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The purpose of this research is to develop a structural equation modeling of board characteristics and 

performance of firms listed in the Stock Exchange of Thailand. The study analyzes 1,154 samples from firms 

listed in the Stock Exchange of Thailand between 2014 and 2016. Results show that basic board 

characteristics and additional board characteristics have a direct negative impact on firm performance, 

while firm size has a positive impact on firm performance. In addition, basic board characteristics and 

additional board characteristics have an indirect positive impact on firm performance through firm size.
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โมเดลสมการโครงสร�างคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหาในการวิจัย
หลังจากเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 

ประเทศไทยไดเล็งเห็นความสําคัญของการสรางความเชื่อมั่น
ในตลาดทุน โดยได พัฒนาเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance: CG) อยางตอเนื่องมาโดย
ตลอด และในป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไทยไดประกาศใหเปน
ปบรรษัทภิบาล รวมท้ังไดจัดต้ัง คณะกรรมการบรรษัทภิบาล
แหงชาติ เพื่อขับเคลื่อน CG ใหเห็นเปนรูปธรรมมากย่ิงขึ้น 
และในปจจุบันนี้ตลาดทุนไทยไดใชหลักการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเพื่อเปน
กลไกสําคัญในการเสริมสราง CG ในบริษัทจดทะเบียนมา
ตั้งแตตนจนประสบความสําเร็จเปนอยางดี (The Securities 
and Exchange Commission, 2017) โดยมีการพัฒนา
เกณฑการกํากับดูแลกิจการมาอยางตอเนื่อง สําหรับหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 
ไดอธิบายถึงความชัดเจนของคณะกรรมการ โดยการมี
โครงสรางคณะกรรมการท่ีดีจึงเปนปจจัยหน่ึงที่สําคัญของ
กลไกการกํากับดูแลกิจการ ที่สามารถเสริมใหการทํางานของ
คณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพื่อนําไปสู
การสรางมลูคากจิการในระดับสงูสดุ โดยคณะกรรมการบรษิทั
มีบทบาทสําคัญอยางย่ิงในการควบคุมดูแลการดําเนินงาน
ของผู บริหารหรือฝายจัดการใหบรรลุตามเปาหมายของ
บริษัท คณะกรรมการจึงเปนบุคคลสําคัญที่มีสวนชวยในการ
ผลักดันใหเกิดการปฏิบัติที่เปนไปตามหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีในสวนท่ีเกี่ยวของกับบทบาท หนาท่ีและโครงสราง
ของคณะกรรมการ นอกจากน้ัน คณะกรรมการควร
ประกอบดวยกรรมการที่มีความรู ความสามารถ และ
ประสบการณในการดําเนินธุรกิจอยางเพียงพอ รวมท้ังมี
องคประกอบที่จะสามารถสรางกลไกการถวงดุลอํานาจ
ภายในไดอยางเหมาะสม (Srijunpetch, 2012)

จากเหตุผลดังกลาว การวิจัยครั้งนี้จึงตองการพัฒนา
ตัวโมเดลสมการโครงสราง เพื่อศึกษาถึงปจจัยเชิงสาเหตุ
ของคุณลักษณะคณะกรรมการบริษัทวามีอิทธิพลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยดังผลการศึกษาเชิงประจักษในอดีตหรือไม 
นอกจากนั้น โมเดลดังกลาวไดกลาวถึงคุณลักษณะพื้นฐาน
และคุณลักษณะเสริม โดยคุณลักษณะพ้ืนฐานไดอธิบายถึง
โครงสร างของคณะกรรมการที่แต ละกิจการควรนําไป
พิจารณา ในการวิจัยครั้งนี้ไดกลาวถึง 3 ตัวแปรที่สําคัญ
ซึง่ไดแก ขนาด ความอสิระ และการประชมุของคณะกรรมการ 
นอกจากน้ัน คุณลักษณะเสริมมีการกลาวถึงมากข้ึนใน
ปจจุบัน โดยคณะกรรมการของแตละบริษัทควรมีคุณสมบัติ
และความสามารถอื่นๆ ใหเหมาะสมกับการปฏิบัติหนาที่
ของคณะกรรมการ และนําไปสู การปฏิบัติหน าที่ของ
คณะกรรมการไดอยางมีประสิทธิภาพเนื่องจากแตละบริษัท
มีความซับซอนและขนาดของธุรกิจแตกตางกัน การวิจัย
ครั้งนี้กลาวถึง 3 ตัวแปร ซึ่งไมคอยมีการกลาวถึงมากนัก
ในงานวิจัยที่ผานมาของประเทศไทย ไดแก คณะกรรมการ
ตางชาติ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ และสัดสวน
คณะกรรมการเพศหญิง

