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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
หลังจากเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 

ประเทศไทยไดเล็งเห็นความสําคัญของการสรางความเชื่อมั่น
ในตลาดทุน โดยได พัฒนาเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance: CG) อยางตอเนื่องมาโดย
ตลอด และในป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไทยไดประกาศใหเปน
ปบรรษัทภิบาล รวมท้ังไดจัดต้ัง คณะกรรมการบรรษัทภิบาล
แหงชาติ เพื่อขับเคลื่อน CG ใหเห็นเปนรูปธรรมมากย่ิงขึ้น 
และในปจจุบันนี้ตลาดทุนไทยไดใชหลักการกํากับดูแลกิจการ
ที่ดีที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดเพื่อเปน
กลไกสําคัญในการเสริมสราง CG ในบริษัทจดทะเบียนมา
ตั้งแตตนจนประสบความสําเร็จเปนอยางดี (The Securities 
and Exchange Commission, 2017) โดยมีการพัฒนา
เกณฑการกํากับดูแลกิจการมาอยางตอเนื่อง สําหรับหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 
ไดอธิบายถึงความชัดเจนของคณะกรรมการ โดยการมี
โครงสรางคณะกรรมการท่ีดีจึงเปนปจจัยหน่ึงที่สําคัญของ
กลไกการกํากับดูแลกิจการ ที่สามารถเสริมใหการทํางานของ
คณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพื่อนําไปสู
การสรางมลูคากจิการในระดับสงูสดุ โดยคณะกรรมการบรษิทั
มีบทบาทสําคัญอยางย่ิงในการควบคุมดูแลการดําเนินงาน
ของผู บริหารหรือฝายจัดการใหบรรลุตามเปาหมายของ
บริษัท คณะกรรมการจึงเปนบุคคลสําคัญที่มีสวนชวยในการ
ผลักดันใหเกิดการปฏิบัติที่เปนไปตามหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีในสวนท่ีเกี่ยวของกับบทบาท หนาท่ีและโครงสราง
ของคณะกรรมการ นอกจากน้ัน คณะกรรมการควร
ประกอบดวยกรรมการที่มีความรู ความสามารถ และ
ประสบการณในการดําเนินธุรกิจอยางเพียงพอ รวมท้ังมี
องคประกอบที่จะสามารถสรางกลไกการถวงดุลอํานาจ
ภายในไดอยางเหมาะสม (Srijunpetch, 2012)

จากเหตุผลดังกลาว การวิจัยครั้งนี้จึงตองการพัฒนา
ตัวโมเดลสมการโครงสราง เพื่อศึกษาถึงปจจัยเชิงสาเหตุ
ของคุณลักษณะคณะกรรมการบริษัทวามีอิทธิพลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยดังผลการศึกษาเชิงประจักษในอดีตหรือไม 
นอกจากนั้น โมเดลดังกลาวไดกลาวถึงคุณลักษณะพื้นฐาน
และคุณลักษณะเสริม โดยคุณลักษณะพ้ืนฐานไดอธิบายถึง
โครงสร างของคณะกรรมการที่แต ละกิจการควรนําไป
พิจารณา ในการวิจัยครั้งนี้ไดกลาวถึง 3 ตัวแปรที่สําคัญ
ซึง่ไดแก ขนาด ความอสิระ และการประชมุของคณะกรรมการ 
นอกจากน้ัน คุณลักษณะเสริมมีการกลาวถึงมากข้ึนใน
ปจจุบัน โดยคณะกรรมการของแตละบริษัทควรมีคุณสมบัติ
และความสามารถอื่นๆ ใหเหมาะสมกับการปฏิบัติหนาที่
ของคณะกรรมการ และนําไปสู การปฏิบัติหน าที่ของ
คณะกรรมการไดอยางมีประสิทธิภาพเนื่องจากแตละบริษัท
มีความซับซอนและขนาดของธุรกิจแตกตางกัน การวิจัย
ครั้งนี้กลาวถึง 3 ตัวแปร ซึ่งไมคอยมีการกลาวถึงมากนัก
ในงานวิจัยที่ผานมาของประเทศไทย ไดแก คณะกรรมการ
ตางชาติ ความเช่ียวชาญของคณะกรรมการ และสัดสวน
คณะกรรมการเพศหญิง

