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วััตถุุประสงค์์ในการศึึกษาน้ี้�คืือเพ่ื่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของ 

คณะกรรมการบริิหารบริิษััทและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์ ์

เอ็็มเอไอ โดยตััวแปรคุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริิหารบริิษััทประกอบด้้วย ขนาดของ 

คณะกรรมการบริิษััท คณะกรรมการอิิสระ การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหาร 

และการมีีคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััท  

ตััวแปรผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทประกอบด้้วยผลการดำำ�เนิินงานด้้านบััญชีีและผลการดำำ�เนิินงาน 

ด้้านการตลาด กลุ่่�มตััวอย่่างในการศึึกษาจำำ�นวน 139 บริิษััท เก็็บรวบรวมข้้อมููลจากฐานข้้อมููล 

SETSMART และทำำ�การวิิเคราะห์์โดยใช้้สถิิติิเชิิงอนุุมานหาความสััมพัันธ์์โดยใช้้การวิิเคราะห์ ์

สมการถดถอยเชิิงซ้้อน ผลการศึึกษาพบว่่าขนาดของคณะกรรมการบริิษััท คณะกรรมการอิิสระ 

และการมีีคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััทนั้้�น 

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััททั้้�งสองด้้าน นอกจากน้ี้�การควบรวมตำำ�แหน่่ง 

ประธานกรรมการและประธานบริิหารนั้้�นมีีความสััมพัันธ์์ทางลบกัับผลการดำำ�เนิินงานของ 

บริิษััททั้้�งสองด้้าน ส่่วนการดำำ�รงตำำ�แหน่่งคณะกรรมการอิสิระของประธานกรรมการมีีความสัมัพัันธ์์ 

ทางลบกัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััท

คำำ�สำำ�คััญ :	คุ ณลัักษณะของคณะกรรมการบริหิาร ผลการดำำ�เนินิงาน ตลาดหลัักทรัพัย์เอ็็มเอไอ

  Received: April 7, 2020
  Revised: April 30, 2020
  Accepted: May 1, 2020

1ภาควิชาการเงิินและการบััญชีี คณะศิิลปศาสตร์์และวิิทยาการจััดการ มหาวิิทยาลััยเกษตรศาสตร์์ 

วิิทยาเขตเฉลิิมพระเกีียรติิ จัังหวััดสกลนคร 
*Corresponding Author e-mail: nantiya.p@ku.th



Vol. 4 No. 1 January - April 2020

118

Abstract
The objective of this study is to examine the relationship between 

board characteristics and performance of listed companies of the Market for 

Alternative Investment (MAI). Board characteristics independent variables used 

in this study are board size, board independence, CEO duality, and CEO family. 

Firm performances used in this study are accounting-based performance and 

market-based performance. Completely, 139 firms were chosen as a sample of 

the study. Secondary data was

gathered via SETSMART database, and then analyzed using inferential 

statistic that is multiple regression analysis. The results of this study demonstrate 

that board size, board independence, and CEO family have no significant effect 

on both aspect of firm performance. Besides, CEO duality has negative significant 

effect on both aspect of firm performance. Further, CEO’s independence board 

member has negative significant effect on market-based performance. 

Keywords :   Board Characteristics Firm Performance MAI

บทนำำ�
ปััจจุุบัันธุุรกิิจมีีการแข่่งขัันมากขึ้้�นทำำ�ให้้เป้้าหมายในการประกอบธุุรกิิจจะมุ่่�งเน้้นในการ 

สร้้างมููลค่าของธุุรกิิจเพ่ื่�อให้้ผู้้�ถือหุ้้�นมีีความมั่่�งคั่่�งสููงสุุด ทั้้�งน้ี้�การดำำ�เนิินงานให้้บรรลุเุป้้าหมายนั้้�น 

ส่่วนหนึ่่�งจะเป็็นผลมาจากการบริิหารงานของผู้้�บริิหาร ดัังนั้้�นการบริิหารองค์์กรจึึงเป็็นภาระ 

หน้้าที่่�ที่่�ต้้องรัับผิิดชอบอย่่างสููงเพราะส่่งผลต่่อความสำำ�เร็็จของกิิจการ นอกจากน้ี้�ผู้้�บริิหาร 

ยัังต้้องสร้้างองค์์กรให้้มีีประสิิทธิิภาพและสนัับสนุุนการใช้้ความสามารถหลัักหรืือความชำำ�นาญ 

ขององค์์กรเพ่ื่�อให้้เกิิดความแตกต่่างเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับคู่่�แข่่ง ทั้้�งน้ี้�ความสามารถหลัักขององค์์กรนั้้�น 

จะขึ้้�นอยู่่�กั บความรู้้�คว ามสามารถของบุุคลากรภายในกิิจการ ดัังนั้้�นการสร้้างองค์์กรที่่�มีี 

ความสามารถ มีีความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันและประสบผลสำำ�เร็็จในการดำำ�เนิินงานจะต้้องเริ่่�มที่่� 

การมีีผู้้�บริิหารและบุุคลากรที่่�มีีความรู้้�ความสามารถ ดัังนั้้�นผู้้�เป็็นเจ้้าของกิิจการจึึงต้้องทำำ�การ 

คััดสรรบุุคคลผู้้�มีีความรู้้�ความสามารถเข้้ามาทำำ�หน้้าที่่�แทนตนในฐานะผู้้�บริิหารเพ่ื่�อที่่�จะบริิหาร 

จััดการทรััพยากรขององค์์กรให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุด ตามที่่� Brennan (2006) ได้้อธิิบายว่่า 

เมื่่�อสมาชิิกในคณะกรรมการบริิหารให้้ความสำำ�คัญกัับบทบาทด้้านกลยุุทธ์์ขององค์์กรและ 
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ด้้านการบริิหารงานที่่�เกี่่�ยวข้องจะมีีแนวโน้้มที่่�จะช่่วยเพิ่่�มผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทได้้เนื่่�องจาก 

คณะกรรมการบริิหารจะพััฒนาวิิสััยทััศน์์และพัันธกิจของบริิษััทกำำ�หนดกลยุุทธ์์ สร้้างชื่่�อเสีียง 

แก่่องค์์กรและสร้้างความสััมพัันธ์์อัันดีีระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียภายนอกและภายในองค์์กร และ 

เมื่่�อผู้้�บริิหารปฏิิบััติิงานอย่่างโปร่่งใสและซื่่�อสััตย์์สุุจริิตแล้้วก็ย่่อมส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินที่่�ดีี 

ของบริิษััท ทั้้�งน้ี้�คุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริิหารนั้้�นเป็็นส่่วนหนึ่่�งของหลัักปฏิิบััติิตาม 

หลัักการกำำ�กับดููแลกิจการที่่�ดีีซึ่่�งเป็็นหลัักปฏิิบััติิในการเสริิมสร้้างคณะกรรมการที่่�มีีประสิิทธิิผล 

เพ่ื่�อให้้สามารถนำำ�พากิิจการให้้มีีผลประกอบการที่่�ดีีในระยะยาว ซึ่่�งการกำำ�กับดููแลกิจการที่่�ดีี 

และขนาดของคณะกรรมการบริิษััทจะสามารถลดต้นทุุนของหน้ี้�สิินของบริิษััทได้้ (Atapolpitak, 