เนื่องจากผลการวิจัยในอดีตไดแสดงใหเห็นถึงปจจัย
เกี่ยวกับคุณลักษณะคณะกรรมการที่ส  งผลต อผลการ
ดําเนินงาน ผูวิจัยจึงไดออกแบบโมเดลของปจจัยดังกลาว 
เพ่ือตรวจสอบอิทธิพลทางตรงและทางออมรวมท้ังตรวจสอบ
ความสอดคลองของโมเดลของปจจัยเชิงสาเหตุกับขอมูล
เชิงประจักษของคุณลักษณะคณะกรรมการท่ีมีอิทธิพลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห งประเทศไทย เ พ่ือนําไปเป นข อมูลพื้นฐานสําหรับ
หนวยงานกํากับดูแล สําหรับการใชเปนแนวทางในการ
กําหนดกฎเกณฑการกํากับดูแลกิจการในอนาคต รวมทั้งนัก
วิเคราะหนักลงทุนและผู ถือหุ นสามารถใชแนวทางการ
วิเคราะหอิทธิพลของคุณลักษณะคณะกรรมการบริษัทในการ
ประเมินประสิทธิภาพการทํางาน และผลการดําเนินงาน
ของบริษัทสําหรับเป นข อมูลในการตัดสินใจทางธุรกิจ 
นอกจากนั้น ผูถือหุนและผูบริหารสามารถนําไปเปนขอมูล
พื้นฐานเกี่ยวกับกรรมการบริษัทและกรรมการตรวจสอบ
ตอผลการดําเนินงานของกิจการ เพื่อเปนแนวทางในการ
วางแผนการดําเนินงานดานการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
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บทความวิจัย

ทําใหกิจการสามารถสรางความไดเปรียบในการแขงขัน
ในอุตสาหกรรม

การวิจัยคร้ังนี้ยังเปนการตรวจสอบความสอดคลอง
ระหวางโมเดลและขอมูลเชิงประจักษในปจจุบัน เพื่อใหเห็น
ถึงประโยชนและความสําคัญขององคประกอบคณะกรรมการ
มากย่ิงขึ้น โมเดลสมการโครงสราง หรือ Structural 
Equation Modeling: SEM นั้นเปนเคร่ืองมือที่นํามาใช
เพื่อตรวจสอบวาโมเดลสมการโครงสร างที่พัฒนาขึ้นมี
ความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษหรือไม โดยการ
วิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางเปนวิธีการหน่ึงท่ีใชยืนยัน
ความสอดคลองระหวางทฤษฎีและขอมูลที่เก็บรวบรวมมาได 
สําหรับผลการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางที่ไดพัฒนา
ขึ้นจะมีความสมเหตุสมผลหรือไมนั้น ขึ้นอยู กับแนวคิด
และทฤษฎีที่นํามาใชอางอิง การกําหนดสมมติฐานในการ
วิจัยเพ่ือวิเคราะหโมเดลสมการโครงสราง คือ “โมเดลตาม
สมมติฐานการวิจัยมีความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ” 
(Schumacker & Lomax, 2010 as cited in Suksawang, 
2014)

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
เ พ่ือตรวจสอบความสอดคล องของโมเดลสมการ

โครงสรางคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับขอมูลเชิงประจักษ

การทบทวนวรรณกรรม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีป พ.ศ. 2560 เสนอวา

คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการกําหนดและทบทวน
โครงสรางคณะกรรมการ ทั้งในเร่ืองขนาดองคประกอบ 
สัดสวนกรรมการที่เป นอิสระ ที่เหมาะสม และจําเปน
ตอการนําพาองคกรสู วัตถุประสงคและเปาหมายหลักท่ี
กําหนดไว นอกจากน้ัน หลักการกํากับดูแลกิจการดังกลาว
ยังเสนอแนะให คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการ

ที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในดานทักษะ ประสบการณ
ความสามารถและคุณลักษณะเฉพาะดาน ตลอดจนเพศ
และอายุ ที่จําเปนตอการบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมาย
หลักขององคกร โดยจัดทําตารางองคประกอบความรู 
ความชํานาญของกรรมการ (Skills Matrix) เพื่อใหมั่นใจวา
จะไดคณะกรรมการโดยรวมที่มีคุณสมบัติเหมาะสม สามารถ
เขาใจและตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดเสียได
รวมทั้งตองมีกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารอยางนอย 1 คน
ที่มีประสบการณในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมหลักท่ีบริษัท
ดําเนินกิจการอยู  คณะกรรมการควรพิจารณาจํานวน
กรรมการท่ีเหมาะสม สามารถปฏิบัติหนาท่ีได อย างมี
ประสิทธิภาพโดยตองมีจํานวนกรรมการไมนอยกวา 5 คน 
และไมควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับขนาดประเภท และ
ความซับซอนของธุรกิจ

ในอดีตมีการศึกษาระหวางองคประกอบท่ีสงเสริม
การปฏิบัติหนาท่ีของคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน 
ผลการวิจัยพบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน (Johl et al, 2015; Maria 
et al., 2014) นอกจากน้ัน การประชุมของคณะกรรมการ
ยังไดแสดงใหเห็นถึงความเข็มแข็งในการปฏิบัติหนาที่ โดยท่ี 
Collins & Kofi (2011) ไดพบความสัมพันธเชิงบวกอยาง
มีนัยสําคัญระหวางความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการ
และผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากนั้น สําหรับ
ลักษณะของความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ
โดย Abdullah et al. (2015) พบความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางความหลากหลายทางเพศและผลการดําเนินงาน 
อยางไรก็ตาม คณะกรรมการอิสระไดแสดงใหเห็นถึงการ
ปฏิบัติหนาที่ไดอยางชัดเจนโดยไมถูกครอบงําจากฝายบริหาร 
โดยงานวิจัยของ Mura (2007) พบว าสัดส วนของ
คณะกรรมการบุคคลภายนอกสงผลกระทบทางบวกอยางมี
นัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัท รวมท้ังงานวิจัย
ของ Ofuan & Izien (2016) พบความสัมพันธเชนเดียวกัน