เนื่องจากผลการวิจัยในอดีตไดแสดงใหเห็นถึงปจจัย
เกี่ยวกับคุณลักษณะคณะกรรมการที่ส  งผลต อผลการ
ดําเนินงาน ผูวิจัยจึงไดออกแบบโมเดลของปจจัยดังกลาว 
เพ่ือตรวจสอบอิทธิพลทางตรงและทางออมรวมท้ังตรวจสอบ
ความสอดคลองของโมเดลของปจจัยเชิงสาเหตุกับขอมูล
เชิงประจักษของคุณลักษณะคณะกรรมการท่ีมีอิทธิพลตอ
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แห งประเทศไทย เ พ่ือนําไปเป นข อมูลพื้นฐานสําหรับ
หนวยงานกํากับดูแล สําหรับการใชเปนแนวทางในการ
กําหนดกฎเกณฑการกํากับดูแลกิจการในอนาคต รวมทั้งนัก
วิเคราะหนักลงทุนและผู ถือหุ นสามารถใชแนวทางการ
วิเคราะหอิทธิพลของคุณลักษณะคณะกรรมการบริษัทในการ
ประเมินประสิทธิภาพการทํางาน และผลการดําเนินงาน
ของบริษัทสําหรับเป นข อมูลในการตัดสินใจทางธุรกิจ 
นอกจากนั้น ผูถือหุนและผูบริหารสามารถนําไปเปนขอมูล
พื้นฐานเกี่ยวกับกรรมการบริษัทและกรรมการตรวจสอบ
ตอผลการดําเนินงานของกิจการ เพื่อเปนแนวทางในการ
วางแผนการดําเนินงานดานการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
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บทความวิจัย

ทําใหกิจการสามารถสรางความไดเปรียบในการแขงขัน
ในอุตสาหกรรม

การวิจัยคร้ังนี้ยังเปนการตรวจสอบความสอดคลอง
ระหวางโมเดลและขอมูลเชิงประจักษในปจจุบัน เพื่อใหเห็น
ถึงประโยชนและความสําคัญขององคประกอบคณะกรรมการ
มากย่ิงขึ้น โมเดลสมการโครงสราง หรือ Structural 
Equation Modeling: SEM นั้นเปนเคร่ืองมือที่นํามาใช
เพื่อตรวจสอบวาโมเดลสมการโครงสร างที่พัฒนาขึ้นมี
ความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษหรือไม โดยการ
วิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางเปนวิธีการหน่ึงท่ีใชยืนยัน
ความสอดคลองระหวางทฤษฎีและขอมูลที่เก็บรวบรวมมาได 
สําหรับผลการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางที่ไดพัฒนา
ขึ้นจะมีความสมเหตุสมผลหรือไมนั้น ขึ้นอยู กับแนวคิด
และทฤษฎีที่นํามาใชอางอิง การกําหนดสมมติฐานในการ
วิจัยเพ่ือวิเคราะหโมเดลสมการโครงสราง คือ “โมเดลตาม
สมมติฐานการวิจัยมีความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ” 
(Schumacker & Lomax, 2010 as cited in Suksawang, 
2014)

วัตถุประสงค�ของการวิจัย
เ พ่ือตรวจสอบความสอดคล องของโมเดลสมการ

โครงสรางคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับขอมูลเชิงประจักษ

การทบทวนวรรณกรรม
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีป พ.ศ. 2560 เสนอวา

คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการกําหนดและทบทวน
โครงสรางคณะกรรมการ ทั้งในเร่ืองขนาดองคประกอบ 
สัดสวนกรรมการที่เป นอิสระ ที่เหมาะสม และจําเปน
ตอการนําพาองคกรสู วัตถุประสงคและเปาหมายหลักท่ี
กําหนดไว นอกจากน้ัน หลักการกํากับดูแลกิจการดังกลาว
ยังเสนอแนะให คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการ

ที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในดานทักษะ ประสบการณ
ความสามารถและคุณลักษณะเฉพาะดาน ตลอดจนเพศ
และอายุ ที่จําเปนตอการบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมาย
หลักขององคกร โดยจัดทําตารางองคประกอบความรู 
ความชํานาญของกรรมการ (Skills Matrix) เพื่อใหมั่นใจวา
จะไดคณะกรรมการโดยรวมที่มีคุณสมบัติเหมาะสม สามารถ
เขาใจและตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดเสียได
รวมทั้งตองมีกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารอยางนอย 1 คน
ที่มีประสบการณในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมหลักท่ีบริษัท
ดําเนินกิจการอยู  คณะกรรมการควรพิจารณาจํานวน
กรรมการท่ีเหมาะสม สามารถปฏิบัติหนาท่ีได อย างมี
ประสิทธิภาพโดยตองมีจํานวนกรรมการไมนอยกวา 5 คน 
และไมควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ ขึ้นอยูกับขนาดประเภท และ
ความซับซอนของธุรกิจ

ในอดีตมีการศึกษาระหวางองคประกอบท่ีสงเสริม
การปฏิบัติหนาท่ีของคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน 
ผลการวิจัยพบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน (Johl et al, 2015; Maria 
et al., 2014) นอกจากน้ัน การประชุมของคณะกรรมการ
ยังไดแสดงใหเห็นถึงความเข็มแข็งในการปฏิบัติหนาที่ โดยท่ี 
Collins & Kofi (2011) ไดพบความสัมพันธเชิงบวกอยาง
มีนัยสําคัญระหวางความถ่ีในการประชุมของคณะกรรมการ
และผลการดําเนินงานของบริษัท นอกจากนั้น สําหรับ
ลักษณะของความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการ
โดย Abdullah et al. (2015) พบความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางความหลากหลายทางเพศและผลการดําเนินงาน 
อยางไรก็ตาม คณะกรรมการอิสระไดแสดงใหเห็นถึงการ
ปฏิบัติหนาที่ไดอยางชัดเจนโดยไมถูกครอบงําจากฝายบริหาร 
โดยงานวิจัยของ Mura (2007) พบว าสัดส วนของ
คณะกรรมการบุคคลภายนอกสงผลกระทบทางบวกอยางมี
นัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัท รวมท้ังงานวิจัย
ของ Ofuan & Izien (2016) พบความสัมพันธเชนเดียวกัน
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โมเดลสมการโครงสร�างคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตัวแปรที่ใช�ศึกษาในงานวิจัย
1. ขนาดคณะกรรมการ (Board Size)
การปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพ

จะส  งผลให กิจการมีมูลค  า เพิ่ มสู งขึ้ น  สําหรับขนาด
คณะกรรมการท่ีเหมาะสมตอผลการดําเนินงานนั้น ตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยป พ.ศ. 2560 ควรมีจํานวนกรรมการไมนอย
กวา 5 คน และไมควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับขนาด
ประเภท และความซับซอนของธุรกิจ จึงไมสามารถกําหนด
ไดอยางแนนอนวามีสัดสวนเทาไรของแตละบริษัท และ
อาจเปนความแตกตางของปจจัยที่สําคัญของแตละธุรกิจที่
แตกตางกัน โดยงานวิจัยของ Johl et al. (2015) พบ
ความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางขนาดของ
คณะกรรมการและผลการดําเนินงาน รวมทั้ง Maria et al. 
(2014) พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวาง
ขนาดของคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน ในทาง
ตรงกันขามงานวิจัยของ Trang (2016) พบความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขาม ระหวางขนาดคณะกรรมการและ
ผลการดําเนินงานที่วัดดวยคาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
(ROA) ดังนั้น ขนาดของคณะกรรมการจึงข้ึนอยูกับปจจัยอื่น
ที่สงเสริมในการสรางผลการดําเนินงานท่ีดีของแตละบริษัท

2. ความอิสระของคณะกรรมการ
คณะกรรมการอิสระ จะทําใหเกิดการถวงดุลอํานาจ

ในการบริหารงานและยังสามารถลดความขัดแย งทาง
ผลประโยชนระหวางผู ถือหุ นและฝายจัดการซึ่งเรียกวา
ปญหาตัวแทน (Agency Problems) โดยงานวิจัยของ 
Trang (2016) และ Emma et al. (2013) พบความ
สัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางความอิสระของ
คณะกรรมการและผลการดําเนินงาน

3. การประชุมของคณะกรรมการ
การประชุมคณะกรรมการเปนการกลาวถึงประเด็นการ

อภิปรายและตัดสินใจรวมกันเกี่ยวกับการดําเนินงานของ
บริษัท ซึ่งวัดดวยจํานวนครั้งในการประชุมในระหวางปของ

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

4. คณะกรรมการตางชาติ
บริษัทท่ีมีคณะกรรมการตางชาติสรางความไดเปรียบ

ในการปฏิบัติหนาที่ เนื่องจากคณะกรรมการดังกลาวมี
ความรูความเช่ียวชาญในบริบทที่แตกตางจากคณะกรรมการ
ในประเทศ (Marimuthu & Kolandaisamy, 2009; 
Sridharan & Marsinko, 1997; Chen et al., 2008) 
นอกจากนั้น ยังไดอธิบายถึงขอดีของคณะกรรมการตางชาติ
ในเรื่องของการมีคุณสมบัติที่เพียงพอในการปฏิบัติหนาที่ 
กลาวคือ อาจมีความรูความสามารถในอุตสาหกรรมอยาง
รอบดาน รวมท้ังความแตกตางของความรูของกรรมการ
แตละคน โดยกรรมการตางชาติสามารถปฏิบัติหนาที่ใหมี
ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนดวยความเช่ียวชาญท่ีหลากหลาย ซึ่ง
กรรมการในประเทศอาจมีไมเพียงพอ (Chen et al., 2008) 
นอกจากนั้นคณะกรรมการตางชาติยังสามารถชวยสราง
ความเช่ือมั่นใหกับนักลงทุนตางชาติ โดยอธิบายวาเปน
การจัดการอยางมืออาชีพเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีดีที่สุด 
(Oxelheim & Randoy, 2003) และงานวิจัยของ 
Augustine (2012) พบวาจํานวนคณะกรรมการตางชาติ
หรือสัญชาติอื่น สงผลกระทบเชิงบวกตอผลการดําเนินงาน
ของกิจการ

5. ความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการ
งานวิจัยในอดีตแสดงใหเห็นวาความเช่ียวชาญของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธต อผลการดําเนินงานของ
กิจการ เนื่องจากความซับซอนของกิจกรรมของธุรกิจ ซึ่ง
ตองเผชิญและดําเนินธุรกิจโดยการอาศัยประสบการณและ
ความเปนมืออาชีพ โดยตองการผูบริหารท่ีมีทักษะตางๆ เชน 
ความรูดานการเงิน Johl et al. (2015) พบวาประสบการณ
ของคณะกรรมการมีความสัมพันธ  เชิงบวกกับผลการ
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บทความวิจัย