2019) รวมถึึงคุุณลัักษณะบางประการ เช่่น การที่่�ประธานบริิหารและประธานบริิษััทเป็น 

คนเดีียวกัน จำำ�นวนคณะกรรมการบริิหารนั้้�นไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับความเสี่่�ยงทางการเงิินกัับ 

คุุณภาพกำำ�ไรของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แห่งประเทศไทย (Boonkusol, Thongchan,  

& Singyam, 2019) รวมถึึงการจ่่ายค่่าตอบแทนที่่�เหมาะสมแก่่ผู้้�บริิหารจะส่่งผลดีีต่่อผลการ 

ดำำ�เนิินงานของบริิษััทเนื่่�องจากมีีแรงจููงใจในการปฏิิบััติิงานเพ่ื่�อผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีของบริิษััท 

(Saechua & Boonmunewai, 2019) ดัังนั้้�นการมีีคุณลัักษณะที่่�เหมาะสมของคณะกรรมการ

บริิหารจะเป็็นส่่วนหนึ่่�งที่่�ช่่วยสร้้างความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรและมููลค่าของบริิษััทได้้

ทั้้�งน้ี้�ในประเทศไทยมีีงานวิิจััยในอดีีตเกี่่�ยวกับประเด็็นน้ี้�ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นไปที่่�การศึึกษาบริิษััท 

ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยทำำ�ให้้ยัังไม่่ครอบคลุุมบริิษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์เอ็็มเอไอมากนััก รวมถึึงผลการวิิจััยในอดีีตยังัมีีความหลากหลายและไม่่แน่่ชััด 

ว่่าประเด็็นคุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริิหารด้้านใดที่่�จะช่่วยขัับเคลื่่�อนผลการดำำ�เนิินงาน 

ของบริิษััทในแง่่มุุมทางด้้านการบััญชีีและด้้านการตลาด ทำำ�ให้้ผู้้�วิจััยสนใจที่่�ศึึกษาเกี่่�ยวกับ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริิหารว่่าจะมีีความสััมพัันธ์์ต่่อผลการ 

ดำำ�เนิินงานของบริิษััทอย่่างไร โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์เอ็็มเอไอ 

ซึ่่�งตลาดหลัักทรัพัย์เอ็็มเอไอเป็็นตลาดหลัักทรัพัย์แห่่งที่่�สองของประเทศไทย โดยตลาดหลัักทรัพัย์ 

แห่่งแรกของประเทศไทยคืือตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยซึ่่�งถููกจััดตั้้�งขึ้้�นเพ่ื่�อเป็็นแหล่่ง 

ระดมทุุนระยะยาวของบริิษััทที่่�มีีขนาดใหญ่่ที่่�มีีผลการดำำ�เนิินงานมาอย่่างต่่อเนื่่�อง ในขณะที่่� 

ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็มเอไอนั้้�นเป็็นแหล่่งระดมทุุนของบริิษััทที่่�มีีศักยภาพขนาดกลางและเล็็ก 

ซึ่่�งเป็็นธุุรกิิจที่่�มีีการเติิบโตสููง ดัังนั้้�นคณะกรรมการบริิหารบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์

เอ็็มเอไอนั้้�นจึึงมีีความสำำ�คัญอย่่างมากต่่อการสร้้างความมั่่�งคั่่�งและมั่่�นคงของบริิษััท 
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วััตถุุประสงค์์การวิิจััย
เพ่ื่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริิหารบริิษััทและ 

ผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็มเอไอ

ทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) 

Jensen & Meckling (1976) อธิิบายถึึงความสััมพัันธ์์ของตััวการท่ี่�ต้้องการผลประโยชน์์ 

สููงสุุดจากการลงทุุนจึึงแต่่งตั้้�งตััวแทนและมอบอำำ�นาจให้้ตััวแทนที่่�มีีความรู้้�ความสามารถเข้้ามา 

บริิหารจััดการทรัพยากรและควบคุุมกิิจการเพ่ื่�อประโยชน์์ของตััวการและสร้างมููลค่่าสููงสุุดให้้บริิษััท  

แต่่ในขณะเดีียวกัันตััวการก็็พยายามท่ี่�จะควบคุุมตััวแทนเพ่ื่�อไม่่ให้้มีีการดำำ�เนิินงานท่ี่�ไม่่พึึงประสงค์์ 

นั่่�นคืือตััวแทนหรืือฝ่่ายบริิหารอาจจะเห็็นแก่่ผลประโยชน์์ส่่วนตนมากกว่่าของตััวการหรืือผู้้�เป็็น 

เจ้้าของ โดยอาจมีีการใช้้อำำ�นาจหน้าท่ี่�ของตนในการเข้้าถึึงข้้อมููลเชิิงลึึกได้้มากกว่่าผู้้�เป็็นเจ้้าของ 

เพ่ื่�อสร้างผลประโยชน์์ให้้แก่่ตนเอง เม่ื่�อผู้้�เป็็นเจ้้าของไม่่สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลข่่าวสารและการตััดสิินใจ 

ของผู้้�บริิหารในการดำำ�เนิินงานได้้จึึงทำำ�ให้้เกิิดต้้นทุุนความเส่ี่�ยงจากการมอบอำำ�นาจดำำ�เนิินการขึ้้�น 

ดัังนั้้�นเพ่ื่�อช่่วยควบคุุมการดำำ�เนิินงานของผู้้�บริิหารรวมถึึงสร้างความโปร่่งใสและความรัับผิิดชอบ 

ต่่อหน้าท่ี่�ของผู้้�บริิหารจึึงมีีการนำำ�หลักเก่ี่�ยวกัับการกำำ�กับดููแลกิิจการเข้้ามาช่่วยในการกำำ�กับดููแล 

ซึ่่�งจะสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับผู้้�เป็็นเจ้้าของและนัักลงทุุน ทั้้�งนี้้�หลัักการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีี 

สำำ�หรับบริิษััทจดทะเบีียนป 2560 (The Stock Exchange of Thailand, 2017) มีีหลักปฏิิบััติิ 

ในการเสริิมสร้้างคณะกรรมการที่่�มีีประสิิทธิิผลโดยควรกำำ�หนดโครงสร้้างคณะกรรมการ 

อย่่างเหมาะสมรวมถึึงการเลืือกบุุคคลที่่�เหมาะสมเป็็นประธานกรรมการและดููแลให้้มั่่�นใจว่่า 

องค์์ประกอบและการดำำ�เนิินงานของคณะกรรมการนั้้�นเอื้้�อต่่อการตััดสิินใจอย่่างมีีอิสระ ดัังนั้้�น

การท่ี่�กิิจการมีีขนาดของคณะกรรมการบริิหารและสััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระท่ี่�เหมาะสม

จะทำำ�หน้้าที่่�ในการกำำ�กัับดููแลการปฎิบิััติิอย่่างโปร่่งใส มีีความรัับผิิดชอบต่่อหน้้าที่่�และจะส่่งผล

ให้้การตััดสิินใจในเร่ื่�องต่่างๆ ของบริิษััทเป็็นไปในทางท่ี่�รอบคอบและถููกต้้อง

ทฤษฏีีผู้้�ดููแลผลประโยชน์์ (Stewardship Theory)