ป�ที่ 14 ฉบับที่ 41 มีนาคม 2561 วารสารวิชาชีพบัญชี 29
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ตัวแปรที่ใช�ศึกษาในงานวิจัย
1. ขนาดคณะกรรมการ (Board Size)
การปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพ

จะส  งผลให กิจการมีมูลค  า เพิ่ มสู งขึ้ น  สําหรับขนาด
คณะกรรมการท่ีเหมาะสมตอผลการดําเนินงานนั้น ตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยป พ.ศ. 2560 ควรมีจํานวนกรรมการไมนอย
กวา 5 คน และไมควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับขนาด
ประเภท และความซับซอนของธุรกิจ จึงไมสามารถกําหนด
ไดอยางแนนอนวามีสัดสวนเทาไรของแตละบริษัท และ
อาจเปนความแตกตางของปจจัยที่สําคัญของแตละธุรกิจที่
แตกตางกัน โดยงานวิจัยของ Johl et al. (2015) พบ
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางขนาดของ
คณะกรรมการและผลการดําเนินงาน รวมทั้ง Maria et al. 
(2014) พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวาง
ขนาดของคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน ในทาง
ตรงกันขามงานวิจัยของ Trang (2016) พบความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขาม ระหวางขนาดคณะกรรมการและ
ผลการดําเนินงานที่วัดดวยคาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) ดังนั้น ขนาดของคณะกรรมการจึงข้ึนอยูกับปจจัยอื่น
ที่สงเสริมในการสรางผลการดําเนินงานท่ีดีของแตละบริษัท

2. ความอิสระของคณะกรรมการ
คณะกรรมการอิสระ จะทําใหเกิดการถวงดุลอํานาจ

ในการบริหารงานและยังสามารถลดความขัดแย งทาง
ผลประโยชนระหวางผู ถือหุ นและฝายจัดการซึ่งเรียกวา
ปญหาตัวแทน (Agency Problems) โดยงานวิจัยของ 
Trang (2016) และ Emma et al. (2013) พบความ
สัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางความอิสระของ
คณะกรรมการและผลการดําเนินงาน

3. การประชุมของคณะกรรมการ
การประชุมคณะกรรมการเปนการกลาวถึงประเด็นการ

อภิปรายและตัดสินใจรวมกันเกี่ยวกับการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดดวยจํานวนครั้งในการประชุมในระหวางปของ

คณะกรรมการบริษัท (Al-Matari et al. 2014; Chechet 
et al., 2013; Vafeas, 1999) โดยงานวิจัยของ Joseph 
et al. (2015) Al-Matar et al. (2014) พบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางการประชุมของคณะกรรมการและผลการ
ดําเนินงาน

4. คณะกรรมการตางชาติ
บริษัทท่ีมีคณะกรรมการตางชาติสรางความไดเปรียบ

ในการปฏิบัติหนาที่ เนื่องจากคณะกรรมการดังกลาวมี
ความรูความเช่ียวชาญในบริบทที่แตกตางจากคณะกรรมการ
ในประเทศ (Marimuthu & Kolandaisamy, 2009; 
Sridharan & Marsinko, 1997; Chen et al., 2008) 
นอกจากนั้น ยังไดอธิบายถึงขอดีของคณะกรรมการตางชาติ
ในเรื่องของการมีคุณสมบัติที่เพียงพอในการปฏิบัติหนาที่ 
กลาวคือ อาจมีความรูความสามารถในอุตสาหกรรมอยาง
รอบดาน รวมท้ังความแตกตางของความรูของกรรมการ
แตละคน โดยกรรมการตางชาติสามารถปฏิบัติหนาที่ใหมี
ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนดวยความเช่ียวชาญท่ีหลากหลาย ซึ่ง
กรรมการในประเทศอาจมีไมเพียงพอ (Chen et al., 2008) 
นอกจากนั้นคณะกรรมการตางชาติยังสามารถชวยสราง
ความเช่ือมั่นใหกับนักลงทุนตางชาติ โดยอธิบายวาเปน
การจัดการอยางมืออาชีพเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีดีที่สุด 
(Oxelheim & Randoy, 2003) และงานวิจัยของ 
Augustine (2012) พบวาจํานวนคณะกรรมการตางชาติ
หรือสัญชาติอื่น สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน
ของกิจการ

5. ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการ
งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวาความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธต อผลการดําเนินงานของ
กิจการ เนื่องจากความซับซอนของกิจกรรมของธุรกิจ ซึ่ง
ตองเผชิญและดําเนินธุรกิจโดยการอาศัยประสบการณและ
ความเปนมืออาชีพ โดยตองการผูบริหารท่ีมีทักษะตางๆ เชน 
ความรูดานการเงิน Johl et al. (2015) พบวาประสบการณ
ของคณะกรรมการมีความสัมพันธ  เชิงบวกกับผลการ
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บทความวิจัย

