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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท
และคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่เสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก
วรัญญา มโนสุนทร
บริษัท สํานักงาน อีวาย จํากัด

ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร
ผูชวยศาสตราจารยประจําภาควิชาการบัญชี

คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบมีความ

สัมพันธตอผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทท่ีเสนอขายหุ นแกประชาชนทั่วไป

เปนคร้ังแรก ที่ตอมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2545-2554 เก็บรวบรวมขอมูล

ทุติยภูมิจาก Datastream แบบ 56-1 รายงานประจําป และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย รวมทั้งส้ิน 4 ป คือ ปที่เขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 3 ปหลังจากนั้น โดยเก็บขอมูล

ถึงป พ.ศ. 2557 และพบวามีบริษัทเปนกลุมตัวอยางทั้งสิ้น 60 บริษัท หรือนับเปน 240 ตัวอยาง

ผลจากงานวิจัยแสดงใหเห็นวาคณะกรรมการบริษัทที่มีคุณภาพ การมีสัดสวนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ

บริษัทท่ีสูง และการมีคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรูดานบัญชี/การเงิน จะทําใหมีผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดี 

แตหากบริษัทที่มีการควบตําแหนงของประธานบริหารกับประธานบริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาบริษัทที่ไมมีการ

ควบตําแหนง รวมถึงการมีจํานวนครั้งการประชุมคณะกรรมการอิสระที่มากก็สงผลลบตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

โดยผลท่ีไดจากงานวิจัยน้ีสอดคลองกับผลการวิจัยในอดีตที่ใชกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ซึ่งสะทอนใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีวาสงผลตอผลการดําเนินงานของกิจการ

คําสําคัญ: คุณลักษณะ คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ ผลการดําเนินงานของบริษัท

บริษัทที่เสนอขายหุนแกประชาชนท่ัวไปเปนคร้ังแรก
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Characteristics of Boards of Directors and Audit 
Committees in Relation to Performance of Companies 
Having Announced Initial Public Offerings
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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
ปจจุบันการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate 

Governance) มีใหเห็นไดในบริษัทโดยท่ัวไป เน่ืองจากการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีแสดงใหเห็นถึงความมีประสิทธิภาพ 
ความโปรงใส ตรวจสอบได และชวยสรางความเชื่อมั่น
ใหกับผูที่มีสวนไดเสียของบริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่ง บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่จําเปนจะตองมีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีเพื่อใหบริษัทสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืน
ซึ่งในงานวิจัยชิ้นนี้ไดใชคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท
และคุณลกัษณะของคณะกรรมการตรวจสอบเพ่ือสะทอนการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีผลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทในสวนของผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (ROA: Return on Assets) ซึ่งเปนตัววัดผลการ
ดําเนินงานทางบัญชีและคา Tobin’s Q ซึ่งเปนการวัดผล
การดําเนินงานทางการตลาด โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีศึกษา
ถึงความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนิน
งานของกิจการ (Boyd, 1995; Agrawal and Knoeber, 
1996; วรกมล เกษมทรัพย, 2553) ที่สวนใหญจะใชกลุม
ตัวอยางบริษัทเปนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ที่ มีขนาดใหญ   หรือเป นกลุ มตัวอย างบริษัท ท่ีอยู  ใน
ตลาดหลักทรัพยทั้งหมด แตในงานวิจัยน้ีจะเนนกลุมตัวอยาง
ที่เปนบริษัทที่ขายหุนไอพีโอ ซึ่งภายหลังจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งอางอิงจากงาน
วิจัยในอดีตของ Hsu (2007) ที่ศึกษาในเรื่องเดียวกันนี้
และใชกลุ มตัวอยางเปนบริษัทที่ขายหุนไอพีโอท่ีภายหลัง
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา สาเหตุที่
เลือกเนนกลุ มตัวอยางที่ เป นบริษัทที่ขายหุ นไอพีโอนั้น 
เนื่องจากกอนท่ีบริษัทจะมีการขายหุนไอพีโอ โดยสวนใหญ
ผูถือหุนจะเปนลักษณะนักลงทุนที่เปนเจาของกิจการ หรือ
กลุ มนักลงทุนเอกชน ดังนั้น กลไกของการควบคุมดูแล
กิจการที่ดีจึงเน นท่ีการรักษาผลประโยชนมากกวาการ
ตรวจสอบการบริหารงาน (Welbourne and Andrews, 