ทฤษฎีีผู้้�ดููแลผลประโยชน์์นั้้�นจะแสดงให้้เห็็นว่่าตััวแทนหรืือผู้้�บริิหารเป็็นผู้้�ที่่�น่่าเชื่่�อถืือ  

มีีความรัับผิิดชอบและเป็็นผู้้�ดููแลผลประโยชน์์ที่่�ดีีสำำ�หรัับทรััพยากรที่่�ผู้้�เป็็นเจ้้าของมอบให้้ดููแล  

ซ่ึ่�ง Davis, Schoorman & Donaldson (1997) ได้้อธิิบายว่่าการท่ี่�ผู้้�บริิหารจะนำำ�องค์์กรไปสู่่�​ 

ความสำำ�เร็็จหรืือความล้้มเหลวจะขึ้้�นอยู่่�กัับคุุณลัักษณะของผู้้�บริิหาร ซึ่่�งตามทฤษฎีีนี้้�ผู้้�บริิหาร 
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จะไม่่มีีความขััดแย้้งในผลประโยชน์์กัับผู้้�เป็็นเจ้้าของเน่ื่�องจากจะมีีการกำำ�หนดกลไกและโครงสร้าง 

ท่ี่�อำำ�นวยความสะดวกในการประสานงานอย่่างมีีประสิิทธิิภาพระหว่างบุุคคลทั้้�งสองฝ่่าย ดัังนั้้�น

ผลการปฏิิบััติิงานของผู้้�บริิหารตามแนวคิิดนี้้�จึึงจะทำำ�ให้้สามารถสร้างผลการดำำ�เนิินงานท่ี่�ดีีให้้กัับ 

กิิจการรวมถึึงการสร้างผลตอบแทนท่ี่�สููงขึ้้�นให้้กัับผู้้�เป็็นเจ้้าของ (Yopie & Itan, 2016) ทำำ�ให้้ 

ผู้้�บริิหารตามแนวคิิดนี้้�จะเป็็นผู้้�ที่่�มีีความน่่าเชื่่�อถืือได้้รัับความไว้้วางใจจากผู้้�เป็็นเจ้้าของ ดัังนั้้�น 

ในมุุมองตามทฤษฎีีผู้้�ดููแลผลประโยชน์์นั้้�นการที่่�บริิษััทคณะกรรมการบริิหารมีีความสััมพัันธ์์ 

ระหว่่างคณะกรรมการบริหิารของบริิษัทั รวมถึึงการมีีการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการ 

และประธานบริิหารนั้้�นจะทำำ�ให้้คณะกรรมการบริิหารมีีความเป็็นอัันหนึ่่�งอัันเดีียวกัันภายใน 

ฝ่่ายบริิหารไม่่มีีความขััดแย้้งซ่ึ่�งส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานท่ี่�ดีีของบริิษััท (Eakvikrai, 2019) 

คุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริิหารบริิษััท (Board Characteristics)

ขนาดของคณะกรรมการบริิหารบริิษััท (Board Size)

บริิษััทควรมีีขนาดของคณะกรรมการที่่�เหมาะสมโดยมีีขนาดที่่�ไม่่ใหญ่่หรืือเล็็กจนเกิิน

ไปเพ่ื่�อให้้เกิิดความรวดเร็็วในการตััดสินใจ การกำำ�หนดและเลืือกใช้้กลยุทธ์์ซึ่่�งจะส่่งผลต่่อการ 

เพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขัันของกิิจการ โดยหลัักปฏิิบััติิในการเสริิมสร้้างคณะกรรมการ 

ที่่�มีีประสิิทธิิผลตามหลัักการกำำ�กับดููแลกิจการนั้้�นแนะนำำ�ให้้ควรมีีจำำ�นวนกรรมการไม่่น้้อยกว่่า  

5 คนและไม่่ควรเกิิน 12 คน (The Stock Exchange of Thailand, 2017) ทั้้�งน้ี้�ขนาดของ 

คณะกรรมการบริหิารบริษัิัทที่่�มีีจำำ�นวนที่่�เหมาะสมจะเป็็นทรัพัยากรที่่�มีีคุณค่่าต่่อบริษัิัท เนื่่�องจาก 

จะเป็็นการผสมผสานคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความหลากหลายซึ่่�งจะทำำ�ให้้ได้้รัับประโยชน์์ 

จากความหลากหลายของคณะกรรมการ โดยที่่� Akpan & Amran (2014) ศึึกษาพบว่่า 

ขนาดของคณะกรรมการบริหิารนั้้�นมีีความสัมัพัันธ์์เชิิงบวกกับัผลการการดำำ�เนินิงานของกิจิการ 

ซึ่่�งสอดคล้องกัับผลการศึึกษาของ Kutum (2015) ที่่�พบว่่าขนาดของคณะกรรมการบริิหารนั้้�น

มีีความสััมพัันธ์์กัับความสามารถในการยอมรัับความเสี่่�ยงอีีกด้้วย แต่่อย่่างไรก็็ตาม Hidayat 

& Utama (2016) กลัับพบความสััมพัันธ์์ในทิิศทางลบระหว่่างขนาดของคณะกรรมการบริิหาร 

และผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ของกิิจการ และมีีผลการศึึกษาที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ขนาดของคณะกรรมการบริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการ (Robin & Amran, 2016; 

Al-Matari, Fadzil & Al-Swidi, 2014a) จากผลการศึึกษาในอดีีตจึึงนำำ�มาซึ่่�งสมมติิฐานหลััก 

และสมมติิฐานย่่อยในการวิิจััย คืือ 

สมมติิฐานที่่� 1 ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงาน 

ของกิิจการ 
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สมมติิฐานย่่อยที่่� 1a ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิิน

งานทางการบััญชีีของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 1b ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิิน

งานทางการตลาดของกิิจการ

จำำ�นวนคณะกรรมการอิิสระในคณะกรรมการบริิหารบริิษัทั (Board Independence)

คณะกรรมการกำำ�กับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์กำำ�หนดหลัักเกณฑ์์ให้้บริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ต้้องมีีกรรมการอิิสระมากกว่่ากึ่่�งหนึ่่�งและประธานกรรมการ 

ควรเป็็นกรรมการอิิสระ (The Stock Exchange of Thailand, 2017) ซึ่่�งการมีีคณะกรรมการ

อิิสระในคณะกรรมการบริหิารนั้้�นสามารถช่วยถ่่วงดุุลอำำ�นาจไม่่ให้้คณะกรรมการบริหิารมีีอำำ�นาจ 

มากจนเกินิไปและสามารถช่วยสอดส่องดููแลให้้คณะกรรมการบริิหารปฏิิบััติิหน้้าที่่�ได้้อย่่างเต็็มที่่� 

(Bertoni, Meoli & Vismara, 2014) โดยการมีีคณะกรรมการอิสิระในคณะกรรมการบริหิารนั้้�น 

มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการ (Robin & Amran, 2016) ทั้้�งน้ี้�การที่่�มีีจำำ�นวน 

กรรมการอิิสระอย่่างเหมาะสมส่่งผลดีีต่อกิิจการเนื่่�องจากกรรมการอิิสระจะมีีเครือข่่ายภายนอก 

ที่่�สามารถสนัับสนุุนกิิจการได้้ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการมีีประธานกรรมการที่่�ดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 