ดําเนินงานของบริษัท และงานวิจัยของ Francis et al. 
(2012) พบวาคณะกรรมการภายนอกท่ีมีความเชี่ยวชาญดาน
การเงินมีความสําคัญตอผลการดําเนินงานของกิจการ

6. คณะกรรมการเพศหญิง
ชาติตะวันตกมีกระแสคอนขางแรงเรื่องการสงเสริม

ใหสุภาพสตรีเปนกรรมการบริษัท โดยออกเปนกฎหมาย
กําหนดใหตองมีสุภาพสตรีเปนกรรมการอยูในคณะกรรมการ 
แตในเอเชียสวนใหญพูดถึงความหลากหลายแงมุมของ
คุณสมบัติ ความรูและประสบการณ ลาสุดที่ไดเห็นปรากฏ
อยูในแนวปฏิบัติของ ASEAN CG Scorecard ที่สงเสริม
เรื่องน้ีโดยการใหคะแนนพิเศษสําหรับบริษัทท่ีมีกรรมการ
เปนสุภาพสตรีอยางนอย 1 คน (Vorachatarn, 2011)
งานวิจัยของ Collins & Kofi (2011), Vincent et al. 
(2015), Emma et al. (2013) และ Augustine et al. 
(2016) พบวาความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการ 
สัดสวนคณะกรรมการเพศหญิง มีความสัมพันธเชิงบวกตอ
ผลการดําเนินงาน แตยังมีงานวิจัยของ Augustine (2012) 
พบวาความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการมีความ
สัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน รวมทั้ง
ผลงานวิจัยของ Trang (2016) พบความสัมพันธเชิงลบ
ของคณะกรรมการเพศหญิงและผลการดําเนินงานท่ีวัดดวย
คาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ผลการวิจัย
ใหผลเชนเดียวกันกับ Adams & Ferreira (2009) และ 
Fitriya & Stuart (2012)

7. ขนาดกิจการ (Firm Size)
จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาตัวแปรขนาดกิจการ

มีความสัมพันธตอผลการดําเนินงาน Garen & Antonio 
(2007) ไดอธิบายถึงความซับซอนของธุรกิจและองคประกอบ
ของคณะกรรมการ โดยใหเหตุผลวาเปนการนําไปสู การ
พัฒนาของคณะกรรมการใหมีประสิทธิภาพได งานวิจัยของ 
Martin et al. (2014) พบวาบริษัทที่มีคณะกรรมการท่ี
หลากหลาย (เชน ประสบการณ ทักษะระหวางประเทศ) 
สงผลใหขนาดของกิจการเพ่ิมขึน้ตามไปดวย รวมท้ังเกณฑการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 

ยังไดสนับสนุนถึงขนาดและความซับซอนของธุรกิจ โดยให
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของคณะกรรมการในการใชประกอบการ
พิจารณากํ าหนดองค ประกอบและคุณลักษณะของ
คณะกรรมการดังกลาว งานวิจัยครั้งนี้ไดใชตัวแปรขนาด
กิจการ (FSIZE) เปนตัวแปรคั่นกลาง เพื่อวิเคราะหถึง
อิทธิพลทางตรงและทางออมในกรณีที่โมเดลไดรวมปจจัย
ดานขนาดกิจการไวดวย

8. ผลการดําเนินงาน (Firm Performance)
งานวิจัยในอดีตใช ตัวแปรวัดผลการดําเนินงานที่

แตกตางกัน ไมวาจะเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี
หรือตัววัดผลทางตลาด งานวิจัยคร้ังนี้ไดนําตัวแปรวัดผล
การดําเนินงานทางบัญชี ไดแก อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย (ROA) (Augustine et al., 2016; Adams & 
Ferreira, 2009) และกําไรสุทธิหลังภาษีเงินได (NI) (Ofuan 
& Izien, 2016; Niresh & Velnampy, 2014)

การพัฒนาโมเดลสมการโครงสร�าง
จากการทบทวนวรรณกรรมแสดงใหเห็นถึงคุณลักษณะ

และองคประกอบสําคัญของคณะกรรมการ การวิจัยคร้ังน้ีจึง
จดัประเภทคณุลกัษณะของคณะกรรมการเปน 2 ตวัแปรแฝง 
คือ คุณลักษณะพื้นฐานของคณะกรรมการ (BSIZE, BIND 
และ BMEET) และคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการ 
(BFOR, BEXP และ BGEN) ทีส่งอทิธพิลตอผลการดําเนนิงาน 
(ROA และ NI) ซึ่งเปนอีก 1 ตัวแปรแฝง นอกจากน้ัน
ไดรวมตัวแปรขนาดกิจการเปนตัวแปรสงผาน เพ่ือใชในการ
ทดสอบอิทธิพล การวิจัยครั้งนี้ไดกําหนดโมเดลสมมติฐานที่
แสดงเปนโมเดลความสัมพันธเชิงสาเหตุ (Causal Model) 
ซึ่งเปน Model สมการโครงสราง (Structural Equation 
Modeling: SEM) เพ่ือนําไปทดสอบสมมติฐาน สําหรับ
การวัด Model ในการศึกษารวมทั้งไดใชการวิเคราะห
ปจจัยเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) 
เพื่อนําไปทดสอบจากขอมูลเชิงประจักษที่รวบรวมไดวา
มีความสอดคลองหรือไมอยางไร ดังแสดงในภาพท่ี 1
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โดยที่
ROA = กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีเงินไดหารดวย

สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย
NI = คาลอการิทึมของกําไรสุทธิหลังภาษีเงินได
BSIZE = จํานวนคณะกรรมการบริษัท
BMEET = จาํนวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษทั
BIND = สัดสวนความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท
BGEN = สัดสวนของคณะกรรมการท่ีเปนเพศหญิง
BEXP = สัดสวนของคณะกรรมการท่ีมีความรู บัญชี/

การเงิน
BFOR = สัดสวนคณะกรรมการตางชาติ
FSIZE = ขนาดกิจการวัดดวยคาลอการิทึมของสินทรัพย

รวม

วิธีดําเนินการวิจัย
การวิจัยคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจําป 

(SET Smart) และแบบรายงาน 56-1 จากบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยระหวางป พ.ศ. 2557–2559 
ทั้งหมด ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน กลุมบริษัทจดทะเบียน

ที่อยู ในระหวางฟ นฟูกิจการ และบริษัทกลุมกองทุนและ
ธุรกิจขนาดกลาง (mai) เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตอง
ปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะที่เกี่ยวของและ
มีหลักเกณฑอื่นๆ ในการกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑ
โดยท่ัวไปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวอยาง
ที่ใชต องมีขอมูลครบถวนตามวัตถุประสงคของการวิจัย
จึงทําใหมีจํานวนตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีจํานวน 
1,154 ตัวอยาง โดย Hair et al. (2006) ไดอธิบายวา
การกําหนดขนาดกลุมตัวอยางสําหรับการวิเคราะหขอมูล
โมเดลสมการโครงสราง (Structural Equation Modeling: 
SEM) แนะนําวาตัวอยางควรมีขนาดต้ังแต 200 ตัวอยาง
ขึ้นไปสําหรับกรณีที่โมเดลไมมีความซับซอนมาก นอกจากน้ัน 
การ วิ เคราะห ด  วยวิ ธีประมาณค าแบบ  Max imum 
likelihood ขนาดตัวอยางควรมีอยางนอย 15 เทาของ
ตัวแปรสังเกตได (Golob, 2003) ในการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัย
มีตัวแปรสังเกตไดทั้งหมดจํานวน 8 ตัวแปร ขนาดตัวอยาง
ตองไมนอยกวา 120 ตัวอยาง (15 เทา × 8 ตัวแปร)
ดังนั้น ผูวิจัยไดใชขอมูลตัวอยางจํานวน 1,154 ตัวอยาง
ซึ่งเปนไปตามเง่ือนไขการกําหนดขนาดตัวอยาง

ภาพที่ 1 โมเดลสมการโครงสรางของคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน

BSIZE

SIZE

BIND

BMEET

BFOR

ROA

NI

BEXP

BGEN
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บทความวิจัย

ผลการวิจัย
ผู วิจัยไดตรวจสอบขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers)

และมีคาสุดโตง (Extremes) ดวยการวิเคราะหขอมูลที่มี
คาผิดปกติหลายตัวแปร (Multivariate Outliers) จาก
การวิเคราะหค าความนาจะเปน (Probability) ของ
คา Mahalanobis distance โดย Tabachnick & Fidell 
(2007) ไดเสนวาคาความนาจะเปนของ Mahalanobis 
Distance นอยกวาหรอืเทากบั .001 ถอืวาเปน Multivariate 
Outlier ดังนั้น ผู วิจัยจึงตัดข อมูลเหล านั้นทิ้งไปจาก
ขอมูลดิบจํานวน 52 ตัวอยางกอนการวิเคราะหจึงทําให

เหลือขอมูลที่ใชในการวิเคราะห จํานวน 1,154 ตัวอยาง 
นอกจากนั้น ผู วิจัยไดตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติ 
(Normality) หลายตัวแปรดวย Mardia’s Coefficient
เป นคาที่บ งช้ีถึง Multivariate Kurtosis ซึ่งหากคา 
Mardia’s Coefficient มากกวา 8 แสดงวาขอมูลนั้น
มีการแจกแจงแบบโคงไมปกติ (Bentler, 2005 as cited 
in Tangkamonsri, 2016) ผลการตรวจสอบพบวาคา 
Mardia’s Coefficient เทากับ 6.906 แสดงวาขอมูล
แจกแจงเปนโคงปกติ ดังแสดงในตารางท่ี 1

ตารางที่ 1 คาสถิติเบื้องตนของตัวแปร

ตัวแปร min max skew c.r. kurtosis c.r.