ดําเนินงานของบริษัท และงานวิจัยของ Francis et al. 
(2012) พบวาคณะกรรมการภายนอกท่ีมีความเชี่ยวชาญดาน
การเงินมีความสําคัญตอผลการดําเนินงานของกิจการ

6. คณะกรรมการเพศหญิง
ชาติตะวันตกมีกระแสคอนขางแรงเรื่องการสงเสริม

ใหสุภาพสตรีเปนกรรมการบริษัท โดยออกเปนกฎหมาย
กําหนดใหตองมีสุภาพสตรีเปนกรรมการอยูในคณะกรรมการ 
แตในเอเชียสวนใหญพูดถึงความหลากหลายแงมุมของ
คุณสมบัติ ความรูและประสบการณ ลาสุดที่ไดเห็นปรากฏ
อยูในแนวปฏิบัติของ ASEAN CG Scorecard ที่สงเสริม
เรื่องน้ีโดยการใหคะแนนพิเศษสําหรับบริษัทท่ีมีกรรมการ
เปนสุภาพสตรีอยางนอย 1 คน (Vorachatarn, 2011)
งานวิจัยของ Collins & Kofi (2011), Vincent et al. 
(2015), Emma et al. (2013) และ Augustine et al. 
(2016) พบวาความหลากหลายทางเพศในคณะกรรมการ 
สัดสวนคณะกรรมการเพศหญิง มีความสัมพันธเชิงบวกตอ
ผลการดําเนินงาน แตยังมีงานวิจัยของ Augustine (2012) 
พบวาความหลากหลายทางเพศของคณะกรรมการมีความ
สัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน รวมทั้ง
ผลงานวิจัยของ Trang (2016) พบความสัมพันธเชิงลบ
ของคณะกรรมการเพศหญิงและผลการดําเนินงานท่ีวัดดวย
คาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (ROA) ผลการวิจัย
ใหผลเชนเดียวกันกับ Adams & Ferreira (2009) และ 
Fitriya & Stuart (2012)

7. ขนาดกิจการ (Firm Size)
จากการทบทวนวรรณกรรมพบวาตัวแปรขนาดกิจการ

มีความสัมพันธตอผลการดําเนินงาน Garen & Antonio 
(2007) ไดอธิบายถึงความซับซอนของธุรกิจและองคประกอบ
ของคณะกรรมการ โดยใหเหตุผลวาเปนการนําไปสู การ
พัฒนาของคณะกรรมการใหมีประสิทธิภาพได งานวิจัยของ 
Martin et al. (2014) พบวาบริษัทที่มีคณะกรรมการท่ี
หลากหลาย (เชน ประสบการณ ทักษะระหวางประเทศ) 
สงผลใหขนาดของกิจการเพ่ิมขึน้ตามไปดวย รวมท้ังเกณฑการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2560 

ยังไดสนับสนุนถึงขนาดและความซับซอนของธุรกิจ โดยให
ขึ้นอยูกับดุลยพินิจของคณะกรรมการในการใชประกอบการ
พิจารณากํ าหนดองค ประกอบและคุณลักษณะของ
คณะกรรมการดังกลาว งานวิจัยครั้งนี้ไดใชตัวแปรขนาด
กิจการ (FSIZE) เปนตัวแปรคั่นกลาง เพื่อวิเคราะหถึง
อิทธิพลทางตรงและทางออมในกรณีที่โมเดลไดรวมปจจัย
ดานขนาดกิจการไวดวย

8. ผลการดําเนินงาน (Firm Performance)
งานวิจัยในอดีตใช ตัวแปรวัดผลการดําเนินงานที่

แตกตางกัน ไมวาจะเปนตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี
หรือตัววัดผลทางตลาด งานวิจัยคร้ังนี้ไดนําตัวแปรวัดผล
การดําเนินงานทางบัญชี ไดแก อัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพย (ROA) (Augustine et al., 2016; Adams & 
Ferreira, 2009) และกําไรสุทธิหลังภาษีเงินได (NI) (Ofuan 
& Izien, 2016; Niresh & Velnampy, 2014)