ในกรรมการอิิสระซึ่่�งจะสามารถใช้้ประโยชน์จากกรรมการอิิสระได้้อย่่างเต็็มที่่� แต่่อย่่างไรก็็ตาม 

มีีผลการศึึกษาที่่�พบว่่าสััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระนั้้�นไม่่สััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานของ 

บริิษััทโดย Al-Matari, Fadzil & Al-Swidi (2014a) ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างจำำ�นวนของ 

คณะกรรมการอิิสระกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์กิิจการ และ Khanthong & Keerati- 

angkoon (2017) ที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ของสััดส่่วนของกรรมการอิิสระกัับผลการดำำ�เนิินงาน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย รวมถึึง Zulfikar et al. (2017)  

ที่่�พบความสััมพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างคณะกรรมการอิิสระและผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินของกิิจการ  

ทั้้�งน้ี้�จากแนวปฏิิบััติิของการกำำ�กับดููแลกิจการนั้้�นในการศึึกษาครั้้�งจึึงวััดตัวแปรการมีีคณะกรรมการ 

อิิสระในสองประเด็น็ คืือ สััดส่วนของคณะกรรมการอิสิระและการดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิสิระ 

ของประธานกรรมการ โดยมีีสมมติิฐานหลัักและสมมติิฐานย่่อยในการวิิจััย คืือ

สมมติิฐานที่่� 2 คณะกรรมการอิิสระมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 2a สััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการ 

ดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 2b สััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการ 

ดำำ�เนิินงานทางการตลาดของกิิจการ
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สมมติิฐานย่่อยที่่� 2c การดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระของประธานกรรมการมีีความ

สััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 2d การดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระของประธานกรรมการ 

มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของกิิจการ

การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหาร (CEO Duality)

การมีีการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหารนั้้�นจะทำำ�ให้้ผู้้�บริิหาร 

มีีความเป็็นอัันหนึ่่�งอัันเดีียวกันภายในฝ่่ายบริิหารและทำำ�ให้้สามารถตัดสินใจเพ่ื่�อตอบสนอง 

ต่่อสถานการณ์์ต่่างๆได้้อย่่างรวดเร็็วทันเวลา สามารถใช้้องค์์ความรู้้�ที่่�มีีเกี่่�ยวกับบริิษััทได้้ 

เป็็นอย่่างดีีและนำำ�มาซึ่่�งผลการดำำ�เนิินงานที่่�ดีีของกิิจการ (Ramdani & Witteloostuijn, 2010) 

โดย Eakvikrai (2019) พบว่่าถ้้าบริิษััทมีีการควบตํําแหน่งผูู้บริิหารสููงสุุดและประธาน 

คณะกรรมการจะส่งผลให้บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีผลการ 

ดํําเนิินงานที่่�ดีี แต่่อย่่างไรก็็ตามผลการศึึกษาของ Al-Matari, Fadzil & Al-Swidi (2014a)  

ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างการควบรวมตำำ�แหน่่งของคณะกรรมการบริิหารกิิจการกัับอััตรา 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์กิิจการ รวมถึึงผลการศึึกษาของ Khanthong & Keerati-angkoon 

(2017) ที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์ของการควบรวมตำำ�แหน่่งของคณะกรรมการบริิหารกัับผลการ 

ดำำ�เนิินงานของบริษัิัท นอกจากนี้้�ยังัมีีผลการศึึกษาที่่�พบความสัมัพัันธ์์เชิิงลบระหว่่างการควบรวม 

ตำำ�แหน่่งของคณะกรรมการบริิหารและผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการด้้วย (Rutledge, Karim 

& Lu, 2016) ซึ่่�ง Yan & Kam (2008) อธิิบายว่่าการควบรวมตำำ�แหน่่งของคณะกรรมการ 

บริิหารนั้้�นจะดีีสำำ�หรัับกิิจการที่่�ไม่่ใช่่กิิจการที่่�ควบคุมุแบบครอบครัวั และสำำ�หรัับกิิจการที่่�ควบคุมุ 

แบบครอบครัวนั้้�นไม่่เหมาะกัับการควบรวมตำำ�แหน่่งของคณะกรรมการบริิหารเนื่่�องจาก 

ขาดระบบการถ่่วงดุุลอำำ�นาจในฝ่่ายบริิหาร จากแนวคิดทฤษฎีีผู้้�ดูแลผลประโยชน์์และผลการ 

ศึึกษาในอดีีตจึึงนำำ�มาซึ่่�งสมมติิฐานหลัักและสมมติิฐานย่่อยในการวิิจััย คืือ

สมมติิฐานที่่� 3 การมีีการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหาร 

มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 3a การมีีการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหาร 

มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 3b การมีีการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหาร 

มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของกิิจการ
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คณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััท 

(CEO Family)

ตามมุุมมองของทฤษฎีีผู้้�ดูแลผลประโยชน์์นั้้�นผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทที่่�ดีีจะมีี 

ความสััมพัันธ์์กัับคณะกรรมการบริิหารที่่�เป็็นบุุคคลภายในกิิจการ เนื่่�องจากคณะกรรมการบริิหาร 

ที่่�เป็็นบุุคคลภายในนั้้�นจะเป็็นผู้้�ที่่�มีีความรู้้�ความเข้้าใจเกี่่�ยวกับรููปแบบและการดำำ�เนิินธุุรกิิจของ 

กิิจการมากกว่่าคณะกรรมการบริิหารที่่�เป็็นบุุคคลภายนอก ดัังนั้้�นจึึงจะมีีการตััดสินใจใน 

การดำำ�เนิินงานที่่�ดีีกว่่าและจะช่่วยเสริิมให้้องค์์กรมีีจุุดแข็็งในด้้านความเป็็นอัันหนึ่่�งอัันเดีียวกัน 

ภายในคณะกรรมการบริิหาร มีีความเข้้าใจในกลยุทธ์์ขององค์์กรและเป็็นการหลีีกเลี่่�ยงความขััดแย้้ง 

ที่่�จะเกิิดขึ้้�นระหว่่างผู้้�บริิหารได้้ โดย Hidayat & Utama (2016) พบว่่าการมีีคณะกรรมการบริิหาร 

ที่่�เป็็นบุุคคลภายในครอบครัวนั้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาด 

ของบริิษััท แต่่อย่่างไรก็็ตาม Hidayat & Utama (2016) ก็็ไม่่พบความสััมพัันธ์์ของการ 

มีีคณะกรรมการบริิหารที่่�เป็็นบุุคคลภายในครอบครัวกับอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์ ์

ซึ่่�งเป็็นผลการดำำ�เนิินงานด้้านการบััญชีีของบริิษััท รวมถึึง Yopie & Itan (2016) ที่่�พบความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบระหว่่างการบริิหารงานโดยบุุคคลภายในครอบครัวกับมููลค่าของกิิจการซึ่่�งการบริิหารงาน 

โดยบุุคคลภายนอกครอบครััวนั้้�นมีีความเป็็นมืืออาชีีพและมีีประสิิทธิิผลมากกว่่า จากแนวคิิด 

ทฤษฎีีผู้้�ดูแลผลประโยชน์และผลการศึึกษาในอดีีตจึึงนำำ�มาซึ่่�งสมมติฐิานหลัักและสมมติฐิานย่่อย 