1996) แตเม่ือบริษัทมีการขายหุนไอพีโอ เพ่ือจดทะเบียน
เขาสู ตลาดหลักทรัพย อํานาจการบริหารและอํานาจการ
ควบคุมจะเริ่มแยกออกจากกัน ซึ่งอํานาจของผูบริหารที่เปน
เจาของกิจการจะลดลงเน่ืองจากมีการขายหุนไอพีโอใหกับ
ผูถอืหุนรายยอย และจะเกิดปญหาตัวแทน (Agency Theory) 
ตามมา (Frye, 2002) ซึ่งถือไดวาชวงที่บริษัทมีการขายหุน
ไอพีโอและจดทะเบียนเขาสูตลาดหลักทรัพยนั้นเปนชวงท่ีมี
การเปลี่ยนแปลงทางดานการกํากับดูแลกิจการเปนอยางมาก 
(Baker and Gomper, 2003) และเปนชวงเวลาที่นาศึกษา
ถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่สืบเนื่องมาจากปญหาตัวแทน

ทบทวนวรรณกรรม
งานวิจัยในอดีตพบวางานวิจัยสวนใหญที่เกี่ยวของกับ

การกํากับดูแลกิจการน้ันจะกลาวถึงทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ซึ่งเปนความสัมพันธระหวางตัวการ-ตัวแทน
หรือ Principle-Agent Relationship หรือ ณ ที่นี้ ตัวการ 
คือ สวนของเจาของหรือผูถือหุน และตัวแทน คือ ลูกจาง 
ซึ่งไดแก ผูบริหารหรือคณะกรรมการบริหารบริษัท หากท้ัง
สองฝายตองการท่ีจะใชอรรถประโยชนสูงสุด ก็มีเหตุผลที่
ทําใหเช่ือวาลูกจางจะไมปฏิบัติงานที่ทําใหนายจางไดรับ
ประโยชนสูงสุด (Jensen and Meckling, 1976) ซึ่ง
ที่มาของปญหานี้ก็เนื่องจากจุดมุ งหมายของเจาของ คือ
ผลประโยชนของบริษัท ซึ่งจะสงผลตอบแทนกลับมาท่ี
เจาของ สวนจุดมุงหมายของลูกจาง คือผลประโยชนของ
ตนเอง ที่อาจอยูในรูปตัวเงินหรือไมใชตัวเงินก็ได นอกจากนี้ 
ยังพบวาเม่ือบริษัทมีการขายหุนไอพีโอ เพ่ือจดทะเบียน
เขาสู ตลาดหลักทรัพย อํานาจการบริหารและอํานาจการ
ควบคุมจะเริ่มแยกออกจากกัน ซึ่งอํานาจของผูบริหารที่เปน
เจาของกิจการจะลดลงเน่ืองจากมีการขายหุนไอพีโอใหกับ
ผูถอืหุนรายยอย และจะเกดิปญหาตวัแทน ดงันี ้(McColgan, 
2001)

1. Moral Hazard เปนปญหาที่ผูบริหารใชอํานาจ
เพื่อผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชนบริษัทDo
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บทความวิจัย

2. Earnings Retention กรณีที่ผู บริหารไดรับ
ผลประโยชนจากขนาดของกิจการที่เพ่ิมขึ้น โดยวัดจาก
กําไรสะสมของบริษัท ทําใหผู บริหารใหความสนใจท่ีจะ
หาเงินทุนจากกําไรสะสมมากกวากูยืมเงินภายนอก ซึ่งจะ
ชวยลดการตรวจสอบจากบุคคลภายนอก สงผลใหเงินปนผล
ที่ผูถือหุนไดรับจะลดลง

3. Time Horizon เปนปญหาที่เกิดจากผูบริหาร
มักจะเห็นความสําคัญเฉพาะชวงเวลาที่ตนเองดํารงตําแหนง
อยู  และอาจทําใหเกิดการตัดสินใจในการลงทุนที่ไดรับ
ผลตอบแทนในชวงที่ตนเองดํารงตําแหนงมากกวาเห็น
ผลประโยชนในระยะยาว

4. Risk Aversion เกิดจากการที่ผู บริหารไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเปนเงินเดือนที่คงท่ี ทําใหไม กล าลงทุน
ในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะเกรงความลมเหลวแมวา
โครงการน้ันจะใหผลประโยชนสูงก็ตาม

มีหลายกลไกที่ใชในการลดตนทุนตัวแทน (Agency 
Cost) ได เชน การแตงตั้งผู ตรวจสอบการทํางานของ
ผูบริหาร การใหหุนแกผูบริหาร (Jensen and Meckling, 
1976)

งานวิจัยนี้ไดนําคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท
จํานวน 5 คุณลักษณะเปนตัวแปร ไดแก

1. คุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (Board of 
Directors’ Quality) คณะกรรมการบริษัทจะตองบริหาร
จัดการบริษัทดวยการตัดสินใจ ดังน้ันกรรมการบริษัทตองมี
ความรู ที่กวางขวางและประสบการณ (Ruigrok et al., 
2006) นอกจากนี้ Erickson et al. (2005) ยังพบวา
ผู บริหารธนาคารที่มีความรู ด านบัญชีหรือการเงินท่ีดีจะ
สามารถบริหารดูแลธนาคารไดอยางมีประสิทธิภาพ สงผล
ใหผลการดําเนินงานของธนาคารดีขึ้น

2. สัดสวนของคณะกรรมการอิสระ (Board of 
Directors’ Independence) กรรมการอิสระจะชวย
ถวงดุลอํานาจบริหารและชวยลดความขัดแยงระหวาง
เจาของและผูบริหารได โดยงานวิจัยในอดีตของ Hermalin 
and Weisbach (1991) John and Senbet (1998)

และ Bai et al. (2004) พบวากรรมการอิสระท่ีมีจํานวน
มากข้ึนจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น เพราะ
กรรมการอิสระจะเข าไปตรวจสอบการปฏิบัติงานของ
ฝายบริหารไดดีกวาคณะกรรมการจากภายในบริษัทเอง
แต Kyereboach and Beikpe (2002) Agrawal and 
Knoeber (1996) พบวาจํานวนกรรมการอิสระท่ีเพิ่ม
มากข้ึนกลับสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทลดลง
ซึ่งเกิดจากคณะกรรมการอิสระนั้นมีเพียงเพ่ือใหเปนไปตาม
ขอกําหนดของกฎหมายเทานั้น จึงไมไดสงผลใด ๆ  ตอผล
การดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ Kren and Kerr 
(1997) และ Beiner et al. (2003) พบวาสัดสวนการ
ถือหุ นอย างมีนัยสําคัญของคณะกรรมการจะสงผลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทและคาตอบแทน แตสัดสวน
คณะกรรมการอิสระจะไมสงผลตอผลการดําเนินงานของ
บริษัทและคาตอบแทน

3. การควบตําแหนงของผูบริหาร (CEO Duality) 
คือการท่ีผูบริหารมีทั้งตําแหนงประธานบริษัทและมีหนาที่
เปนประธานบริหารดวย งานวิจัยในอดีตพบวาการควบ
ตําแหนงของผู บริหารนั้นจะใหผลตอบแทนตอผู ถือหุ นตํ่า 
เพราะจะใหความสําคัญกับฝายบริหารมากกวาเจาของ 
(Rechner and Dolton, 1991) แต Donaldson and 
Davis (1991) พบวาการควบตําแหนงของผูบริหารนั้นจะ
ทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น เนื่องจากปญหาความ
ขัดแยงในการบริหารงานนั้นลดลง ในขณะที่ Baliga and 
Rao (1996) Boyd (1995) และ Ponnu (2008) กลับ
ไมพบความสัมพันธระหวางการควบตําแหนงของผูบริหาร
กับผลการดําเนินงานของบริษัท

4. การมีอยู ของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ 
คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน (Existence of 
Nomination and/or Remuneration Committee) 
ทําใหเกิดความโปรงใสในการสรรหากรรมการใหม และ
ความโปรงใสในการกําหนดระดับของคาตอบแทน โดย
คณะกรรมการท้ังสองชุดขางตนตางชวยแกปญหาการขัดแยง
ผลประโยชนระหวางคณะกรรมการบริษัทและผูบริหารDo
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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก

5. จํานวนคณะกรรมการบริหาร (Board Size) 
จํานวนกรรมการที่เหมาะสมไมสามารถระบุเปนตัวเลขที่
แนนอนได เน่ืองจากแตละบริษัทมีสภาพแวดลอมและ
ปจจัยตางกัน โดย Kyereboach and Beikpe (2002)
พบวาหากมีจํานวนคณะกรรมการบริษัทมากข้ึน จะทําให
ผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น เนื่องจากกรรมการมี
ประสบการณหลากหลาย ตางกันจะทําใหตัดสินใจไดดีขึ้น 
แตมีงานวิจัยที่ขัดแยงกัน พบวาจํานวนกรรมการบริษัทที่มี
จํานวนมากจะทําใหผลการดําเนินงานดอยประสิทธิภาพลง 
เน่ืองจากใชเวลาในการตัดสินใจนาน และเกิดปญหาความ
ขัดแยงอื่น ๆ  ตามมา (Hermalin and Weisbach, 1991; 
Lipton and Lorsch, 1992; Jensen, 1993) นอกจากน้ี
ยังพบงานวิจัยที่ ไม มีความสัมพันธ ระหว างจํานวนของ
กรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท เปนกลุมตัวอยาง
จากบริษัทสวิสเซอรแลนด โดยอธิบายวา เนื่องจากบริษัท
สวิสเซอร แลนด มีจํานวนคณะกรรมการบริษัทเฉลี่ยที่
เหมาะสมอยูแลว