การพัฒนาโมเดลสมการโครงสร�าง
จากการทบทวนวรรณกรรมแสดงใหเห็นถึงคุณลักษณะ

และองคประกอบสําคัญของคณะกรรมการ การวิจัยคร้ังน้ีจึง
จดัประเภทคณุลกัษณะของคณะกรรมการเปน 2 ตวัแปรแฝง 
คือ คุณลักษณะพื้นฐานของคณะกรรมการ (BSIZE, BIND 
และ BMEET) และคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการ 
(BFOR, BEXP และ BGEN) ทีส่งอทิธพิลตอผลการดําเนนิงาน 
(ROA และ NI) ซึ่งเปนอีก 1 ตัวแปรแฝง นอกจากน้ัน
ไดรวมตัวแปรขนาดกิจการเปนตัวแปรสงผาน เพ่ือใชในการ
ทดสอบอิทธิพล การวิจัยครั้งนี้ไดกําหนดโมเดลสมมติฐานที่
แสดงเปนโมเดลความสัมพันธเชิงสาเหตุ (Causal Model) 
ซึ่งเปน Model สมการโครงสราง (Structural Equation 
Modeling: SEM) เพ่ือนําไปทดสอบสมมติฐาน สําหรับ
การวัด Model ในการศึกษารวมทั้งไดใชการวิเคราะห
ปจจัยเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) 
เพื่อนําไปทดสอบจากขอมูลเชิงประจักษที่รวบรวมไดวา
มีความสอดคลองหรือไมอยางไร ดังแสดงในภาพท่ี 1
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โดยที่
ROA = กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษีเงินไดหารดวย

สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย
NI = คาลอการิทึมของกําไรสุทธิหลังภาษีเงินได
BSIZE = จํานวนคณะกรรมการบริษัท
BMEET = จาํนวนคร้ังในการประชุมของคณะกรรมการบริษทั
BIND = สัดสวนความเปนอิสระของคณะกรรมการบริษัท
BGEN = สัดสวนของคณะกรรมการท่ีเปนเพศหญิง
BEXP = สัดสวนของคณะกรรมการท่ีมีความรู บัญชี/

การเงิน
BFOR = สัดสวนคณะกรรมการตางชาติ
FSIZE = ขนาดกิจการวัดดวยคาลอการิทึมของสินทรัพย

รวม

วิธีดําเนินการวิจัย
การวิจัยคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจําป 

(SET Smart) และแบบรายงาน 56-1 จากบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยระหวางป พ.ศ. 2557–2559 
ทั้งหมด ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน กลุมบริษัทจดทะเบียน

ที่อยู ในระหวางฟ นฟูกิจการ และบริษัทกลุมกองทุนและ
ธุรกิจขนาดกลาง (mai) เนื่องจากกลุมบริษัทเหลานี้ตอง
ปฏิบัติตามขอบังคับของหนวยงานเฉพาะที่เกี่ยวของและ
มีหลักเกณฑอื่นๆ ในการกํากับดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑ
โดยท่ัวไปของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตัวอยาง
ที่ใชต องมีขอมูลครบถวนตามวัตถุประสงคของการวิจัย
จึงทําใหมีจํานวนตัวอยางที่ใชในการวิจัยครั้งนี้มีจํานวน 
1,154 ตัวอยาง โดย Hair et al. (2006) ไดอธิบายวา
การกําหนดขนาดกลุมตัวอยางสําหรับการวิเคราะหขอมูล
โมเดลสมการโครงสราง (Structural Equation Modeling: 
SEM) แนะนําวาตัวอยางควรมีขนาดต้ังแต 200 ตัวอยาง
ขึ้นไปสําหรับกรณีที่โมเดลไมมีความซับซอนมาก นอกจากน้ัน 
การ วิ เคราะห ด  วยวิ ธีประมาณค าแบบ  Max imum 
likelihood ขนาดตัวอยางควรมีอยางนอย 15 เทาของ
ตัวแปรสังเกตได (Golob, 2003) ในการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัย
มีตัวแปรสังเกตไดทั้งหมดจํานวน 8 ตัวแปร ขนาดตัวอยาง
ตองไมนอยกวา 120 ตัวอยาง (15 เทา × 8 ตัวแปร)
ดังนั้น ผูวิจัยไดใชขอมูลตัวอยางจํานวน 1,154 ตัวอยาง
ซึ่งเปนไปตามเง่ือนไขการกําหนดขนาดตัวอยาง

ภาพที่ 1 โมเดลสมการโครงสรางของคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน

BSIZE

SIZE

BIND

BMEET

BFOR

ROA

NI

BEXP

BGEN
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ผลการวิจัย
ผู วิจัยไดตรวจสอบขอมูลที่มีคาผิดปกติ (Outliers)

และมีคาสุดโตง (Extremes) ดวยการวิเคราะหขอมูลที่มี
คาผิดปกติหลายตัวแปร (Multivariate Outliers) จาก
การวิเคราะหค าความนาจะเปน (Probability) ของ
คา Mahalanobis distance โดย Tabachnick & Fidell 
(2007) ไดเสนวาคาความนาจะเปนของ Mahalanobis 
Distance นอยกวาหรอืเทากบั .001 ถอืวาเปน Multivariate 
Outlier ดังนั้น ผู วิจัยจึงตัดข อมูลเหล านั้นทิ้งไปจาก
ขอมูลดิบจํานวน 52 ตัวอยางกอนการวิเคราะหจึงทําให