ในการวิิจััย คืือ 

สมมติิฐานที่่� 4 การมีีคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการ 

บริิหารของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 4a การมีีคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการ 

บริิหารของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของกิิจการ

สมมติิฐานย่่อยที่่� 4b การมีีคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการ 

บริิหารของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของกิิจการ

ผลการดำำ�เนิินงาน (Firm Performance)

การวััดผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการนั้้�นจะแบ่่งออกเป็็นการวััดผลการดำำ�เนิินงาน 

ทางการบััญชีีและการวััดผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาด (Al-Matari, Fadzil & Al-Swidi, 2014b) 

โดยการวััดผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีนั้้�นจะเป็็นการวััดผลที่่�เป็็นมุุมมองจากผลการดำำ�เนิินงาน 

ปััจจุุบัันของบริิษััท ส่่วนการวััดผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดนั้้�นจะเป็็นการวััดผลที่่�เป็็นมุุมมอง 

จากอนาคตที่่�นัักลงทุุนประเมิินผลการดำำ�เนิินงานของกิิจการ ในการศึึกษานี้้�ทำำ�การวััดผล 

การดำำ�เนิินงานในทั้้�งสองมุุมมองคืือวััดผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีและวััดผลการดำำ�เนิินงาน 
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ทางการตลาด โดยผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของบริิษััทนั้้�นจะวััดจากอััตราผลตอบแทน 

ต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น ซึ่่�งเป็็นอััตราส่่วนที่่�สะท้้อนให้้เห็็นถึึงผลตอบแทนที่่�บริิษััทสามารถสร้้างขึ้้�น 

เพ่ื่�อส่่งมอบให้้กัับผู้้�ถือหุ้้�นของบริิษััท และผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััทจะวััด 

จากอััตราส่่วน Tobin’s Q ทั้้�งน้ี้�การคำำ�นวณอััตราส่่วนดัังกล่่าวจะใช้้ตามแนวทางของ Chung 

& Pruitt (1994) โดยอััตราส่่วน Tobin’s Q นั้้�นเป็็นอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ช้ี้�วััดผลการ 

ดำำ�เนิินงานในทางมููลค่่าทางการตลาดที่่�สะท้้อนมาจากข้้อมููลจากงบการเงิินและมููลค่่าตลาด 

ในมุุมมองของนัักลงทุุนต่่ออนาคตของบริิษััท

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรของงานวิิจััย คืือบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์เ์อ็็มเอไอ (Market for 

Alternative Investment: MAI) และกลุ่่�มตััวอย่่างคืือบริิษััทที่่�มีีผลการดำำ�เนิินงานในรอบระยะ

เวลาบััญชีีสิ้้�นสุุดวัันที่่� 31 ธัันวาคม 2561 โดยกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้จะต้้องมีีข้อมููลตัวแปรครบทุุกตััว 

ที่่�ใช้้ในการวิิจััย โดยรวมมีีกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ศึึกษาทั้้�งสิ้้�นหลัังจากหัักกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีค่่าผิิดปกติิ 

นั่่�นคืือมีีข้อมููลที่่�มีีความสุุดโต่่งแล้้วจำำ�นวน 139 บริิษััทดัังแสดงในตารางที่่� 1

	

ตารางที่่� 1   จำำ�นวนกลุ่่�มตััวอย่่าง 

ข้้อมููล จำำ�นวน (บริิษััท)
จ�ำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 151
หัก บริษัทที่ไม่ได้มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 5
หัก กิจการที่ไม่มีข้อมูลครบ 2
จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างก่อนตัดค่าผิดปกติ (Outlier) 144
หัก ค่าผิดปกติ (Outlier) 5
จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา 139

วิิธีีการเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การเก็บ็รวบรวมข้้อมูลูเกี่่�ยวกับคุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริหิารบริิษััท ประกอบด้้วย 

จำำ�นวนของคณะกรรมการบริิหารทั้้�งหมด จำำ�นวนคณะกรรมการอิิสระ การดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 

ในคณะกรรมการอิิสระของประธานกรรมการบริิหาร การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการ 

และประธานบริิหาร จำำ�นวนกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการบริิหาร 
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ของบริิษััท รวมถึึงเก็็บรวบรวมข้้อมููลอัตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น มููลค่่าตลาดของ 

หุ้้�นสามััญ หน้ี้�สิินรวมและสิินทรััพย์์รวมของบริิษััทกลุ่่�มตััวอย่่างจากรายงานประจำำ�ปีของบริิษััท

โดยเก็็บรวบรวมจากฐานข้้อมููล SETSMART 

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลพื้้�นฐานโดยใช้้สถิิติิเชิิงพรรณนาซึ่่�งได้้แก่่ ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 

และการวิิเคราะห์์สมการถดถอยแบบพหุ โดยมีีแบบจำำ�ลองในการวิิเคราะห์์ดัังน้ี้�

ROE = β0+β1BSIZE+β2BINDE+β3BINDE_1+β4BDUAL+β5BFAM+ 

β6SIZE+βi………………..(1)

Tobin’s Q = β7+β8BSIZE+β9BINDE+β10BINDE_1+β11BDUAL+β12BFAM-

+β13SIZE+βi...............(2) 

โดยที่่�รายละเอีียดตัวแปรและการวััดค่าแสดงตามตารางที่่� 2

ตารางที่่� 2  การวััดค่าตััวแปร

ตััวแปร สัญลักษณ์ วิิธีีการวััด
ตััวแปรตาม

1. ผลการดำำ�เนิินงานด้้านการบััญชีี ROE อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น
2. ผลการดำำ�เนิินงานด้้านการตลาด Tobin’s Q (มููลค่าตลาดของหุ้้�นสามััญ + หน้ี้�สิินรวม)  

                     สิินทรััพย์์รวม 
ตััวแปรอิิสระ

1. ขนาดของคณะกรรมการบริิหาร BSIZE จำำ�นวนของคณะกรรมการบริิหารทั้้�งหมด
2. จำำ�นวนคณะกรรมการอิิสระ BINDE อััตราส่่วนระหว่่างจำำ�นวนคณะกรรมการ

อิิสระกัับจำำ�นวนคณะกรรมการบริิหาร

ทั้้�งหมด
3. ประธานกรรมการเป็็น

กรรมการอิิสระ

BINDE_1 ตัวแปรหุ่นโดยก�ำหนดให้ 1=ถ้าประธาน

กรรมการเป็นกรรมการอิสระและให้เป็น 

0 ในกรณีอื่น
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ตารางที่่� 2  การวััดค่าตััวแปร (ต่่อ)