BSIZE 5 21 0.859 11.915 0.854 5.922

BMEET 2 21 1.05 14.557 0.541 3.754

BIND 0 0.733 0.468 6.487 1.267 8.786

BFOR 0 0.9 2.262 31.376 4.54 31.485

BEXP 0 0.667 0.565 7.838 –0.063 –0.437

BGEN 0 0.667 0.679 9.415 –0.11 –0.764

FSIZE 7.907 11.885 0.627 8.697 0.321 2.226

ROA –0.271 0.372 –0.034 –0.469 1.883 13.056

NI –10.612 10.85 –1.455 –20.172 0.193 1.341

Multivariate     6.906 8.337

การตรวจสอบความสอดคลองของ Model
กับขอมูลเชิงประจักษ
การพิจารณาคาสถิติต างๆ เ พ่ิมเติมเพื่อให แสดง

ความกลมกลืนระหวางโมเดลตัวแปรแฝงดานคุณลักษณะ
คณะกรรมการกับขอมูลเชิงประจักษ พบวาคาสถิติที่ใชเปน
เกณฑการพิจารณา (Wiratchai, 2005) ผานเกณฑที่กําหนด
จึงสรุปไดวาโมเดลดังกลาวมีความกลมกลืนกับขอมูลเชิง

ประจักษ ซึ่งพิจารณาไดจากคาไค-สแควร (χ²/df) มีคา
เทากับ 2.107 และดัชนีวัดระดับความกลมกลืน คาดัชนี
รากกําลังสองเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนในการประมาณคา 
(Root Mean Square Error of Approximation: 
RMSEA) มีคาเทากับ 0.031 ซึ่งมีคาเขาใกลศูนยมาก
นั่นแสดงวาโมเดลมีความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ
ดังแสดงในตารางท่ี 2
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โมเดลสมการโครงสร�างคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

จากตารางที่ 2 เมื่อพิจารณาคาสถิติความสอดคลอง
ของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษในภาพรวม
แลวพบวาก อนปรับโมเดลพบวาข อมูลของโมเดลตาม
สมมติฐานไมสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ แตเมื่อปรับ
โมเดลแลวพบวาขอมูลของโมเดลตามสมมติฐานมีความ
สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ

จากตารางท่ี 3 พบวาตัวแปรสาเหตุทุกตัวมีอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ .01 โดย
ผลดังกลาวแสดงดังภาพที่ 2

ตารางท่ี 2 คาสถิติความสอดคลองของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษในภาพรวม

ค�าดัชนี เกณฑ�พิจารณา
ก�อนปรับโมเดล หลังปรับโมเดล

ค�าสถิติ ผลการพิจารณา ค�าสถิติ ผลการพิจารณา

Chi-square/df < 3 15.515 ไมผานเกณฑ 2.107 ผานเกณฑ

GFI > .90 .940 ไมผานเกณฑ 0.995 ผานเกณฑ

AGFI > .90 .882 ไมผานเกณฑ 0.981 ผานเกณฑ

RMSEA ≤ .05 .112 ไมผานเกณฑ 0.031 ผานเกณฑ

PCLOSE ≥ .90 .000 ไมผานเกณฑ 0.975 ผานเกณฑ

ดัชนีวัดความกลมกลืนเชิงเปรียบเทียบ (Comparative Fit Index)

NFI  ≥ .90 .749 ไมผานเกณฑ 0.981 ผานเกณฑ

IFI ≥ .90 .762 ไมผานเกณฑ 0.990 ผานเกณฑ

CFI ≥ .90 .759 ไมผานเกณฑ 0.990 ผานเกณฑ

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางของคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน

ตัวแปรผล ตัวแปรสาเหตุ Estimate S.E. C.R. P-value

FSIZE ← คุณลักษณะพ้ืนฐาน 0.387 1.989 4.763 ***

FSIZE ← คุณลักษณะเสริม 0.598 0.684 6.554 ***

ผลการดําเนินงาน ← คุณลักษณะเสริม –0.297 8.054 –3.134 0.002

ผลการดําเนินงาน ← คุณลักษณะพ้ืนฐาน –0.268 23.944 –3.104 0.002

ผลการดําเนินงาน ← FSIZE 0.516 1.071 5.471 ***
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บทความวิจัย

การวิเคราะหอิทธิพลรวม อิทธิพลทางตรง
และอิทธิพลทางออม
เพ่ือตรวจสอบอิทธิพลทางตรงและทางออม รวมท้ัง

ตรวจสอบความสอดคลองของโมเดลของปจจัยเชิงสาเหตุ
กับขอมูลเชิงประจักษของคุณลักษณะคณะกรรมการที่มี
อิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนฯ โดย
การพิจารณาเฉพาะอิทธิพลทางตรงของตัวแปรแฝงน้ัน
ยังไมสะทอนความจริง เนื่องจากมีตัวแปรตางๆ ที่สามารถ
สงอิทธิพลท้ังทางตรงและทางออมตอกัน เพ่ือความชัดเจน
ในการสรุปอิทธิพลของตัวแปรเชิงสาเหตุตอตัวแปรผล ผูวิจัย
จึงไดนําเสนอผลของอิทธิพลจากตัวแปรเชิงสาเหตุตอตัวแปร
ออกเปน 3 สวน ไดแก อิทธิพลทางตรง (Direct Effects: 
DE) อิทธิพลทางออม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพล
รวม (Total Effects: TE) ของคุณลักษณะคณะกรรมการ 
ขนาดกรรมการ ขนาดบริษัท และผลการดําเนินงาน
ดังแสดงในตารางท่ี 3

