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และคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่เสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก
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งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบมีความ

สัมพันธตอผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทท่ีเสนอขายหุ นแกประชาชนทั่วไป

เปนคร้ังแรก ที่ตอมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2545-2554 เก็บรวบรวมขอมูล

ทุติยภูมิจาก Datastream แบบ 56-1 รายงานประจําป และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย รวมทั้งส้ิน 4 ป คือ ปที่เขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 3 ปหลังจากนั้น โดยเก็บขอมูล

ถึงป พ.ศ. 2557 และพบวามีบริษัทเปนกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 60 บริษัท หรือนับเปน 240 ตัวอยาง

ผลจากงานวิจัยแสดงใหเห็นวาคณะกรรมการบริษัทที่มีคุณภาพ การมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ

บริษัทท่ีสูง และการมีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรูดานบัญชี/การเงิน จะทําใหมีผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดี 

แตหากบริษัทที่มีการควบตําแหนงของประธานบริหารกับประธานบริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาบริษัทที่ไมมีการ

ควบตําแหนง รวมถึงการมีจํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการอิสระที่มากก็สงผลลบตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

โดยผลท่ีไดจากงานวิจัยน้ีสอดคลองกับผลการวิจัยในอดีตที่ใชกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีวาสงผลตอผลการดําเนินงานของกิจการ

คําสําคัญ: คุณลักษณะ คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ ผลการดําเนินงานของบริษัท

บริษัทที่เสนอขายหุนแกประชาชนท่ัวไปเปนคร้ังแรก
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Characteristics of Boards of Directors and Audit 
Committees in Relation to Performance of Companies 
Having Announced Initial Public Offerings
Warunya Manosoonnthorn
EY Office Limited

Dr.Sillapaporn Srijunpetch
Assistant Professor of Department of Accounting,

Thammasat Business School, Thammasat University

To study how characteristics of boards of directors and audit committees affected firm performance, 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) which had initial public offerings (IPOs) from 

2002 to 2011 were examined. Secondary data was collected from the Datastream 56-1 annual report and 

website of the Securities and Exchange Commission Thailand (SEC) from the year that companies went 

public and the following three years, until 2014. Samples were 60 firms for a total of 240 sets of data.

Results were that board of director quality, a majority of board of director independence, and audit 

committee expertise in Accounting and Finance positively affected firm performance. Chief executive officer 

(CEO) duality and number of audit committee meetings negatively affected firm performance. This 

corresponded with a literature review collecting data from all SET firms. These findings indicate that good 

corporate governance affected firm performance.

Keywords: Characteristics, Board of Directors, Audit Committee, Firm Performance,

Initial Public Offerings (IPO) firms
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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก

บทนํา
ปจจุบันการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate 

Governance) มีใหเห็นไดในบริษัทโดยท่ัวไป เน่ืองจากการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีแสดงใหเห็นถึงความมีประสิทธิภาพ 
ความโปรงใส ตรวจสอบได และชวยสรางความเชื่อมั่น
ใหกับผูที่มีสวนไดเสียของบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่ง บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่จําเปนจะตองมีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีเพื่อใหบริษัทสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน
ซึ่งในงานวิจัยชิ้นนี้ไดใชคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท
และคุณลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบเพ่ือสะทอนการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีผลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทในสวนของผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (ROA: Return on Assets) ซึ่งเปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานทางบัญชีและคา Tobin’s Q ซึ่งเปนการวัดผล
การดําเนินงานทางการตลาด โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษา
ถึงความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนิน
งานของกิจการ (Boyd, 1995; Agrawal and Knoeber, 
1996; วรกมล เกษมทรัพย, 2553) ที่สวนใหญจะใชกลุม
ตัวอยางบริษัทเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ที่ มีขนาดใหญ   หรือเป นกลุ มตัวอย างบริษัท ท่ีอยู  ใน
ตลาดหลักทรัพยทั้งหมด แตในงานวิจัยน้ีจะเนนกลุมตัวอยาง
ที่เปนบริษัทที่ขายหุนไอพีโอ ซึ่งภายหลังจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งอางอิงจากงาน
วิจัยในอดีตของ Hsu (2007) ที่ศึกษาในเรื่องเดียวกันนี้
และใชกลุ มตัวอยางเปนบริษัทที่ขายหุนไอพีโอท่ีภายหลัง
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา สาเหตุที่
เลือกเนนกลุ มตัวอยางที่ เป นบริษัทที่ขายหุ นไอพีโอนั้น 
เนื่องจากกอนท่ีบริษัทจะมีการขายหุนไอพีโอ โดยสวนใหญ
ผูถือหุนจะเปนลักษณะนักลงทุนที่เปนเจาของกิจการ หรือ
กลุ มนักลงทุนเอกชน ดังนั้น กลไกของการควบคุมดูแล
กิจการที่ดีจึงเน นท่ีการรักษาผลประโยชนมากกวาการ
ตรวจสอบการบริหารงาน (Welbourne and Andrews, 