เหลือขอมูลที่ใชในการวิเคราะห จํานวน 1,154 ตัวอยาง 
นอกจากนั้น ผู วิจัยไดตรวจสอบการแจกแจงแบบปกติ 
(Normality) หลายตัวแปรดวย Mardia’s Coefficient
เป นคาที่บ งช้ีถึง Multivariate Kurtosis ซึ่งหากคา 
Mardia’s Coefficient มากกวา 8 แสดงวาขอมูลนั้น
มีการแจกแจงแบบโคงไมปกติ (Bentler, 2005 as cited 
in Tangkamonsri, 2016) ผลการตรวจสอบพบวาคา 
Mardia’s Coefficient เทากับ 6.906 แสดงวาขอมูล
แจกแจงเปนโคงปกติ ดังแสดงในตารางท่ี 1

ตารางที่ 1 คาสถิติเบื้องตนของตัวแปร

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

การตรวจสอบความสอดคลองของ Model
กับขอมูลเชิงประจักษ
การพิจารณาคาสถิติต างๆ เ พ่ิมเติมเพื่อให แสดง

ความกลมกลืนระหวางโมเดลตัวแปรแฝงดานคุณลักษณะ
คณะกรรมการกับขอมูลเชิงประจักษ พบวาคาสถิติที่ใชเปน
เกณฑการพิจารณา (Wiratchai, 2005) ผานเกณฑที่กําหนด
จึงสรุปไดวาโมเดลดังกลาวมีความกลมกลืนกับขอมูลเชิง

ประจักษ ซึ่งพิจารณาไดจากคาไค-สแควร (χ²/df) มีคา
เทากับ 2.107 และดัชนีวัดระดับความกลมกลืน คาดัชนี
รากกําลังสองเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนในการประมาณคา 
(Root Mean Square Error of Approximation: 
RMSEA) มีคาเทากับ 0.031 ซึ่งมีคาเขาใกลศูนยมาก
นั่นแสดงวาโมเดลมีความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ
ดังแสดงในตารางท่ี 2
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จากตารางที่ 2 เมื่อพิจารณาคาสถิติความสอดคลอง
ของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษในภาพรวม
แลวพบวาก อนปรับโมเดลพบวาข อมูลของโมเดลตาม
สมมติฐานไมสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ แตเมื่อปรับ
โมเดลแลวพบวาขอมูลของโมเดลตามสมมติฐานมีความ
สอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ

จากตารางท่ี 3 พบวาตัวแปรสาเหตุทุกตัวมีอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ .01 โดย
ผลดังกลาวแสดงดังภาพที่ 2

ตารางท่ี 2 คาสถิติความสอดคลองของโมเดลตามสมมติฐานกับขอมูลเชิงประจักษในภาพรวม

ค�าดัชนี เกณฑ�พิจารณา
ก�อนปรับโมเดล หลังปรับโมเดล

ค�าสถิติ ผลการพิจารณา ค�าสถิติ ผลการพิจารณา

Chi-square/df < 3 15.515 ไมผานเกณฑ 2.107 ผานเกณฑ

GFI > .90 .940 ไมผานเกณฑ 0.995 ผานเกณฑ

AGFI > .90 .882 ไมผานเกณฑ 0.981 ผานเกณฑ

RMSEA ≤ .05 .112 ไมผานเกณฑ 0.031 ผานเกณฑ

PCLOSE ≥ .90 .000 ไมผานเกณฑ 0.975 ผานเกณฑ

ดัชนีวัดความกลมกลืนเชิงเปรียบเทียบ (Comparative Fit Index)

NFI  ≥ .90 .749 ไมผานเกณฑ 0.981 ผานเกณฑ

IFI ≥ .90 .762 ไมผานเกณฑ 0.990 ผานเกณฑ

CFI ≥ .90 .759 ไมผานเกณฑ 0.990 ผานเกณฑ

ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะหโมเดลสมการโครงสรางของคุณลักษณะคณะกรรมการและผลการดําเนินงาน

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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การวิเคราะหอิทธิพลรวม อิทธิพลทางตรง
และอิทธิพลทางออม
เพ่ือตรวจสอบอิทธิพลทางตรงและทางออม รวมท้ัง

ตรวจสอบความสอดคลองของโมเดลของปจจัยเชิงสาเหตุ
กับขอมูลเชิงประจักษของคุณลักษณะคณะกรรมการที่มี
อิทธิพลตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนฯ โดย
การพิจารณาเฉพาะอิทธิพลทางตรงของตัวแปรแฝงน้ัน
ยังไมสะทอนความจริง เนื่องจากมีตัวแปรตางๆ ที่สามารถ
สงอิทธิพลท้ังทางตรงและทางออมตอกัน เพ่ือความชัดเจน
ในการสรุปอิทธิพลของตัวแปรเชิงสาเหตุตอตัวแปรผล ผูวิจัย
จึงไดนําเสนอผลของอิทธิพลจากตัวแปรเชิงสาเหตุตอตัวแปร
ออกเปน 3 สวน ไดแก อิทธิพลทางตรง (Direct Effects: 
DE) อิทธิพลทางออม (Indirect Effects: IE) และอิทธิพล
รวม (Total Effects: TE) ของคุณลักษณะคณะกรรมการ 
ขนาดกรรมการ ขนาดบริษัท และผลการดําเนินงาน
ดังแสดงในตารางท่ี 3