จากตารางท่ี 5 พบว า คุณลักษณะพื้นฐานของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบตอผลการดําเนินงาน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β = –0.268)
แตตัวแปรดังกลาวมีอิทธิพลทางออมเชิงบวกตอผลการ
ดําเนินงานผานตัวแปรขนาดกิจการ (β = 0.200) จึง
แสดงใหเห็นวาหากพิจารณาถึงคุณลักษณะพ้ืนฐานของ
คณะกรรมการ (โดยไมพิจารณาปจจัยอื่น) นั้นทําใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทลดลง ในทางตรงขาม หากพิจารณา
รวมกับตัวแปรขนาดกิจการ คุณลักษณะพื้นฐานดังกลาว
ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้น นอกจากน้ัน 
คุณลักษณะพื้นฐานของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกตอขนาดกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.000 (β = 0.387) โดยไมไดรับอิทธิพลทางออมจากตัวแปร
อื่น จึงแสดงใหเห็นวาคุณลักษณะพ้ืนฐานของคณะกรรมการ
ส งผลให ขนาดของบริษัทเพิ่มขึ้น (สินทรัพย รวมเพิ่ม)
ในทิศทางเดียวกัน

ภาพที่ 2 โครงสรางความสัมพันธเชิงสาเหตุของปจจัยคุณลักษณะพื้นฐานและคุณลักษณะเสริมของกรรมการท่ีมีอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

BSIZE

SIZE

BIND

BMEET

BFOR

ROA

NI

BEXP

BGEN

0.598***

0.387***

0.516***

–0.268**

–0.297**

R2 = 50.80

R2 = 13.60
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โมเดลสมการโครงสร�างคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

สําหรับคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 (β = –0.297) แตตัวแปรดังกลาวมี
อิทธิพลทางออมเชิงบวกตอผลการดําเนินงานผานตัวแปร
ขนาดกิจการ (β = 0.309) จึงแสดงใหเห็นวาหากพิจารณา
ถึงคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการ (โดยไมพิจารณา
ป จจัยอื่น )  ทําให ผลการดํา เนินงานของบริษัทลดลง
ในทางตรงขาม หากพิจารณารวมกับตัวแปรขนาดกิจการ 
คุณลักษณะเสริมดังกลาวทําใหผลการดําเนินงานของบริษัท
เพิ่มขึ้น นอกจากนั้นคุณลักษณะพื้นฐานของคณะกรรมการ
มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอขนาดกิจการอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.000 (β = 0.598) โดยไมไดรับอิทธิพล
ทางออมจากตัวแปรอื่น จึงแสดงใหเห็นวาคุณลักษณะเสริม
ของคณะกรรมการส  งผลให ขนาดของบริษัทเพิ่ มขึ้น 
(สินทรัพยรวมเพ่ิม) ในทิศทางเดียวกัน

การวิจัยครั้งนี้พบวาขนาดกิจการมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.000 (β = 0.516) นอกจากน้ัน เมื่อพิจารณา
ภาพรวมของ Model พบวาตัวแปรแฝงดานคุณลักษณะ
พื้นฐาน คุณลักษณะเสริมของกรรมการ และตัวแปรสังเกต
ขนาดกิจการสามารถรวมกันอธิบายผลการดําเนินงานได
รอยละ 13.60 (R2)

อภิปรายผล
การวิจัยครั้งนี้พบวาตัวแปรแฝงคุณลักษณะพื้นฐาน

และคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการ สงอิทธิพลทางตรง
เชิงลบตอผลการดําเนินงาน อาจกลาวไดวาคุณลักษณะ
ขางตนทําใหบริษัทตองจายเงินคาจางกรรมการท่ีสูงขึ้น
จึงทําใหเกิดตนทุนในการกํากับดูแล (Monitoring Cost) 
ของบริษัทสูงขึ้นตามไปดวย โดยตนทุนดังกลาวเรียกวา
ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ซึ่งสอดคลองตามทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) ไดอธิบายวาคณะกรรมการ
ไดถูกแตงตั้งจากผู ถือหุ น เพื่อเขาไปบริหารจัดการใหได
ผลตอบแทนในระดบัท่ีนาพอใจและเหมาะสม โดยวตัถปุระสงค
ดังกลาวตองอาศัยความเช่ียวชาญ การอุทิศเวลาในการ
ปฏิบัติหนาท่ีของคณะกรรมการเปนอยางมาก อาจตอง
พิจารณาวาในปจจุบัน คณะกรรมการในประเทศไทยได
ยึดรูปแบบของคุณลักษณะกรรมการตามเน้ือหาสาระ
หรือตามรูปแบบที่ที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนดไว โดย 
Chansirisri (2009: 175) ไดอธิบายวา หากคณะกรรมการ
ไมใชความระมัดระวัง มีความขัดแยงกันเอง และมีโครงสราง
การทํางานไมมีคุณภาพจะสงผลกระทบในทางตรงกันขามกับ
ผลการดําเนินงาน กลาวคือ ทําใหผลการดําเนินงานลดลง 
นอกจากนั้น Vorachatarn (2011) ไดอธิบายวา จํานวน
ของคณะกรรมการมีทั้งขอดีและขอเสีย หากมีมากหรือนอย