1996) แตเม่ือบริษัทมีการขายหุนไอพีโอ เพ่ือจดทะเบียน
เขาสู ตลาดหลักทรัพย อํานาจการบริหารและอํานาจการ
ควบคุมจะเริ่มแยกออกจากกัน ซึ่งอํานาจของผูบริหารที่เปน
เจาของกิจการจะลดลงเน่ืองจากมีการขายหุนไอพีโอใหกับ
ผูถอืหุนรายยอย และจะเกิดปญหาตัวแทน (Agency Theory) 
ตามมา (Frye, 2002) ซึ่งถือไดวาชวงที่บริษัทมีการขายหุน
ไอพีโอและจดทะเบียนเขาสูตลาดหลักทรัพยนั้นเปนชวงท่ีมี
การเปลี่ยนแปลงทางดานการกํากับดูแลกิจการเปนอยางมาก 
(Baker and Gomper, 2003) และเปนชวงเวลาที่นาศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่สืบเนื่องมาจากปญหาตัวแทน

ทบทวนวรรณกรรม
งานวิจัยในอดีตพบวางานวิจัยสวนใหญที่เกี่ยวของกับ

การกํากับดูแลกิจการน้ันจะกลาวถึงทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ซึ่งเปนความสัมพันธระหวางตัวการ-ตัวแทน
หรือ Principle-Agent Relationship หรือ ณ ที่นี้ ตัวการ 
คือ สวนของเจาของหรือผูถือหุน และตัวแทน คือ ลูกจาง 
ซึ่งไดแก ผูบริหารหรือคณะกรรมการบริหารบริษัท หากท้ัง
สองฝายตองการท่ีจะใชอรรถประโยชนสูงสุด ก็มีเหตุผลที่
ทําใหเช่ือวาลูกจางจะไมปฏิบัติงานที่ทําใหนายจางไดรับ
ประโยชนสูงสุด (Jensen and Meckling, 1976) ซึ่ง
ที่มาของปญหานี้ก็เนื่องจากจุดมุ งหมายของเจาของ คือ
ผลประโยชนของบริษัท ซึ่งจะสงผลตอบแทนกลับมาท่ี
เจาของ สวนจุดมุงหมายของลูกจาง คือผลประโยชนของ
ตนเอง ที่อาจอยูในรูปตัวเงินหรือไมใชตัวเงินก็ได นอกจากนี้ 
ยังพบวาเม่ือบริษัทมีการขายหุนไอพีโอ เพ่ือจดทะเบียน
เขาสู ตลาดหลักทรัพย อํานาจการบริหารและอํานาจการ
ควบคุมจะเริ่มแยกออกจากกัน ซึ่งอํานาจของผูบริหารที่เปน
เจาของกิจการจะลดลงเน่ืองจากมีการขายหุนไอพีโอใหกับ
ผูถอืหุนรายยอย และจะเกดิปญหาตวัแทน ดงันี ้(McColgan, 
2001)

1. Moral Hazard เปนปญหาที่ผูบริหารใชอํานาจ
เพื่อผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชนบริษัทDo
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บทความวิจัย

2. Earnings Retention กรณีที่ผู บริหารไดรับ
ผลประโยชนจากขนาดของกิจการที่เพ่ิมขึ้น โดยวัดจาก
กําไรสะสมของบริษัท ทําใหผู บริหารใหความสนใจท่ีจะ
หาเงินทุนจากกําไรสะสมมากกวากูยืมเงินภายนอก ซึ่งจะ
ชวยลดการตรวจสอบจากบุคคลภายนอก สงผลใหเงินปนผล
ที่ผูถือหุนไดรับจะลดลง

3. Time Horizon เปนปญหาที่เกิดจากผูบริหาร
มักจะเห็นความสําคัญเฉพาะชวงเวลาที่ตนเองดํารงตําแหนง
อยู  และอาจทําใหเกิดการตัดสินใจในการลงทุนที่ไดรับ
ผลตอบแทนในชวงที่ตนเองดํารงตําแหนงมากกวาเห็น
ผลประโยชนในระยะยาว

4. Risk Aversion เกิดจากการที่ผู บริหารไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเปนเงินเดือนที่คงท่ี ทําใหไม กล าลงทุน
ในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะเกรงความลมเหลวแมวา
โครงการน้ันจะใหผลประโยชนสูงก็ตาม