งานวิจัยน้ีไดนําคุณลักษณะของกรรมการตรวจสอบ
จํานวน 3 คุณลักษณะมาเปนตัวแปร ไดแก

1. จาํนวนกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee 
Size) งานวิจัยในอดีตพบวาขนาดของกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับคุณภาพของกรรมการตรวจสอบ 
โดยคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีจํานวนเพียงพอจะมี
ประสิทธิภาพดีกวาคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีจํานวนนอย 
(Dezoort et al., 2002) อยางไรก็ตาม ไดมีการถกเถียง
กันวาหากมีจํานวนสมาชิกในคณะกรรมการตรวจสอบท่ี
มากเกินไปก็อาจส งผลไม ดีนัก เนื่องจากจะทําให เกิด
กระบวนการท่ีชาลงและมีการกระจายความรับผิดชอบท่ี
มากเกินไป

2. อัตราการเขาประชุม (Number of Meeting) 
ในแตละปจํานวนคร้ังของการประชุม ขึ้นอยูกับขนาดของ
ธุรกิจและหนาที่ที่ไดรับมอบหมายโดยในหลักการท่ัวไปของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยสวนใหญจะมีการจัดประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบปละ 4 คร้ัง งานวิจัยในอดีตพบวา

คณะกรรมการตรวจสอบที่มีการประชุมบอยครั้งจะสามารถ
ลดการทุจริตได (Raghunandanet al., 1998; Abbott 
et al., 2004)

3. ความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน (Audit 
Committee’s Expertise) คณะกรรมการตรวจสอบ
จะตองมีคุณวุฒิระดับหนึ่ง ซึ่งตองมีความเชี่ยวชาญทาง
ดานบัญชี/การเงิน อยางนอย 1 คน เพื่อสอบทานรายงาน
การเงิน Agrawal and Chadha (2005) พบวาความ
เช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงินของกรรมการตรวจสอบ
จะสามารถชวยตรวจพบปญหาในรายงานทางการเงินได 
นอกจากน้ี ยังมีงานวิจัยที่พบความสัมพันธเปนบวกระหวาง
ความเช่ียวชาญทางดานบญัชี/การเงินของกรรมการตรวจสอบ
กับผลการดําเนินงาน โดย Davidson III et al. (2004) 
พบวาราคาหุนของบริษัทมีความสัมพันธกับความเชี่ยวชาญ
ของกรรมการตรวจสอบ และ Weiss (2005) พบวา ROA 
ของบริษัทมีความสัมพันธกับความเช่ียวชาญดานบัญชี/
การเงินของกรรมการตรวจสอบ

งานวิจัยของ Baker and Gomper (2003) พบวา
ช วงที่บริษัทมีการขายหุ นไอพีโอและจดทะเบียนเข าสู 
ตลาดหลักทรัพยนั้นเปนชวงท่ีมีการเปล่ียนแปลงทางดาน
การกํากับดูแลกิจการเปนอยางมาก รวมถึงงานวิจัยท่ีใช
บริษัทไอพีโอเปนตัวอยางการวิจัยในเร่ืองนี้ของประเทศไทย
ยังมีจํานวนไมมากนัก งานวิจัยนี้จึงมุ งเนนศึกษาถึงความ
สัมพันธระหวางคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และ
คณะกรรมการตรวจสอบ กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่
ออกหุ นไอพีโอและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สมมติฐานงานวิจัยนี้ มีดังนี้

1. สัดสวนผูมีประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ
ของคณะกรรมการบริษัท

H0a: สัดสวนผูมีประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ 
ของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท
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บทความวิจัย

H1a: สัดสวนผูมีประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ 
ของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธกับผล
การดําเนินงานของบริษัท

2. สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท
H0b: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท

H1b: สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

3. การควบตําแหนงของผูบริหาร (เปนทั้งประธาน
บริหารและประธานบริษัท)

H0c: การควบตาํแหนงของผูบรหิารของคณะกรรมการ
บริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท

H1c: การควบตาํแหนงของผูบรหิารของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท

4. คณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการ
กําหนดคาตอบแทน

H0d: บริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะ
กรรมการกําหนดคาตอบแทนไมมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท

H1d: บริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะ
กรรมการกําหนดคาตอบแทนมีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท

5. จํานวนของกรรมการบริษัท
H0e: จํานวนของกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับ

ผลการดําเนินงานของบริษัท
H1e: จํานวนของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัท

6. สัดสวนผูมีความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน 
ของกรรมการตรวจสอบ