ตารางท่ี 5 อิทธิพลทางตรง (DE) อิทธิพลทางออม (IE) และอิทธิพลรวม (TE)

ตัวแปรผล R2 อิทธิพล
ตัวแปรสาเหตุ

คุณลักษณะพื้นฐาน (β) คุณลักษณะเสริม (β) ขนาดกิจการ (β)

ผลการดําเนินงาน 13.60

DE –0.268*** –0.297*** 0.516***

IE 0.200*** 0.309***

TE –0.068** 0.012*** 0.516***

ขนาดกิจการ 50.80

DE 0.387*** 0.598***

IE

TE 0.387*** 0.598***

หมายเหตุ: ระดับนัยสําคัญท่ี *0.05, **0.01, ***0.000
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เกินไปอาจสงผลกระทบตอคาใชจายที่สูงขึ้น นอกจากนั้น 
การตัดสินใจในที่ประชุมอาจทําไดยากขึ้น เนื่องจากมุมมอง
ของกรรมการท่ีแตกตางกัน รวมทั้งกรรมการท่ีขาดคุณสมบัติ
เก่ียวกับความซื่อตรง ความเปนมืออาชีพและการตั้งใจ
ทํางาน และมุ งหวังผลประโยชนของตนเองสงผลใหเกิด
ตนทุนตัวแทนสูงขึ้น ซึ่งเปนคาใชจ ายในการกํากับดูแล
ฝายบริหาร อยางไรก็ตาม ในทางตรงขาม ผลการวิจัย
พบวาคุณลักษณะพื้นฐานและคุณลักษณะเสริมของกรรมการ
ไดสงอิทธิพลทางออมเชิงบวกตอผลการดําเนินงานผาน
ขนาดกิจการอยางมีนัยสําคัญ จึงกลาวไดวาคณะกรรมการ
ควรมีโครงสรางของคุณลักษณะที่ดี ซึ่งถือวาเปนปจจัย
ที่สามารถส งเสริมให การทํางานของคณะกรรมการมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล และนําไปสูการสรางมูลคา
กิจการในระดับที่สูงสุด สอดคลองกับงานวิจัยของ Garen 
& Antonio (2007) และ Martin et al., (2014) พบวา 
บริษัทที่มีคณะกรรมการท่ีหลากหลาย (เชน ประสบการณ 
ทักษะระหวางประเทศ) สงผลใหขนาดของกิจการเพ่ิมข้ึน
ตามไปดวย เ น่ืองจากคุณลักษณะดังกล าวได นําไปใช 
ปฏิบัติหนาท่ีในสภาพแวดลอมทางธุรกิจที่มีความซับซอน 
โดยคณะกรรมการตองใชองคความรู ความเขาใจตางๆ
ในการตัดสินใจ ซึ่งนําไปสูการพัฒนาของคณะกรรมการ
ให มีประสิทธิภาพได   นอกจากนั้น  ยังสอดคล องกับ
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ป พ.ศ. 2560 ไดเสนอวา 
คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการกําหนดและทบทวน
โครงสรางคณะกรรมการ ทั้งในเร่ืองขนาดองคประกอบ 
สัดส วนกรรมการท่ีเป นอิสระ รวมท้ังกรรมการควรมี
คุณสมบัติหลากหลายท้ังในดานทักษะ ประสบการณความ
สามารถและคุณลักษณะเฉพาะดาน ตลอดจนเพศและ
อายุ ที่จําเปนตอการบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมายหลัก
ขององคกร นอกจากน้ัน ผลการวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับ
งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงตัวแปร ซึ่งเปนองคประกอบของ
คุณลักษณะพื้นฐาน และคุณลักษณะเสริมของกรรมการ
ในตัวแปรแฝงคร้ังนี้ โดยผลการวิจัยพบวาสงผลกระทบ
ตอผลการดําเนินงานเชนกัน (Augustine, 2012; Johl

et al., 2015; Maria et al., 2014; Ofuan & Izien, 
2016) ดังนั้น หนวยงานกํากับดูแล ผู ถือหุ น นักลงทุน
สามารถนําผลการวิจัยคร้ังน้ีไปพิจารณาในการตัดสินใจ
ตางๆ เนื่องจากตัวแปรที่ใชในการวิจัยสงอิทธิพลตอผลการ
ดําเนินงานซ่ึงเปนหลักฐานเชิงประจักษ

ข�อเสนอแนะจากการวิจัย
เนื่องจากการวิจัยครั้ งใช คุณลักษณะพื้นฐานและ

คุณลักษณะเสริมของกรรมการจากตัวแปรสังเกตไดเพียง
6 ตัวแปร งานวิจัยในอนาคตอาจนําตัวแปรสังเกตไดอื่นๆ
ที่เปนตัวแทนคุณลักษณะกรรมการมาใชทดสอบอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงาน ซึ่งอาจทําใหไดผลการวิจัยที่แตกตาง
จากการวิจัยครั้งนี้
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