุรกิจ

ความสััมพัันธ์์ระหว่างคุณลัักษณะคณะกรรมการกับผลัการดำำาเนินงาน :  
หลัักฐานจากบริิษััทจดทะเบียนในตลัาดหลัักทริัพย์แห่งปริะเทศไทย



ข้อเสนอแนะและข้อจำากัดจากงานวิจัย่
สำหรับขั�อเสนอแนะและขั�อจำกัดที�พบในงานวิจัย	อธิบายในรายละเอียดได�ดังต่อไปนี้

ข้้อเสนอแนะในทางทฤษฎีี

งานวิจัยนี้พบหลักฐานเพิ�มเติมวรรณกรรมในอดีตว่า	 ขันาดคณะกรรมการ	 สัดส่วนคณะกรรมการที�มีความเชี�ยวชาญ

ด�านบัญชีการเงิน	 และสัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานทางตลาด	 และผลการดำเนินงาน 

ทางบัญชีในช่วงวิกฤต	 COVID-19	 ซึ�งเป็นหลักฐานสนับสนุนทฤษฎีตัวแทนในมุมมองการกำกับดูแลกิจการเกี�ยวกับความ 

หลากหลายในองค์ประกอบกรรมการ	 ซึ�งเป็นกลไกในการสร�างความเช่�อมั�นต่อผู�เป็นเจ�าขัองเงินทุน	 และกลุ่มผู�มีส่วนได�เสีย 

ตามทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	รวมถึงทฤษฎีเชิงสถานการณ์ที�นำมาใช�ในงานวิจัยนี้ยังช่วยสนับสนุนผลการวิจัยที�แตกต่างจากงานวิจัย

ในอดีต	 ซึ�งเกิดจากเหตุการณ์ในขัณะนั้น	 หร่อปัจจัยอ่�น	 เช่น	 COVID-19	 และปัจจัยด�านความแตกต่างในแต่อุตสาหกรรม	 

ที�ส่งผลให�ไม่พบความสัมพันธ์ในภาพรวมขัองกลุ่มตัวอย่าง	 งานวิจัยในอนาคตควรนำตัวแปรที�พบความสัมพันธ์ครั้งนี้ไปศึกษา

เพิ�มเติม	โดยใช�ทฤษฎีเชิงสถานการณ์ในการอธิบายความแตกต่างร่วมกับปัจจัยด�านคุณลักษณะกิจการ	สภาพแวดล�อมทางธุรกิจ	

หร่อพิจารณาเฉพาะอุตสาหกรรมในขัณะนั้น	 เพ่�อพิจารณาถึงความแตกต่างในผลการวิจัยที�เกิดขัึ้นและเพิ�มเติมวรรณกรรม 

ที�เกี�ยวขั�อง

ข้้อเสนอแนะในทางปฏิิบัติ

คณะกรรมการขัองกิจการควรนำผลการวิจัยที�พบไปใช�เป็นประเด็นพิจารณา	 เพ่�อให�องค์ประกอบขัองคณะกรรมการ 

มีความหลากหลาย	และเหมาะสมต่อการปฏิบัติหน�าที�	รวมทั้งหน่วยงานกำกับดูแลสามารถนำผลการวิจัยนี้เป็นขั�อมูลสนับสนุน

การพิจารณาปรับปรุงเกณฑ์กำหนดคุณลักษณะขัองคณะกรรมการในอนาคต	 นอกจากนี้	 นักลงทุนสามารถศึกษาขั�อมูลใน 

รายงานประจำปีที�เปิดเผยเกี�ยวกับการคุณลักษณะขัองคณะกรรมการเป็นขั�อมูลประกอบการตัดสินใจซ่้อ	ขัาย	หร่อถ่อเงินลงทุน	

เน่�องจากงานวิจัยนี้พบความสัมพันธ์ขัองคุณลักษณะคณะกรรมการกับผลการดำเนินงาน

ข้้อจำากัดจากงานวัิจัย

งานวิจัยนี้มีขั�อจำกัดในเร่�องขัองตัวอย่างที�ใช�ในงานวิจัย	 เน่�องจากใช�ขั�อมูลเฉพาะเพียงประเทศไทย	 ในช่วงปี	 

พ.ศ.	2562–2565	 ซึ�งเป็นขั�อจำกัดในการอ�างอิงผลการวิจัยไปยังประชากรในประเทศอ่�นในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่	 และ 

ในช่วงเวลาอ่�น	 รวมทั้งงานวิจัยนี้ไม่ได�แยกพิจารณาคุณลักษณะเฉพาะขัองแต่ละกิจการที�อาจมีความจำเป็นต�องพึ�งพา 

คุณลักษณะเฉพาะขัองคณะกรรมการในการปฏิบัติหน�าที�ให�เกิดประโยชน์	 งานวิจัยในอนาคตควรศึกษาโดยใช�ขั�อมูลจาก 

ประเทศอ่�นที�มีลักษณะคล�ายกับประเทศไทย	 รวมทั้งกำหนดตัวแปรเพิ�มเติมเกี�ยวกับคุณลักษณะเฉพาะขัองแต่ละกิจการ	 

เพ่�อให�เห็นถึงความสำคัญขัองคุณลักษณะขัองคณะกรรมการที�มีต่อผลการดำเนินงานได�ชัดเจนยิ�งขัึ้น
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