ตััวแปร สััญลัักษณ์์ วิิธีีการวััด
4. การควบรวมตำำ�แหน่่งของคณะก

รรมการบริิหาร

BDUAL ตััวแปรหุ่่�น โดยกำำ�หนดให้้ 1 = ถ้้ามีี

การควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการ

และประธานบริิหาร และให้้เป็็น 0 

ในกรณีีอื่่�น
5. จำำ�นวนคณะกรรมการบริิหารที่่�มีี

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมกา

รบริิหารของบริิษััท

BFAM อััตราส่่วนระหว่่างจำำ�นวนคณะกรรมการ

บริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

คณะกรรมการบริิหารของบริิษััทกัับ

จำำ�นวนคณะกรรมการบริิหารทั้้�งหมด
ตััวแปรควบคุุม

1. ขนาดของบริิษััท SIZE วััดโดยลอการิิทึึมของสิินทรััพย์์รวม 

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

สำำ�หรัับผลการวิิเคราะห์์จะประกอบด้้วยข้้อมููลเชิิงพรรณนาและเชิิงอนุุมาน โดยมีี 

รายละเอีียด ดัังน้ี้�

ตารางที่่� 3 ข้้อมููลสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปร

ตััวแปร ค่่าเฉลี่่�ย
ส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน
ค่่าสููงสุุด ค่่าต่ำำ��สุุด

BSIZE 8.50 1.43 12.00 5.00
BINDE 0.44 0.09 0.71 0.22
BINDE_1 0.58 0.49 1.00 0.00
BDUAL 0.13 0.34 1.00 0.00
BFAM 0.20 0.19 0.71 0.00
SIZE 9.03 0.34 9.96 8.18
ROE 2.17 22.28 52.20 -81.70
Tobin’s Q 1.71 1.60 13.21 0.51
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จากตารางที่่� 3 พบว่่าบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็มเอไอนั้้�นมีีจำำ�นวน 

คณะกรรมการบริิหารบริิษััท (BSIZE) เฉลี่่�ยอยู่่�ระหว่่าง 8-9 คนซึ่่�งเป็็นไปตามหลัักปฏิิบััติิ 

ในการเสริิมสร้้างคณะกรรมการที่่�มีีประสิิทธิิผลของการกำำ�กับดููแลกิจการที่่�ดีีที่่�ควรมีีจำำ�นวน 

คณะกรรมการไม่่น้้อยกว่่า 5 คนและไม่่ควรเกิิน 12 คน โดยที่่�มีีสัดส่วนจำำ�นวนกรรมการอิิสระ 

ต่่อจำำ�นวนกรรมการบริิหารทั้้�งหมด (BINDE) เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.44 นอกจากน้ี้�โดยเฉลี่่�ยแล้้ว 

ประธานกรรมการดำำ�รงตำำ�แหน่่งเป็็นกรรมการอิิสระ (BINDE_1) เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.58 นั่่�นคืือ 

มากกว่่ากึ่่�งหนึ่่�งของบริิษััทจดทะเบีียนทั้้�งหมดในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็มเอไอที่่�ประธานกรรมการ 

ดำำ�รงตำำ�แหน่่งเป็็นกรรมการอิิสระซึ่่�งเป็็นไปตามหลัักปฏิิบััติิของการกำำ�กับดููแลกิจการที่่�ดีี 

ที่่�ประธานกรรมการควรเป็็นกรรมการอิิสระด้้วย สำำ�หรัับประเด็็นการควบดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 

ประธานกรรมการและประธานบริหิาร (BDUAL) นั้้�นมีีค่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 0.13 นั่่�นคืือสำำ�หรัับบริิษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์เอ็็มเอไอนั้้�นมีีการควบตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหาร 

อยู่่�พอควร และมีีจำำ�นวนคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการบริิหาร 

ของบริิษััท (BFAM) เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.20 นั่่�นคืือมีีบุคคลภายในครอบครัวหรืือบุุคคลที่่�มีี 

ความเกี่่�ยวข้องกัันดำำ�รงตำำ�แหน่่งในคณะกรรมการบริิหารบริิษััทอยู่่�พอสมควร ทั้้�งน้ี้�บริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็มเอไอมีีผลการดำำ�เนิินงานทางด้้านการบััญชีีซึ่่�งวััดโดยอััตราผลตอบแทน 

ต่่อส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 2.17 และมีีผลการดำำ�เนิินงานทางด้้านการตลาดซึ่่�งวััด

โดยอััตราส่่วน Tobin’s Q เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 1.71

ตารางที่่� 4   ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรที่่�วััดโดย Pearson correlation

BSIZE BINDE BINDE_1 BDUAL BFAM SIZE ROE Tobin’s Q
BSIZE 1
BINDE -.239** 1
BINDE_1 .095 .278** 1
BDUAL -.167* .079 -.369** 1
BFAM -.012 -.163 .013 -.049 1
SIZE .260** -.049 -.045 -.028 .017 1
ROE .068 -.101 .085 -.190* .073 .189* 1
Tobin’s Q -.153 .052 -.079 -.106 -.051 -.177* .160 1

** นััยสำำ�คัญที่่�ระดัับ 0.05, * นััยสำำ�คัญที่่�ระดัับ 0.1	
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สำำ�หรัับผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลในตารางที่่� 4 พบว่่าขนาดของคณะกรรมการบริิหาร 

มีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบกัับจำำ�นวนคณะกรรมการอิิสระและการควบรวมตำำ�แหน่่งของ 

คณะกรรมการบริิหารที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.05 และ 0.1 ตามลำำ�ดับ และขนาดของ 

คณะกรรมการบริิหารนั้้�นมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับขนาดของบริิษััทที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ  

0.05 นอกจากนี้้�พบว่่าจำำ�นวนคณะกรรมการอิิสระมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับการที่่�ประธาน 

กรรมการดำำ�รงตำำ�แหน่่งเป็็นกรรมการอิิสระที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.05 สำำ�หรัับตััวแปร 

การที่่�ประธานกรรมการดำำ�รงตำำ�แหน่่งเป็็นกรรมการอิิสระนั้้�นพบว่่ามีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบ 

กัับการควบรวมตำำ�แหน่่งของคณะกรรมการบริิหารที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.05 นอกจากน้ี้� 

ยัังพบว่่าการควบรวมตำำ�แหน่่งของคณะกรรมการบริิหารมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบกัับผลการ 

ดำำ�เนิินงานด้้านการบััญชีีของบริิษััทที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.1 และขนาดของบริิษััท 

มีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านการบััญชีีและมีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบ 

กัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านการตลาดของบริิษััทที่่�ระดัับนััยสำำ�คัญทางสถิิติิ 0.1

ในส่่วนต่่อไปเป็็นผลการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรคุุณลัักษณะของ 

คณะกรรมการบริิหารและผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััท ซึ่่�งผลการวิิเคราะห์์ค่่า VIF ซึ่่�งใช้้ 

ในการทดสอบปััญหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Multicollinearity) มีีค่่าเท่่ากัับ  

1.333 ซึ่่�งน้้อยกว่่าค่่าที่่�กำำ�หนด (Hair et al, 2010) ดัังนั้้�นจึึงไม่่มีีปัญหาดัังกล่่าวในงานวิิจััยน้ี้�  

ทั้้�งน้ี้�ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลแสดงในตารางที่่� 5

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลในตารางที่่� 5 พบว่่าแบบจำำ�ลองที่่� 1 มีีค่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 

0.041 นั่่�นคืือตััวแปรต้้นสามารถอธิบิายตััวแปรตามได้้ร้้อยละ 4.10 เท่่านั้้�นโดยพบว่่าค่่า p-value 

สำำ�หรัับตััวแปรขนาดของคณะกรรมการบริษัิัท สััดส่วนของคณะกรรมการอิสิระ การดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 