มีหลายกลไกที่ใชในการลดตนทุนตัวแทน (Agency 
Cost) ได เชน การแตงตั้งผู ตรวจสอบการทํางานของ
ผูบริหาร การใหหุนแกผูบริหาร (Jensen and Meckling, 
1976)

งานวิจัยนี้ไดนําคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท
จํานวน 5 คุณลักษณะเปนตัวแปร ไดแก

1. คุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (Board of 
Directors’ Quality) คณะกรรมการบริษัทจะตองบริหาร
จัดการบริษัทดวยการตัดสินใจ ดังน้ันกรรมการบริษัทตองมี
ความรู ที่กวางขวางและประสบการณ (Ruigrok et al., 
2006) นอกจากนี้ Erickson et al. (2005) ยังพบวา
ผู บริหารธนาคารที่มีความรู ด านบัญชีหรือการเงินท่ีดีจะ
สามารถบริหารดูแลธนาคารไดอยางมีประสิทธิภาพ สงผล
ใหผลการดําเนินงานของธนาคารดีขึ้น

2. สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (Board of 
Directors’ Independence) กรรมการอิสระจะชวย
ถวงดุลอํานาจบริหารและชวยลดความขัดแยงระหวาง
เจาของและผูบริหารได โดยงานวิจัยในอดีตของ Hermalin 
and Weisbach (1991) John and Senbet (1998)

และ Bai et al. (2004) พบวากรรมการอิสระท่ีมีจํานวน
มากข้ึนจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น เพราะ
กรรมการอิสระจะเข าไปตรวจสอบการปฏิบัติงานของ
ฝายบริหารไดดีกวาคณะกรรมการจากภายในบริษัทเอง
แต Kyereboach and Beikpe (2002) Agrawal and 
Knoeber (1996) พบวาจํานวนกรรมการอิสระท่ีเพิ่ม
มากข้ึนกลับสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง
ซึ่งเกิดจากคณะกรรมการอิสระนั้นมีเพียงเพ่ือใหเปนไปตาม
ขอกําหนดของกฎหมายเทานั้น จึงไมไดสงผลใด ๆ  ตอผล
การดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ Kren and Kerr 
(1997) และ Beiner et al. (2003) พบวาสัดสวนการ
ถือหุ นอย างมีนัยสําคัญของคณะกรรมการจะสงผลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทและคาตอบแทน แตสัดสวน
คณะกรรมการอิสระจะไมสงผลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทและคาตอบแทน

3. การควบตําแหนงของผูบริหาร (CEO Duality) 
คือการท่ีผูบริหารมีทั้งตําแหนงประธานบริษัทและมีหนาที่
เปนประธานบริหารดวย งานวิจัยในอดีตพบวาการควบ
ตําแหนงของผู บริหารนั้นจะใหผลตอบแทนตอผู ถือหุ นตํ่า 
เพราะจะใหความสําคัญกับฝายบริหารมากกวาเจาของ 
(Rechner and Dolton, 1991) แต Donaldson and 
Davis (1991) พบวาการควบตําแหนงของผูบริหารนั้นจะ
ทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น เนื่องจากปญหาความ
ขัดแยงในการบริหารงานนั้นลดลง ในขณะที่ Baliga and 
Rao (1996) Boyd (1995) และ Ponnu (2008) กลับ
ไมพบความสัมพันธระหวางการควบตําแหนงของผูบริหาร
กับผลการดําเนินงานของบริษัท

4. การมีอยู ของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ 
คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน (Existence of 
Nomination and/or Remuneration Committee) 
ทําใหเกิดความโปรงใสในการสรรหากรรมการใหม และ
ความโปรงใสในการกําหนดระดับของคาตอบแทน โดย
คณะกรรมการท้ังสองชุดขางตนตางชวยแกปญหาการขัดแยง
ผลประโยชนระหวางคณะกรรมการบริษัทและผูบริหารDo
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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก

5. จํานวนคณะกรรมการบริหาร (Board Size) 
จํานวนกรรมการที่เหมาะสมไมสามารถระบุเปนตัวเลขที่
แนนอนได เน่ืองจากแตละบริษัทมีสภาพแวดลอมและ
ปจจัยตางกัน โดย Kyereboach and Beikpe (2002)
พบวาหากมีจํานวนคณะกรรมการบริษัทมากข้ึน จะทําให
ผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น เนื่องจากกรรมการมี
ประสบการณหลากหลาย ตางกันจะทําใหตัดสินใจไดดีขึ้น 
แตมีงานวิจัยที่ขัดแยงกัน พบวาจํานวนกรรมการบริษัทที่มี
จํานวนมากจะทําใหผลการดําเนินงานดอยประสิทธิภาพลง 
เน่ืองจากใชเวลาในการตัดสินใจนาน และเกิดปญหาความ
ขัดแยงอื่น ๆ  ตามมา (Hermalin and Weisbach, 1991; 
Lipton and Lorsch, 1992; Jensen, 1993) นอกจากน้ี
ยังพบงานวิจัยที่ ไม มีความสัมพันธ ระหว างจํานวนของ
กรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท เปนกลุมตัวอยาง
จากบริษัทสวิสเซอรแลนด โดยอธิบายวา เนื่องจากบริษัท
สวิสเซอร แลนด มีจํานวนคณะกรรมการบริษัทเฉลี่ยที่
เหมาะสมอยูแลว