จากตารางท่ี 5 พบว า คุณลักษณะพื้นฐานของ
คณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรงเชิงลบตอผลการดําเนินงาน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β = –0.268)
แตตัวแปรดังกลาวมีอิทธิพลทางออมเชิงบวกตอผลการ
ดําเนินงานผานตัวแปรขนาดกิจการ (β = 0.200) จึง
แสดงใหเห็นวาหากพิจารณาถึงคุณลักษณะพ้ืนฐานของ
คณะกรรมการ (โดยไมพิจารณาปจจัยอื่น) นั้นทําใหผลการ
ดําเนินงานของบริษัทลดลง ในทางตรงขาม หากพิจารณา
รวมกับตัวแปรขนาดกิจการ คุณลักษณะพื้นฐานดังกลาว
ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทเพิ่มขึ้น นอกจากน้ัน 
คุณลักษณะพื้นฐานของคณะกรรมการมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกตอขนาดกิจการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.000 (β = 0.387) โดยไมไดรับอิทธิพลทางออมจากตัวแปร
อื่น จึงแสดงใหเห็นวาคุณลักษณะพ้ืนฐานของคณะกรรมการ
ส งผลให ขนาดของบริษัทเพิ่มขึ้น (สินทรัพย รวมเพิ่ม)
ในทิศทางเดียวกัน

ภาพที่ 2 โครงสรางความสัมพันธเชิงสาเหตุของปจจัยคุณลักษณะพื้นฐานและคุณลักษณะเสริมของกรรมการท่ีมีอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

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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สําหรับคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการมีอิทธิพล
ทางตรงเชิงลบตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.01 (β = –0.297) แตตัวแปรดังกลาวมี
อิทธิพลทางออมเชิงบวกตอผลการดําเนินงานผานตัวแปร
ขนาดกิจการ (β = 0.309) จึงแสดงใหเห็นวาหากพิจารณา
ถึงคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการ (โดยไมพิจารณา
ป จจัยอื่น )  ทําให ผลการดํา เนินงานของบริษัทลดลง
ในทางตรงขาม หากพิจารณารวมกับตัวแปรขนาดกิจการ 
คุณลักษณะเสริมดังกลาวทําใหผลการดําเนินงานของบริษัท
เพิ่มขึ้น นอกจากนั้นคุณลักษณะพื้นฐานของคณะกรรมการ
มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอขนาดกิจการอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.000 (β = 0.598) โดยไมไดรับอิทธิพล
ทางออมจากตัวแปรอื่น จึงแสดงใหเห็นวาคุณลักษณะเสริม
ของคณะกรรมการส  งผลให ขนาดของบริษัทเพิ่ มขึ้น 
(สินทรัพยรวมเพ่ิม) ในทิศทางเดียวกัน

การวิจัยครั้งนี้พบวาขนาดกิจการมีอิทธิพลทางตรง
เชิงบวกตอผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.000 (β = 0.516) นอกจากน้ัน เมื่อพิจารณา
ภาพรวมของ Model พบวาตัวแปรแฝงดานคุณลักษณะ
พื้นฐาน คุณลักษณะเสริมของกรรมการ และตัวแปรสังเกต
ขนาดกิจการสามารถรวมกันอธิบายผลการดําเนินงานได
รอยละ 13.60 (R2)

อภิปรายผล
การวิจัยครั้งนี้พบวาตัวแปรแฝงคุณลักษณะพื้นฐาน

และคุณลักษณะเสริมของคณะกรรมการ สงอิทธิพลทางตรง
เชิงลบตอผลการดําเนินงาน อาจกลาวไดวาคุณลักษณะ
ขางตนทําใหบริษัทตองจายเงินคาจางกรรมการท่ีสูงขึ้น
จึงทําใหเกิดตนทุนในการกํากับดูแล (Monitoring Cost) 
ของบริษัทสูงขึ้นตามไปดวย โดยตนทุนดังกลาวเรียกวา
ตนทุนตัวแทน (Agency Cost) ซึ่งสอดคลองตามทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) ไดอธิบายวาคณะกรรมการ
ไดถูกแตงตั้งจากผู ถือหุ น เพื่อเขาไปบริหารจัดการใหได
ผลตอบแทนในระดบัท่ีนาพอใจและเหมาะสม โดยวตัถปุระสงค
ดังกลาวตองอาศัยความเช่ียวชาญ การอุทิศเวลาในการ
ปฏิบัติหนาท่ีของคณะกรรมการเปนอยางมาก อาจตอง
พิจารณาวาในปจจุบัน คณะกรรมการในประเทศไทยได
ยึดรูปแบบของคุณลักษณะกรรมการตามเน้ือหาสาระ
หรือตามรูปแบบที่ที่หนวยงานกํากับดูแลกําหนดไว โดย 
Chansirisri (2009: 175) ไดอธิบายวา หากคณะกรรมการ
ไมใชความระมัดระวัง มีความขัดแยงกันเอง และมีโครงสราง
การทํางานไมมีคุณภาพจะสงผลกระทบในทางตรงกันขามกับ
ผลการดําเนินงาน กลาวคือ ทําใหผลการดําเนินงานลดลง 
นอกจากนั้น Vorachatarn (2011) ไดอธิบายวา จํานวน
ของคณะกรรมการมีทั้งขอดีและขอเสีย หากมีมากหรือนอย