H0f: สัดสวนผูมีความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน 
ของคณะกรรมการตรวจสอบ ไมมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของบริษัท

H1f: สัดสวนผูมีความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงิน 
ของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท

7. อัตราการเขาประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
H0g: อตัราการเขาประชมุของคณะกรรมการตรวจสอบ

ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท

H1g: อตัราการเขาประชมุของคณะกรรมการตรวจสอบ
มีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

8. จํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ
H0h: จาํนวนของกรรมการตรวจสอบไมมคีวามสัมพนัธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัท
H1h: จํานวนของกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ

กับผลการดําเนินงานของบริษัท

วิธีการวิจัย
การศึกษาน้ีเป นการศึกษาความสัมพันธ ระหว าง

คุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการ
ตรวจสอบท่ีมีตอผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีออกหุนไอพีโอ 
ซึ่งภายหลังไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (SET) ในป พ.ศ. 2545–พ.ศ. 2554 ซึ่งมีจํานวนท้ังส้ิน 
174 บริษัท โดยไมรวมขอมูลที่เปนกองทุนหรือทรัสตเพื่อ
การลงทุน บริษัทกลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจสาธารณูปโภค 
และรัฐวิสาหกิจ และกลุมธุรกิจเหมืองแร รวมทั้งไมใชขอมูล
ของบริษัทท่ีเขาใหมที่เกิดจากการควบรวมกิจการ และบริษัท
ที่อยูระหวางการฟนฟูการดําเนินงาน หรือบริษัทที่เขาขาย
ถูกเพิกถอนในชวงท่ีมีการเก็บขอมูล ซึ่งจะเหลือกลุมตัวอยาง
จํานวน 110 บริษัท โดยภายหลังจากที่ตัดขอมูลที่ขาดความ
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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก

ครบถวน จึงทําใหมีบริษัทที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้จํานวน
60 บริษัท และผลการดําเนินงานของบริษัทจะวัดโดยใช
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA: Return on Assets)
ซึ่งเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชีและคา Tobin’s Q 
ซึ่งเปนการวัดผลการดําเนินงานทางการตลาด โดยสวนใหญ
คณะกรรมการบริษัทจะมีวาระการดํารงตําแหนงเฉลี่ย 3 ป 
(Hsu, 2007) ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงวัดผลการดําเนินงานของ
บริษัทในระยะเวลา 3 ป หลังจากออกหุนไอพีโอและ
จดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยจะใช
ขอมูลของ ROA และ Tobin’s Q เฉลี่ยในปที่ออกหุน
ไอพีโอ (ปที่ 0) และอีก 3 ปหลังจากจดทะเบียนเขา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว (ปที่ 1–3) ซึ่ง
ขอมูลทั้งหมดนํามาจากรายงานประจําป Datastream 
www.sec.or.th และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1)

งานวิจัยนี้จะมีการแยกสมการถดถอยระหวางความ
สัมพันธของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการ
ดําเนินงานของบริษัท และความสัมพันธของคุณลักษณะ
ของคณะกรรมการตรวจสอบกับการดําเนินงานของบริษัท 
ซึ่งอางอิงจากงานวิจัยในอดีตของ (Xie et al., 2003:
Hsu, 2007) ที่กลาววาขอมูลตัวแปรทั้งสองชุดนั้นมีความ
สัมพันธกัน งานวิจัยนี้จึงใชแบบจําลองสมการถดถอยเพื่อ
ทดสอบสมมติฐาน ดังน้ี

1. สมการความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทกับการดําเนินงานของบริษัท

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

เมื่อ
PERFORM = ROA และ Tobin’s Q
BQ = สัดสวนคณะกรรมการบริษัทที่มี

ประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจ

BI = สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัท

DUAL = เปน 1 เมื่อผูบริหารดํารงตําแหนง
คณะกรรมการบริษัทดวย และเปน 0 
เมื่อไมใช

NRCOM = เปน 1 เมื่อมีคณะกรรมการสรรหา และ/
หรือ คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทน

BSIZE = จํานวนคณะกรรมการบริษัท
PFIRM = คา ROA กอนออกหุน IPO
FSIZE = Log ของสินทรัพยรวม
LEV = อัตราสวนของหน้ีสินระยะยาวตอสินทรัพย

รวม
μ = คาความคลาดเคล่ือนจาก Multiple 

regression
2. สมการความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของคณะ

กรรมการตรวจสอบกับการดําเนินงานของบริษัท

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

เมื่อ
PERFORM = ROA และ Tobin’s Q
ACFIN = สัดสวนของความเช่ียวชาญดานบัญชี/

การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ
ACME = จํานวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบในระยะเวลา 1 ป
ACSIZE = จํานวนของคณะกรรมการตรวจสอบ
PFIRM = คา ROA กอนออกหุน IPO
FSIZE = Log ของสินทรัพยรวม
LEV = อัตราสวนของหน้ีสินระยะยาวตอสินทรัพย

รวม
μ = คาความคลาดเคล่ือนจาก Multiple 

regression
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บทความวิจัย

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

มีการคํานวณ Tobin’s Q ในรูปแบบตาง ๆ  โดยงานวิจัยนี้
จะใชคา Tobin’s Q ที่สอดคลองกับแนวทางของ Chung 

and Pruitt (1994) ที่มีความใกลเคียงกับ Lindenberg 
and Ross (1981) ที่เปนท่ียอมรับวาถูกตองตามทฤษฎี ซึ่ง
การคํานวณแบบ Chung and Pruitt (1994) นั้นจะมีการ
ปรับสูตรใหคํานวณไดงายขึ้น 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 = มูลคาตลาดของผูถือหุน 

นั่นคือ ราคาตลาด x 
จํานวนหุน

Book Value of Debt = มูลคาตามบัญชีของหนี้สิน
Book Value of Asset = มูลคาทางบัญชีของ

สินทรัพยรวม
4. สมการ ROA (Return on Assets)
คา ROA จะใชวัดผลการดําเนินงานทางบัญชี โดยมี

สมการ ดังนี้

 
ROA (%) =

 EBIT 
× 100

   Average Total Assets

เมื่อ
ROA = การวัดผลการดําเนินงาน

ทางบัญชี
EBIT = กําไรจากการดําเนินงานจริง 

กอนหักดอกเบ้ียและ
คาใชจายทางภาษี

Average Total Assets = คอื การคาํนวณสนิทรพัยรวม

หลังจากเก็บขอมูลแลว ผูวิจัยจะใชเครื่องมือทางสถิติ 
เพื่อใชทดสอบสมมติฐานโดยการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Statistics) และการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) โดยเลือกใชวิธี Pearson’s 
Correlation Coefficient หรือเรียกวา คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของเพียรสัน และใช Multiple Regression หรือ
เรียกวา การวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ

ผลการศึกษา
จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนานั้นไดผลลัพธวาคา

เฉลี่ยและคามัธยฐานของ ROA อยูที่ 9.37% และ 9.99% 
ตามลําดับ สวน Tobin’s Q มีคาเฉลี่ยและคามัธยฐานที่ 
1.14 และ 0.98 คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทนั้น 
ดานคุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (BQ) มีคาเฉล่ีย
และคามัธยฐานที่ 98.1% และ 100% แสดงใหเห็นวา
คณะกรรมการบริษัทนั้นเกือบ 100% เป นผู ที่มีความ
เช่ียวชาญหรือประสบการณในดานการบริหาร การบัญชี/
การเงิน กฎหมาย หรือท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจของบริษัท หรือ
มปีระสบการณทาํธรุกจิของบริษทัมามากกวา 3 ป นอกจากน้ี
สัดสวนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (BI) 
มีคาเฉลี่ยอยูที่ 36.88% คาเฉลี่ยของการควบตําแหนงของ
ผูบริหาร (CEO Duality) นั้นมีคาอยูที่ 26.67% ซึ่งแสดง
ใหเห็นวา ประมาณ 27% ของกลุมตัวอยางนั้นประธาน
บริหารดํารงตําแหนงเดียวกับประธานกรรมการบริษัท และ
ในสวนของการมีอยูของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ 
คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทนนั้น มีคาเฉลี่ย 36.25% 
ซึ่ งแสดงว าบริษัทในกลุ มตัวอย างมีเพียง 36 % ที่มี
คณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการกําหนดคา
ตอบแทน และขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีDo
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ความสัมพันธ�ระหว�างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบต�อผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีเสนอขายหุ�นแก�ประชาชนท่ัวไปเป�นคร้ังแรก

ขนาดระหวาง 6 ถึง 20 โดยมีเฉลี่ยมีขนาดคณะกรรมการ
บริษัทประมาณ 9 คน

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบดานความ
เชี่ยวชาญทางดานบัญชี/การเงิน มีคาเฉลี่ย 43.68% ดาน
จํานวนการเขาประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีคาเฉลี่ย
ประมาณ 6 ครั้ง และจํานวนของคณะกรรมการตรวจสอบ
มีค าเฉล่ีย 3.1 หรือมีจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบ
ประมาณ 3 คน ซึ่งสอดคลองกับขอกําหนดของกฎบัตร
คณะกรรมการตรวจสอบ ที่กําหนดใหมีกรรมการอิสระ
อยางนอย 3 ทาน ตัวแปรควบคุม คา ROA กอนบริษัทจะ
ออกหุน IPO (PFIRM) มีคาเฉลี่ยที่ 12.7% และคามัธยฐาน
ที่ 11.8% ขนาดของบริษัท (FSIZE) ซึ่งหาคาโดยใช
ลอการิทึมธรรมชาติ ซึ่งมีคาเฉลี่ย 14.72 ซึ่งคาเฉลี่ยของ
ขนาดบริษัทอยูที่ 70,138.70 ลานบาท และมีคาเฉลี่ยของ
อัตราสวนการวัดภาระหน้ีสิน คือ 9.32%

การวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสัน เพื่อดูความ
สัมพันธระหวางตัวแปร การวิเคราะหสหสัมพันธแสดงให
เห็นวาคา r นอยกวา 0.5 ซึ่งแสดงวาไมมีตัวแปรใดในการ
ศกึษานีท้ีม่คีวามสมัพนัธรวมเชิงเสนตรง (Multicollinearity) 
สวนของขนาดบริษัทมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ
อัตราสวนความสามารถในการชําระหน้ี ซึ่งสอดคลองกับงาน
วิจัยของ Fama and French (2002) และ Hsu (2007) 
ซึ่งพบความสัมพันธ อย างมีนัยสําคัญของสองตัวแปรน้ี
ไปในทิศทางบวกเชนเดียวกัน ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทที่มี
ขนาดใหญจะมีความสามารถในการชําระคืนภาระหนี้สิน
ไดดีกวาบริษัทขนาดเล็ก (Deesomsak Paudyal and 
Pescetto: 2004)

ความสัมพันธของคา ROA ของบริษัทกอนออกหุน
ไอพีโอ (PFIRM) มีความสัมพันธกับ Tobin’s Q ในระดับ
ความเช่ือมั่นที่รอยละ 95 และมีความสัมพันธกับ ROA ที่
ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 ไปในทิศทางเดียวกัน แสดงวา
บริษัทที่มีกําไรกอนเขาตลาดหลักทรัพยฯ จะสงผลตอการ
ดาํเนินงานของบรษิทั คอื ยิง่มกีาํไรกอนเขาตลาดหลกัทรพัยฯ 
มากก็จะสงผลใหการดําเนินงานของบริษัทหลังเขาตลาด-

หลักทรัพยฯ เปนไปในทิศทางท่ีดีดวย นอกจากน้ี ตามแบบ
จําลองที่ 1 ความสัมพันธของคุณลักษณะคณะกรรมการ
บริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท พบวาขนาดของ
บริษัทมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับจํานวนของ
คณะกรรมการบริษัท ซึ่งสอดคลองกับ Erickson et al. 
(2005) และ Hsu (2007) ที่พบความสัมพันธเชนเดียวกัน
นี้ แสดงวาจํานวนของคณะกรรมการบริษัทจะเพ่ิมขึ้นตาม
ขนาดของบริษัท ในแบบจําลองที่ 2 ความสัมพันธของ
คุณลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท พบวา Tobin’s Q มีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกันกับความเช่ียวชาญทางดานบัญชี/การเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบ แสดงวาการที่มีคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรูความเชี่ยวชาญทางดานบัญชี/การเงิน
นั้นจะทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดี

ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณความสัมพันธ
ระหวางคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับผลการ
ดําเนินงาน สามารถอานผลการวิเคราะหไดวา สัดสวนผูมี
ประสบการณ/ความสามารถในธุรกิจของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับ ROA
(t = 1.8809 p = 0.0612) ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%
แตไม มีความสัมพันธ กับ Tobin’s Q (t = –0.1106
p = 0.9119) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ H1a ปฏิเสธ
สมมติฐาน H0a และสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ Lang 
and Lockhart (1990) Erickson et al. (2005) และ 
Hsu (2007)

สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความ
สัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับ ROA (t = 1.8491
p = 0.0657) ในระดับความมั่นใจที่ 90% แตไมมีความ
สัมพันธกับ Tobin’s Q (t = 1.3633 p = 0.1741) ซึ่ง
สนับสนุนสมมติฐาน H1b ปฏิเสธสมมติฐาน H0b สะทอน
ใหเห็นว าการที่บริษัทมีสัดส วนคณะกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท จะเปนสวนท่ีทําใหผลการดําเนินงาน
ของบริษัทดีขึ้น
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การควบตําแหนงของผูบริหารมีความสัมพันธอยางมี
นัยสํ าคัญในเชิ งลบกับ  Tobin’s Q ( t  = –2.5280
p = 0.0121) ที่ระดับความม่ันใจท่ี 95% แตไมมีความ
สัมพันธกับ ROA (t = –0.0057 p = 0.9955) ซึ่งสนับสนุน
สมมติฐาน H1c ปฏิเสธสมมติฐาน H0c และแสดงวาบริษัท
ที่มีการควบตําแหนงของประธานบริหารกับประธานบริษัท
นั้นจะมีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาบริษัทที่ไมมีการควบ
ตําแหนง

การมีอยูของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะ
กรรมการกําหนดคาตอบแทนไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัททั้งกับ ROA และ Tobin’s Q ซึ่ง
ปฏิเสธสมมติฐาน H1d แตสนับสนุนสมมติฐาน H0d
ซึ่งอาจเกิดจากบริษัทที่ออกหุ น IPO และเพิ่งเขาตลาด-
หลักทรัพยฯ โดยสวนใหญจะยังไมมีคณะกรรมการสรรหา 
และ/หรือ คณะกรรมการกําหนดคาตอบแทนในชวงการ
ดําเนินงานปแรก ๆ  และจํานวนของคณะกรรมการบริษัทไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ทั้ง ROA และ 
Tobin’s Q ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1e แตสนับสนุน
สมมติฐาน H0e

การวิเคราะห การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression) ของความสัมพันธระหวางคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับผลการดําเนินงาน พบวาคา R 
ของ ROA และ Tobin’s Q เทากับ 0.2573และ 0.2985 
ตามลําดับ คาสัมประสิทธิ์การทํานายของ ROA เทากับ 
0.0662 และของ Tobin’s Q เทากับ 0.0891 แสดงวา
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทสามารถอธิบายความ
ผันแปรดานผลการดําเนินงานของบริษัทได 25.73% สําหรับ 
ROA และ 29.85% สําหรับ Tobin’s Q คาสัมประสิทธิ์ที่
ปรับแลวของ ROA และ Tobin’s Q มีคา 0.0422 และ 
0.0657 ตามลําดับ และเมื่อตรวจสอบคา FROA = 2.7532 
PROA = 0.0133 และ FTQ = 3.7993 PTQ = 0.0012
ซึ่งคา P-value ทั้งสองคานั้นมีคาเขาใกล 0 และนอยกวา
ระดับนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ 
หมายความวา มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวที่สามารถ

นํามาหาความสัมพันธในการดําเนินงานของบริษัทไดพบวา
สัดส วนผู มีความเช่ียวชาญทางด านบัญชี/การเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท กับ Tobin’s Q 
(t = 2.8857 p = 0.0043) ในระดับความมั่นใจที่ 99% แต
ไมมีความสัมพันธกับ ROA (t = –0.0852 p = 0.9322)
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Weiss (2005) และ Hsu 
(2007) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานท่ี H1f และปฏิเสธสมมติฐาน 
H0f

อัตราการเขาประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงลบกับผลการดําเนินงาน
ของกิจการกับ Tobin’s Q (t = –2.5101 p = 0.0127)
ในระดับความม่ันใจที่ 95% แตไมมีความสัมพันธกับ ROA 
(t = –0.1675 p = 0.8671) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1g 
ปฏิเสธสมมติฐาน H0g สอดคลองกับผลวิจัยของ Hsu 
(2007) และจํานวนคณะกรรมการตรวจสอบไมมีความ
สัมพันธกับการดําเนินงานของบริษัททั้งกับ ROA และ 
Tobin’s Q ซึ่งเกิดจากการท่ีบริษัทมีจํานวนคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่คอนขางใกลเคียงกัน คาเฉลี่ยประมาณ 3 คน 
ซึ่งเป นไปตามกฎบัตรคณะกรรมการตรวจสอบ ทําให 
ไมสนับสนุนสมมติฐาน H1h ปฏิเสธสมมติฐาน H0h

สรุปผลการวิจัย
กลาวโดยสรุป คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 

และคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความ
สัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท แมวาในบางตัวแปร
จะไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญก็ตาม แตการศึกษาถึง
คุณลักษณะของทั้งคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการ
ตรวจสอบ สงผลถึงการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งถือเปนส่ิง
สําคัญของบริษัทที่จดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยฯ เพราะ
การกํากับดูแลกิจการที่ดียอมสงผลใหการดําเนินงานของ
กิจการดีตามไปดวย จึงเปนสิ่งที่ควรใหความสําคัญและ
พัฒนาใหดียิ่งขึ้น
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สําหรับงานวิจัยในอนาคต อาจเพิ่มตัวแปรอิสระที่ใช
ในการศึกษาทั้งคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และ
คณะกรรมการตรวจสอบ และใชตัวแปรตามที่ไมใช ROA 
หรือ Tobin’s Q ในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัท
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