กรรมการอิิสระของประธานกรรมการ และการมีีคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์กััน 

ระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััทนั้้�นมากกว่่าระดัับนััยสำำ�คัญที่่�กำำ�หนดนั่่�นคืือ 0.05 ดัังนั้้�น 

ตััวแปรดัังกล่่าวไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของบริิษััท แต่่อย่่างไร 

ก็็ตามค่่า p-value ของตััวแปรการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหารนั้้�น

มีีค่าน้้อยระดับันััยสำำ�คัญที่่� 0.1 ในทิศิทางลบ ดัังนั้้�นการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและ 

ประธานบริิหารจึึงส่่งผลในทิิศทางลบต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของบริิษััท
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ตารางที่่� 5  ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

Independent Variables
Dependent Variables

Model 1: ROE Model 2: Tobin’s Q

Constant

(P-value)

-98.096*

(0.060)

9.463**

(0.012)

BSIZE  (H1a, H1b)

(P-value)

-0.592 

(0.678)

-0.127 

(0.216)

BINDE (H2a, H2b)

(P-value)

-25.806

(0.289)

1.361

(0.435)

BINDE_1 (H2c, H2d)

(P-value)

2.968

(0.495)

-0.545*

(0.082)

BDUAL (H3a, H3b)

(P-value)

-10.388*

(0.090)

-0.945**

(0.032)

BFAM (H4a, H4b)

(P-value)

5.280

(0.598)

-0.381

(0.596)

SIZE 

(P-value)

12.752**

(0.029)

-0.748*

(0.073)

R2 0.083 0.085

Adjusted R2 0.041 0.044

Maximum VIF 1.333 1.333
** นััยสำำ�คัญที่่�ระดัับ 0.05, * นััยสำำ�คัญที่่�ระดัับ 0.1

สำำ�หรัับผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลตามแบบจำำ�ลองที่่� 2 มีีค่า Adjusted R2 เท่่ากัับ 0.044 

นั่่�นคืือตััวแปรต้้นสามารถอธิิบายตััวแปรตามได้้ร้้อยละ 4.40 เท่่านั้้�นโดยพบว่่าค่่า p-value  

สำำ�หรัับตััวแปรขนาดของคณะกรรมการบริิษััท สััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระ และการมีี 

คณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััทนั้้�นมากกว่่า 

ระดัับนััยสำำ�คัญที่่�กำำ�หนดนั่่�นคืือ 0.05 ดัังนั้้�นตััวแปรข้้างต้้นจึึงไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการ 

ดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััท แต่่อย่่างไรก็็ตามพบว่่าค่่า p-value ของตััวแปรการ 
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ดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระของประธานกรรมการมีีค่าน้้อยระดับันััยสำำ�คัญที่่� 0.1 ในทิิศทางลบ 

ดัังนั้้�นตััวแปรการดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระของประธานกรรมการจึึงมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััท นอกจากน้ี้�ค่่า p-value ของตััวแปรการควบรวม 

ตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหารมีีค่่าน้้อยระดัับนััยสำำ�คัญที่่� 0.05 ในทิิศทางลบ 

ดัังนั้้�นตััวแปรการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหารจึึงมีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบกัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััท

ผลการวิิจััย
ผลการวิเิคราะห์์ข้้อมููลไม่่พบความสัมัพัันธ์์ระหว่่างขนาดของคณะกรรมการบริหิารบริิษััท 

กัับผลการดำำ�เนิินงานทั้้�งผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีและผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของ

บริิษััทซึ่่�งสอดคล้องกัับ Robin & Amran (2016) และ Al-Matari, Fadzil & Al-Swidi (2014a) 

แม้้ว่่าขนาดของคณะกรรมการบริิหารบริิษััทจะไม่่ส่่งผลต่อผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทแต่่ขนาด 

ของคณะกรรมการบริิหารที่่�เหมาะสมนั้้�นจะเป็็นการสร้้างคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีประสิิทธิิผล 

ตามหลัักการกำำ�กับดููแลกิจการที่่�ดีีซึ่่�งช่่วยสร้้างความเชื่่�อมั่่�นต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียได้้ (The Stock 

Exchange of Thailand, 2017)  

นอกจากนี้้�ผลการศึึกษายังัไม่่พบความสัมัพัันธ์์ระหว่่างสัดัส่วนของคณะกรรมการอิสิระ 

กัับผลการดำำ�เนิินงานทั้้�งผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีและผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาด 

ของบริิษััท รวมถึึงการดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระของประธานกรรมการก็็ไม่่มีีความสััมพัันธ์์

กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของบริิษััทซึ่่�งสอดคล้องกัับ Al-Matari, Fadzil & Al-Swidi 

(2014a) และ Khanthong & Keerati-angkoon (2017) ที่่�ไม่่พบความสัมัพัันธ์์ของสัดัส่วนของ 

กรรมการอิิสระกัับผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััททะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

แต่่อย่่างไรก็็ตามในการศึึกษาน้ี้�พบว่่าการดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระของประธานกรรมการนั้้�น 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำำ�เนินิงานทางการตลาดของบริษัิัทซึ่่�งสอดคล้องกับัผลการศึึกษา 

ของ Zulfikar et al. (2017) ซึ่่�งอธิิบายว่่าอาจเนื่่�องมาจากคณะกรรมการอิิสระนั้้�นอาจไม่่มีี 

ความเข้้าใจในแนวนโยบายเชิิงกลยุุทธ์์ของบริิษััท รวมถึึงมีีความรู้้�ความเข้้าใจในธุุรกิิจน้้อยกว่่า 

คณะกรรมการบริหิารที่่�มาจากภายในบริิษััทจึึงอาจทำำ�ให้้ไม่่สามารถทำำ�การตััดสินใจอย่่างดีีที่่�สุุดได้้ 

ทำำ�ให้้แม้้จะมีีประธานกรรมการเป็็นส่่วนหนึ่่�งคณะกรรมการอิิสระด้้วยก็็ไม่่สามารถจะได้้รัับ 

ประโยชน์จากความหลากหลายของคณะกรรมการอิิสระได้้ 
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นอกจากนี้้�การที่่�บริิษััทมีีการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริหิารนั้้�น 

พบว่่ามีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีและผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาด 

ของบริิษััทซึ่่�งสอดคล้องกัับผลการศึึกษาของ Rutledge, Karim & Lu (2016) ดัังนั้้�นการควบ 

รวมตำำ�แหน่่งจึึงอาจส่่งผลไม่่ดีีนักต่่อผลการดำำ�เนิินงานด้้านการบััญชีีและด้้านการตลาด  

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งผลการดำำ�เนิินงานทางด้้านการตลาดซึ่่�งเป็็นมุุมมองของบุุคคลภายนอกกิิจการ  

เนื่่�องจากนัักลงทุุนอาจมีีความกัังวลเกี่่�ยวกับต้้นทุุนความเสี่่�ยงจากการมอบอำำ�นาจดำำ�เนิินการ 

ตามทฤษฎีีตัวแทน นั่่�นคืือเมื่่�อมีีการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหาร 

อาจทำำ�ให้้ขาดการถ่่วงดุุลอำำ�นาจซึ่่�งฝ่่ายบริิหารอาจจะเห็็นแก่่ผลประโยชน์์ส่่วนตนมากกว่่าของ 