ตารางท่ี 5 อิทธิพลทางตรง (DE) อิทธิพลทางออม (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



36 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 14 ฉบับที่ 41 มีนาคม 2561

บทความวิจัย

เกินไปอาจสงผลกระทบตอคาใชจายที่สูงขึ้น นอกจากนั้น 
การตัดสินใจในที่ประชุมอาจทําไดยากขึ้น เนื่องจากมุมมอง
ของกรรมการท่ีแตกตางกัน รวมทั้งกรรมการท่ีขาดคุณสมบัติ
เก่ียวกับความซื่อตรง ความเปนมืออาชีพและการตั้งใจ
ทํางาน และมุ งหวังผลประโยชนของตนเองสงผลใหเกิด
ตนทุนตัวแทนสูงขึ้น ซึ่งเปนคาใชจ ายในการกํากับดูแล
ฝายบริหาร อยางไรก็ตาม ในทางตรงขาม ผลการวิจัย
พบวาคุณลักษณะพื้นฐานและคุณลักษณะเสริมของกรรมการ
ไดสงอิทธิพลทางออมเชิงบวกตอผลการดําเนินงานผาน
ขนาดกิจการอยางมีนัยสําคัญ จึงกลาวไดวาคณะกรรมการ
ควรมีโครงสรางของคุณลักษณะที่ดี ซึ่งถือวาเปนปจจัย
ที่สามารถส งเสริมให การทํางานของคณะกรรมการมี
ประสิทธิภาพและประสิทธิผล และนําไปสูการสรางมูลคา
กิจการในระดับที่สูงสุด สอดคลองกับงานวิจัยของ Garen 
& Antonio (2007) และ Martin et al., (2014) พบวา 
บริษัทที่มีคณะกรรมการท่ีหลากหลาย (เชน ประสบการณ 
ทักษะระหวางประเทศ) สงผลใหขนาดของกิจการเพ่ิมข้ึน
ตามไปดวย เ น่ืองจากคุณลักษณะดังกล าวได นําไปใช 
ปฏิบัติหนาท่ีในสภาพแวดลอมทางธุรกิจที่มีความซับซอน 
โดยคณะกรรมการตองใชองคความรู ความเขาใจตางๆ
ในการตัดสินใจ ซึ่งนําไปสูการพัฒนาของคณะกรรมการ
ให มีประสิทธิภาพได   นอกจากนั้น  ยังสอดคล องกับ
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ป พ.ศ. 2560 ไดเสนอวา 
คณะกรรมการควรรับผิดชอบในการกําหนดและทบทวน
โครงสรางคณะกรรมการ ทั้งในเร่ืองขนาดองคประกอบ 
สัดส วนกรรมการท่ีเป นอิสระ รวมท้ังกรรมการควรมี
คุณสมบัติหลากหลายท้ังในดานทักษะ ประสบการณความ
สามารถและคุณลักษณะเฉพาะดาน ตลอดจนเพศและ
อายุ ที่จําเปนตอการบรรลุวัตถุประสงคและเปาหมายหลัก
ขององคกร นอกจากน้ัน ผลการวิจัยครั้งนี้สอดคลองกับ
งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงตัวแปร ซึ่งเปนองคประกอบของ
คุณลักษณะพื้นฐาน และคุณลักษณะเสริมของกรรมการ
ในตัวแปรแฝงคร้ังนี้ โดยผลการวิจัยพบวาสงผลกระทบ
ตอผลการดําเนินงานเชนกัน (Augustine, 2012; Johl

et al., 2015; Maria et al., 2014; Ofuan & Izien, 
2016) ดังนั้น หนวยงานกํากับดูแล ผู ถือหุ น นักลงทุน
สามารถนําผลการวิจัยคร้ังน้ีไปพิจารณาในการตัดสินใจ
ตางๆ เนื่องจากตัวแปรที่ใชในการวิจัยสงอิทธิพลตอผลการ
ดําเนินงานซ่ึงเปนหลักฐานเชิงประจักษ

ข�อเสนอแนะจากการวิจัย
เนื่องจากการวิจัยครั้ งใช คุณลักษณะพื้นฐานและ

คุณลักษณะเสริมของกรรมการจากตัวแปรสังเกตไดเพียง
6 ตัวแปร งานวิจัยในอนาคตอาจนําตัวแปรสังเกตไดอื่นๆ
ที่เปนตัวแทนคุณลักษณะกรรมการมาใชทดสอบอิทธิพล
ตอผลการดําเนินงาน ซึ่งอาจทําใหไดผลการวิจัยที่แตกตาง
จากการวิจัยครั้งนี้
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