งานวิจัยน้ีไดนําคุณลักษณะของกรรมการตรวจสอบ
จํานวน 3 คุณลักษณะมาเปนตัวแปร ไดแก

1. จาํนวนกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee 
Size) งานวิจัยในอดีตพบวาขนาดของกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของกรรมการตรวจสอบ 
โดยคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีจํานวนเพียงพอจะมี
ประสิทธิภาพดีกวาคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีจํานวนนอย 
(Dezoort et al., 2002) อยางไรก็ตาม ไดมีการถกเถียง
กันวาหากมีจํานวนสมาชิกในคณะกรรมการตรวจสอบท่ี
มากเกินไปก็อาจส งผลไม ดีนัก เนื่องจากจะทําให เกิด
กระบวนการท่ีชาลงและมีการกระจายความรับผิดชอบท่ี
มากเกินไป

2. อัตราการเขาประชุม (Number of Meeting) 
ในแตละปจํานวนคร้ังของการประชุม ขึ้นอยูกับขนาดของ
ธุรกิจและหนาที่ที่ไดรับมอบหมายโดยในหลักการท่ัวไปของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยสวนใหญจะมีการจัดประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบปละ 4 คร้ัง งานวิจัยในอดีตพบวา

คณะกรรมการตรวจสอบที่มีการประชุมบอยครั้งจะสามารถ
ลดการทุจริตได (Raghunandanet al., 1998; Abbott 
et al., 2004)

3. ความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน (Audit 
Committee’s Expertise) คณะกรรมการตรวจสอบ
จะตองมีคุณวุฒิระดับหนึ่ง ซึ่งตองมีความเชี่ยวชาญทาง
ดานบัญชี/การเงิน อยางนอย 1 คน เพื่อสอบทานรายงาน
การเงิน Agrawal and Chadha (2005) พบวาความ
เช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงินของกรรมการตรวจสอบ
จะสามารถชวยตรวจพบปญหาในรายงานทางการเงินได 
นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยที่พบความสัมพันธเปนบวกระหวาง
ความเช่ียวชาญทางดานบญัชี/การเงินของกรรมการตรวจสอบ
กับผลการดําเนินงาน โดย Davidson III et al. (2004) 
พบวาราคาหุนของบริษัทมีความสัมพันธกับความเชี่ยวชาญ
ของกรรมการตรวจสอบ และ Weiss (2005) พบวา ROA 
ของบริษัทมีความสัมพันธกับความเช่ียวชาญดานบัญชี/
การเงินของกรรมการตรวจสอบ

งานวิจัยของ Baker and Gomper (2003) พบวา
ช วงที่บริษัทมีการขายหุ นไอพีโอและจดทะเบียนเข าสู 
ตลาดหลักทรัพยนั้นเปนชวงท่ีมีการเปล่ียนแปลงทางดาน
การกํากับดูแลกิจการเปนอยางมาก รวมถึงงานวิจัยท่ีใช
บริษัทไอพีโอเปนตัวอยางการวิจัยในเร่ืองนี้ของประเทศไทย
ยังมีจํานวนไมมากนัก งานวิจัยนี้จึงมุ งเนนศึกษาถึงความ
สัมพันธระหวางคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และ
คณะกรรมการตรวจสอบ กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่
ออกหุ นไอพีโอและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สมมติฐานงานวิจัยนี้ มีดังนี้

1. สัดสวนผูมีประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ
ของคณะกรรมการบริษัท

H0a: สัดสวนผูมีประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ 
ของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท
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บทความวิจัย

H1a: สัดสวนผูมีประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ 
ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานของบริษัท

2. สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
H0b: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท

H1b: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

3. การควบตําแหนงของผูบริหาร (เปนทั้งประธาน
บริหารและประธานบริษัท)

H0c: การควบตาํแหนงของผูบรหิารของคณะกรรมการ
บริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท

H1c: การควบตาํแหนงของผูบรหิารของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท

4. คณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการ
กําหนดคาตอบแทน

H0d: บริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะ
กรรมการกําหนดคาตอบแทนไมมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท

H1d: บริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะ
กรรมการกําหนดคาตอบแทนมีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท

5. จํานวนของกรรมการบริษัท
H0e: จํานวนของกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัท
H1e: จํานวนของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัท

6. สัดสวนผูมีความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน 
ของกรรมการตรวจสอบ

H0f: สัดสวนผูมีความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน 
ของคณะกรรมการตรวจสอบ ไมมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท

H1f: สัดสวนผูมีความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน 
ของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท

7. อัตราการเขาประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
H0g: อตัราการเขาประชมุของคณะกรรมการตรวจสอบ

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท

H1g: อตัราการเขาประชมุของคณะกรรมการตรวจสอบ
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

8. จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ
H0h: จาํนวนของกรรมการตรวจสอบไมมคีวามสัมพนัธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัท
H1h: จํานวนของกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัท

วิธีการวิจัย
การศึกษาน้ีเป นการศึกษาความสัมพันธ ระหว าง

คุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีตอผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีออกหุนไอพีโอ 
ซึ่งภายหลังไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (SET) ในป พ.ศ. 2545–พ.ศ. 2554 ซึ่งมีจํานวนท้ังส้ิน 
174 บริษัท โดยไมรวมขอมูลที่เปนกองทุนหรือทรัสตเพื่อ
การลงทุน บริษัทกลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจสาธารณูปโภค 
และรัฐวิสาหกิจ และกลุมธุรกิจเหมืองแร รวมทั้งไมใชขอมูล
ของบริษัทท่ีเขาใหมที่เกิดจากการควบรวมกิจการ และบริษัท
ที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน หรือบริษัทที่เขาขาย
ถูกเพิกถอนในชวงท่ีมีการเก็บขอมูล ซึ่งจะเหลือกลุมตัวอยาง
จํานวน 110 บริษัท โดยภายหลังจากที่ตัดขอมูลที่ขาดความ
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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก

ครบถวน จึงทําใหมีบริษัทที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน
60 บริษัท และผลการดําเนินงานของบริษัทจะวัดโดยใช
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA: Return on Assets)
ซึ่งเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชีและคา Tobin’s Q 
ซึ่งเปนการวัดผลการดําเนินงานทางการตลาด โดยสวนใหญ
คณะกรรมการบริษัทจะมีวาระการดํารงตําแหนงเฉลี่ย 3 ป 
(Hsu, 2007) ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงวัดผลการดําเนินงานของ
บริษัทในระยะเวลา 3 ป หลังจากออกหุนไอพีโอและ
จดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะใช
ขอมูลของ ROA และ Tobin’s Q เฉลี่ยในปที่ออกหุน
ไอพีโอ (ปที่ 0) และอีก 3 ปหลังจากจดทะเบียนเขา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว (ปที่ 1–3) ซึ่ง
ขอมูลทั้งหมดนํามาจากรายงานประจําป Datastream 
www.sec.or.th และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1)

งานวิจัยนี้จะมีการแยกสมการถดถอยระหวางความ
สัมพันธของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการ
ดําเนินงานของบริษัท และความสัมพันธของคุณลักษณะ
ของคณะกรรมการตรวจสอบกับการดําเนินงานของบริษัท 
ซึ่งอางอิงจากงานวิจัยในอดีตของ (Xie et al., 2003:
Hsu, 2007) ที่กลาววาขอมูลตัวแปรทั้งสองชุดนั้นมีความ
สัมพันธกัน งานวิจัยนี้จึงใชแบบจําลองสมการถดถอยเพื่อ
ทดสอบสมมติฐาน ดังน้ี

1. สมการความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทกับการดําเนินงานของบริษัท

PERFORM = ∝ + β1BQ + β2BI + β3DUAL
+ β4NRCOM + β5BSIZE
+ β6PFIRM + β7FSIZE
+ β8LEV + μ

เมื่อ
PERFORM = ROA และ Tobin’s Q
BQ = สัดสวนคณะกรรมการบริษัทที่มี

ประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ

BI = สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัท

DUAL = เปน 1 เมื่อผูบริหารดํารงตําแหนง
คณะกรรมการบริษัทดวย และเปน 0 
เมื่อไมใช

NRCOM = เปน 1 เมื่อมีคณะกรรมการสรรหา และ/
หรือ คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน

BSIZE = จํานวนคณะกรรมการบริษัท
PFIRM = คา ROA กอนออกหุน IPO
FSIZE = Log ของสินทรัพยรวม
LEV = อัตราสวนของหน้ีสินระยะยาวตอสินทรัพย

รวม
μ = คาความคลาดเคล่ือนจาก Multiple 

regression
2. สมการความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของคณะ

กรรมการตรวจสอบกับการดําเนินงานของบริษัท

PERFORM = ∝ + β1ACFIN + β2ACME
+ β3ACSIZE + β4PFIRM
+ β5FSIZE + β6LEV + μ

เมื่อ
PERFORM = ROA และ Tobin’s Q
ACFIN = สัดสวนของความเช่ียวชาญดานบัญชี/

การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ
ACME = จํานวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบในระยะเวลา 1 ป
ACSIZE = จํานวนของคณะกรรมการตรวจสอบ
PFIRM = คา ROA กอนออกหุน IPO
FSIZE = Log ของสินทรัพยรวม
LEV = อัตราสวนของหน้ีสินระยะยาวตอสินทรัพย

รวม
μ = คาความคลาดเคล่ือนจาก Multiple 

regression
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3. สมการ Tobin’s Q
การคํานวณ Tobin’s Q นั้นมีความหลากหลาย และ

มีการคํานวณ Tobin’s Q ในรูปแบบตาง ๆ  โดยงานวิจัยนี้
จะใชคา Tobin’s Q ที่สอดคลองกับแนวทางของ Chung 

and Pruitt (1994) ที่มีความใกลเคียงกับ Lindenberg 
and Ross (1981) ที่เปนท่ียอมรับวาถูกตองตามทฤษฎี ซึ่ง
การคํานวณแบบ Chung and Pruitt (1994) นั้นจะมีการ
ปรับสูตรใหคํานวณไดงายขึ้น โดยมีสมการ คือ

 
Tobin’s Q =

 (Market Value of Equity + Book Value of Debt)
   Book Value of Asset

เมื่อ
Tobin’s Q = การวัดผลการดําเนินงาน

ทางการตลาด
Market Value of Equity = มูลคาตลาดของผูถือหุน 

นั่นคือ ราคาตลาด x 
จํานวนหุน

Book Value of Debt = มูลคาตามบัญชีของหนี้สิน
Book Value of Asset = มูลคาทางบัญชีของ

สินทรัพยรวม
4. สมการ ROA (Return on Assets)
คา ROA จะใชวัดผลการดําเนินงานทางบัญชี โดยมี

สมการ ดังนี้

 
ROA (%) =

 EBIT 
× 100

   Average Total Assets

เมื่อ
ROA = การวัดผลการดําเนินงาน

ทางบัญชี
EBIT = กําไรจากการดําเนินงานจริง 

กอนหักดอกเบ้ียและ
คาใชจายทางภาษี

Average Total Assets = คอื การคาํนวณสนิทรพัยรวม

หลังจากเก็บขอมูลแลว ผูวิจัยจะใชเครื่องมือทางสถิติ 
เพื่อใชทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) และการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) โดยเลือกใชวิธี Pearson’s 
Correlation Coefficient หรือเรียกวา คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของเพียรสัน และใช Multiple Regression หรือ
เรียกวา การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ

ผลการศึกษา
จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนานั้นไดผลลัพธวาคา

เฉลี่ยและคามัธยฐานของ ROA อยูที่ 9.37% และ 9.99% 
ตามลําดับ สวน Tobin’s Q มีคาเฉลี่ยและคามัธยฐานที่ 
1.14 และ 0.98 คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทนั้น 
ดานคุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (BQ) มีคาเฉล่ีย
และคามัธยฐานที่ 98.1% และ 100% แสดงใหเห็นวา
คณะกรรมการบริษัทนั้นเกือบ 100% เป นผู ที่มีความ
เช่ียวชาญหรือประสบการณในดานการบริหาร การบัญชี/
การเงิน กฎหมาย หรือท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจของบริษัท หรือ
มปีระสบการณทาํธรุกจิของบริษทัมามากกวา 3 ป นอกจากน้ี
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (BI) 
มีคาเฉลี่ยอยูที่ 36.88% คาเฉลี่ยของการควบตําแหนงของ
ผูบริหาร (CEO Duality) นั้นมีคาอยูที่ 26.67% ซึ่งแสดง
ใหเห็นวา ประมาณ 27% ของกลุมตัวอยางนั้นประธาน
บริหารดํารงตําแหนงเดียวกับประธานกรรมการบริษัท และ
ในสวนของการมีอยูของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ 
คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทนนั้น มีคาเฉลี่ย 36.25% 
ซึ่ งแสดงว าบริษัทในกลุ มตัวอย างมีเพียง 36 % ที่มี
คณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการกําหนดคา
ตอบแทน และขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีDo
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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก

ขนาดระหวาง 6 ถึง 20 โดยมีเฉลี่ยมีขนาดคณะกรรมการ
บริษัทประมาณ 9 คน

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบดานความ
เชี่ยวชาญทางดานบัญชี/การเงิน มีคาเฉลี่ย 43.68% ดาน
จํานวนการเขาประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ย
ประมาณ 6 ครั้ง และจํานวนของคณะกรรมการตรวจสอบ
มีค าเฉล่ีย 3.1 หรือมีจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ
ประมาณ 3 คน ซึ่งสอดคลองกับขอกําหนดของกฎบัตร
คณะกรรมการตรวจสอบ ที่กําหนดใหมีกรรมการอิสระ
อยางนอย 3 ทาน ตัวแปรควบคุม คา ROA กอนบริษัทจะ
ออกหุน IPO (PFIRM) มีคาเฉลี่ยที่ 12.7% และคามัธยฐาน
ที่ 11.8% ขนาดของบริษัท (FSIZE) ซึ่งหาคาโดยใช
ลอการิทึมธรรมชาติ ซึ่งมีคาเฉลี่ย 14.72 ซึ่งคาเฉลี่ยของ
ขนาดบริษัทอยูที่ 70,138.70 ลานบาท และมีคาเฉลี่ยของ
อัตราสวนการวัดภาระหน้ีสิน คือ 9.32%

การวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสัน เพื่อดูความ
สัมพันธระหวางตัวแปร การวิเคราะหสหสัมพันธแสดงให
เห็นวาคา r นอยกวา 0.5 ซึ่งแสดงวาไมมีตัวแปรใดในการ
ศกึษานีท้ีม่คีวามสมัพนัธรวมเชิงเสนตรง (Multicollinearity) 
สวนของขนาดบริษัทมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราสวนความสามารถในการชําระหน้ี ซึ่งสอดคลองกับงาน
วิจัยของ Fama and French (2002) และ Hsu (2007) 
ซึ่งพบความสัมพันธ อย างมีนัยสําคัญของสองตัวแปรน้ี
ไปในทิศทางบวกเชนเดียวกัน ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทที่มี
ขนาดใหญจะมีความสามารถในการชําระคืนภาระหนี้สิน
ไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก (Deesomsak Paudyal and 
Pescetto: 2004)

ความสัมพันธของคา ROA ของบริษัทกอนออกหุน
ไอพีโอ (PFIRM) มีความสัมพันธกับ Tobin’s Q ในระดับ
ความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 และมีความสัมพันธกับ ROA ที่
ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 ไปในทิศทางเดียวกัน แสดงวา
บริษัทที่มีกําไรกอนเขาตลาดหลักทรัพยฯ จะสงผลตอการ
ดาํเนินงานของบรษิทั คอื ยิง่มกีาํไรกอนเขาตลาดหลกัทรพัยฯ 
มากก็จะสงผลใหการดําเนินงานของบริษัทหลังเขาตลาด-

หลักทรัพยฯ เปนไปในทิศทางท่ีดีดวย นอกจากน้ี ตามแบบ
จําลองที่ 1 ความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการ
บริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท พบวาขนาดของ
บริษัทมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับจํานวนของ
คณะกรรมการบริษัท ซึ่งสอดคลองกับ Erickson et al. 
(2005) และ Hsu (2007) ที่พบความสัมพันธเชนเดียวกัน
นี้ แสดงวาจํานวนของคณะกรรมการบริษัทจะเพ่ิมขึ้นตาม
ขนาดของบริษัท ในแบบจําลองที่ 2 ความสัมพันธของ
คุณลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท พบวา Tobin’s Q มีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกันกับความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบ แสดงวาการที่มีคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรูความเชี่ยวชาญทางดานบัญชี/การเงิน
นั้นจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดี

ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ
ระหวางคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับผลการ
ดําเนินงาน สามารถอานผลการวิเคราะหไดวา สัดสวนผูมี
ประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับ ROA
(t = 1.8809 p = 0.0612) ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
แตไม มีความสัมพันธ กับ Tobin’s Q (t = –0.1106
p = 0.9119) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ H1a ปฏิเสธ
สมมติฐาน H0a และสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Lang 
and Lockhart (1990) Erickson et al. (2005) และ 
Hsu (2007)

สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับ ROA (t = 1.8491
p = 0.0657) ในระดับความมั่นใจที่ 90% แตไมมีความ
สัมพันธกับ Tobin’s Q (t = 1.3633 p = 0.1741) ซึ่ง
สนับสนุนสมมติฐาน H1b ปฏิเสธสมมติฐาน H0b สะทอน
ใหเห็นว าการที่บริษัทมีสัดส วนคณะกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท จะเปนสวนท่ีทําใหผลการดําเนินงาน
ของบริษัทดีขึ้น
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การควบตําแหนงของผูบริหารมีความสัมพันธอยางมี
นัยสํ าคัญในเชิ งลบกับ  Tobin’s Q ( t  = –2.5280
p = 0.0121) ที่ระดับความม่ันใจท่ี 95% แตไมมีความ
สัมพันธกับ ROA (t = –0.0057 p = 0.9955) ซึ่งสนับสนุน
สมมติฐาน H1c ปฏิเสธสมมติฐาน H0c และแสดงวาบริษัท
ที่มีการควบตําแหนงของประธานบริหารกับประธานบริษัท
นั้นจะมีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาบริษัทที่ไมมีการควบ
ตําแหนง

การมีอยูของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะ
กรรมการกําหนดคาตอบแทนไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัททั้งกับ ROA และ Tobin’s Q ซึ่ง
ปฏิเสธสมมติฐาน H1d แตสนับสนุนสมมติฐาน H0d
ซึ่งอาจเกิดจากบริษัทที่ออกหุ น IPO และเพิ่งเขาตลาด-
หลักทรัพยฯ โดยสวนใหญจะยังไมมีคณะกรรมการสรรหา 
และ/หรือ คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทนในชวงการ
ดําเนินงานปแรก ๆ  และจํานวนของคณะกรรมการบริษัทไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทั้ง ROA และ 
Tobin’s Q ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1e แตสนับสนุน
สมมติฐาน H0e

การวิเคราะห การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression) ของความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับผลการดําเนินงาน พบวาคา R 
ของ ROA และ Tobin’s Q เทากับ 0.2573และ 0.2985 
ตามลําดับ คาสัมประสิทธิ์การทํานายของ ROA เทากับ 
0.0662 และของ Tobin’s Q เทากับ 0.0891 แสดงวา
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทสามารถอธิบายความ
ผันแปรดานผลการดําเนินงานของบริษัทได 25.73% สําหรับ 
ROA และ 29.85% สําหรับ Tobin’s Q คาสัมประสิทธิ์ที่
ปรับแลวของ ROA และ Tobin’s Q มีคา 0.0422 และ 
0.0657 ตามลําดับ และเมื่อตรวจสอบคา FROA = 2.7532 
PROA = 0.0133 และ FTQ = 3.7993 PTQ = 0.0012
ซึ่งคา P-value ทั้งสองคานั้นมีคาเขาใกล 0 และนอยกวา
ระดับนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 
หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวที่สามารถ

นํามาหาความสัมพันธในการดําเนินงานของบริษัทไดพบวา
สัดส วนผู มีความเช่ียวชาญทางด านบัญชี/การเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท กับ Tobin’s Q 
(t = 2.8857 p = 0.0043) ในระดับความมั่นใจที่ 99% แต
ไมมีความสัมพันธกับ ROA (t = –0.0852 p = 0.9322)
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Weiss (2005) และ Hsu 
(2007) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานท่ี H1f และปฏิเสธสมมติฐาน 
H0f

อัตราการเขาประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงลบกับผลการดําเนินงาน
ของกิจการกับ Tobin’s Q (t = –2.5101 p = 0.0127)
ในระดับความม่ันใจที่ 95% แตไมมีความสัมพันธกับ ROA 
(t = –0.1675 p = 0.8671) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1g 
ปฏิเสธสมมติฐาน H0g สอดคลองกับผลวิจัยของ Hsu 
(2007) และจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไมมีความ
สัมพันธกับการดําเนินงานของบริษัททั้งกับ ROA และ 
Tobin’s Q ซึ่งเกิดจากการท่ีบริษัทมีจํานวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่คอนขางใกลเคียงกัน คาเฉลี่ยประมาณ 3 คน 
ซึ่งเป นไปตามกฎบัตรคณะกรรมการตรวจสอบ ทําให 
ไมสนับสนุนสมมติฐาน H1h ปฏิเสธสมมติฐาน H0h

สรุปผลการวิจัย
กลาวโดยสรุป คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 

และคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความ
สัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท แมวาในบางตัวแปร
จะไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญก็ตาม แตการศึกษาถึง
คุณลักษณะของทั้งคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ สงผลถึงการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งถือเปนส่ิง
สําคัญของบริษัทที่จดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยฯ เพราะ
การกํากับดูแลกิจการที่ดียอมสงผลใหการดําเนินงานของ
กิจการดีตามไปดวย จึงเปนสิ่งที่ควรใหความสําคัญและ
พัฒนาใหดียิ่งขึ้น
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สําหรับงานวิจัยในอนาคต อาจเพิ่มตัวแปรอิสระที่ใช
ในการศึกษาทั้งคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และ
คณะกรรมการตรวจสอบ และใชตัวแปรตามที่ไมใช ROA 
หรือ Tobin’s Q ในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัท
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