ผู้้�ถือหุ้้�นจึึงอาจมีีการใช้้อำำ�นาจหน้้าที่่�ในการเข้้าถึึงข้้อมููลเชิิงลึึกได้้มากกว่่าเพ่ื่�อสร้้างผลประโยชน์์ 

ให้้แก่่ตนเอง โดยผลการศึึกษาน้ี้�ขััดแย้้งกัับ Eakvikrai (2019) ที่่�พบว่่าบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์ 

แห่่งประเทศไทยนั้้�นถ้้ามีีการควบตํําแหน่งผูู้บริิหารสููงสุุดและประธานคณะกรรมการบริิหาร 

จะส่งผลให้บริิษััทมีีผลการดํําเนิินงานที่่�ดีีเนื่่�องจากสามารถตัดสินใจเรื่่�องต่่างๆได้้อย่่างรวดเร็็ว

นอกจากน้ี้�ผลการศึึกษายัังพบว่่าการมีีกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

คณะกรรมการบริิหารของบริิษััทนั้้�นไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีและ 

ผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััทซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Hidayat & Utama (2016)  

นั่่�นคืือการมีีบุคคลภายในครอบครัวหรืือบุุคคลที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องกัันดำำ�รงตำำ�แหน่่งใน 

คณะกรรมการบริิหารบริิษััทนั้้�นไม่่ได้้ทำำ�ให้้กิิจการมีีผลการดำำ�เนิินงานมากขึ้้�น แต่่อย่่างไรก็็ตาม 

ตามแนวคิดของทฤษฎีีผู้้�ดูแลผลประโยชน์ที่่�ผู้้�บริิหารจะมีีความมุ่่�งมั่่�นในการบริิหาร มีีความรัับผิิดชอบ 

และบริิหารทรััพยากรของบริิษััทอย่่างดีีที่่�สุุด ดัังนั้้�นการมีีกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ 

ระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััทนั้้�นอาจจะไม่่ได้้ส่่งผลต่อผลการดำำ�เนิินงานที่่�เป็็นตััวเลข 

ของบริิษััทแต่่อาจจะช่่วยเสริิมให้้องค์์กรมีีจุุดแข็็งในด้้านความเป็็นอัันหนึ่่�งอัันเดีียวกันภายใน 

ฝ่่ายบริิหาร มีีความเข้้าใจในนโยบายและกลยุทธ์์ขององค์์กรรวมถึึงสามารถหลีีกเลี่่�ยงความขััดแย้้ง 

ที่่�จะเกิิดขึ้้�นระหว่่างผู้้�บริิหารได้้

สรุปผล
จากผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลพบว่่าขนาดของคณะกรรมการบริิษััท สััดส่่วนของ 

คณะกรรมการอิิสระ การดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระของประธานกรรมการและการมีี 

คณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััทนั้้�นไม่่มีี 

ความสััมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีของบริิษััท แต่่การควบรวมตำำ�แหน่่งประธาน 

กรรมการและประธานบริิหารนั้้�นมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางลบกัับผลการดำำ�เนิินงานทางการ 



133

Vol. 4 No. 1 January - April 2020

บััญชีีของบริิษััท นอกจากน้ี้�ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท สััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระ 

และการมีีคณะกรรมการบริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างคณะกรรมการบริิหารของบริิษััทนั้้�น 

ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กับัผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััท แต่่อย่่างไรก็็ตามการดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 

กรรมการอิิสระของประธานกรรมการ และการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและ 

ประธานบริิหารนั้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััท 

ทั้้�งน้ี้�ในการศึึกษาครั้้�งน้ี้�ทำำ�การศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดเอ็็มเอไอ 

ซึ่่�งเป็็นบริิษััทขนาดกลางและขนาดเล็็ก ดัังนั้้�นจึึงอาจมีีข้้อจำำ�กัดในการนำำ�ผลการศึึกษาไปใช้้ 

สำำ�หรัับบริิษที่่�มีีขนาดใหญ่่เนื่่�องจากความแตกต่่างของรููปแบบคุุณลัักษณะของคณะกรรมการ 

บริิษััท

ข้้อเสนอแนะ
1.	 จากผลการศึึกษาที่่�พบว่่าการที่่�ประธานกรรมการดำำ�รงตำำ�แหน่่งกรรมการอิิสระ 

และการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและประธานบริิหารนั้้�นมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

กัับผลการดำำ�เนิินงานโดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาดของบริิษััทซึ่่�งเป็็น 

มุุมมองจากนัักลงทุุนภายนอก ดัังนั้้�นคณะกรรมการบริิหารของบริิษััทจดทะเบีียนตลาดหลัักทรััพย์ 

เอ็็มเอไอจึึงต้้องตระหนัักถึึงความสำำ�คัญของปััญหาที่่�อาจเกิิดขึ้้�นรวมถึึงความกัังวลซึ่่�งสะท้้อน 

มาจากมุุมมองของนัักลงทุุนที่่�ไม่ ่มีีความเชื่่�อมั่่�นกัับบริิษััทที่่�มีีคุณลัักษณะดัังกล่่าวของ 

คณะกรรมการบริิหารเพ่ื่�อหาแนวทางในการสื่่�อสารเพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนหรืือ 

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย รวมถึึงหน่่วยงานกำำ�กับดููแลอาจต้้องมีีการกำำ�หนดกฎเกณฑ์์หรืือแนวปฏิิบััติิ 

ในการกัับกำำ�กับดููแลในส่่วนของคณะกรรมการบริิหารบริิษััทในประเด็็นการดำำ�รงตำำ�แหน่่ง 

กรรมการอิิสระของประธานกรรมการรวมถึึงการควบรวมตำำ�แหน่่งประธานกรรมการและ 

ประธานบริิหารเพ่ื่�อเสริิมสร้้างความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนและผู้้�มีีส่วนได้้เสีียที่่�เกี่่�ยวข้อง

2. 	 ในการศึึกษาครั้้�งน้ี้�ศึึกษาคุุณลัักษณะของคณะกรรมการบริษัิัทกัับผลการดำำ�เนิินงาน 

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดเอ็็มเอไอซึ่่�งเป็็นกิิจการขนาดกลางและขนาดย่่อม โดยผลการ 

ดำำ�เนิินงานวััดโดยแบ่่งเป็็นผลการดำำ�เนิินงานทางการบััญชีีและผลการดำำ�เนิินงานทางการตลาด 

ซึ่่�งทั้้�งสองตััวแปรน้ี้�เป็็นผลการดำำ�เนิินงานเชิิงตััวเลขของบริิษััท ดัังนั้้�นในการศึึกษาครั้้�งต่่อไป 

อาจวััดผลการดำำ�เนินิงานของบริษัิัทที่่�เป็็นข้้อมูลูที่่�ไม่่ใช่่ตััวเลข เช่่น ความพึงึพอใจของส่่วนงานต่่างๆ 

ภายในบริิษััทซึ่่�งถืือว่่าเป็็นผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�สำำ�คัญที่่�ได้้อาจจะได้้รัับผลกระทบจากการปฏิิบััติิงาน

ของคณะกรรมการบริิหารบริิษััท
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