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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุด
ต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท
เอกภาพ เอกวิกรัย
นักวิชาการอิสระ

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู บริหารสูงสุด

ตอผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ. 2551 ถึง 

พ.ศ. 2555 โดยเก็บขอมูลจาก SETSMART แบบ 56-1 และรายงานประจําปของแตละบริษัท พบวามีกลุมตัวอยางท้ังหมด 

76 บริษัท หรือนับเปน 380 ตัวอยาง

จากการศึกษาพบวาการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทางตรงกันขามตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

การควบตําแหนงผู บริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทางตรงกันขามตอผลการดําเนินงานของบริษัท และขนาดของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท แสดงวาถาบริษัทมีการควบตําแหนง

ผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ มีสัดสวนของกรรมการอิสระตํ่า มีขนาดของคณะกรรมการใหญ และมีการ

เปลี่ยนผู บริหารนอยครั้ง จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี นอกจากนี้ จากการศึกษาพบวาระดับคะแนน

การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับความเส่ียงของบริษัท แสดงวาถาบริษัทมีคะแนนการกํากับดูแล

กิจการดีจะสงผลใหบริษัทมีความเส่ียงต่ํา ซึ่งแสดงใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอผลการดําเนินงานและ

ความเสี่ยงของกิจการ

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด ผลการดําเนินงาน ความเส่ียง

บทคัดย�อ

วันที่ไดรับตนฉบับบทความ : 14 เมษายน 2562

วันที่แกไขปรับปรุงบทความ : 6 มิถุนายน 2562

วันที่ตอบรับตีพิมพบทความ : 7 มิถุนายน 2562
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Effect of Corporate Governance and CEO Turnover 
on Firm Performance and Risk
Eakkaphap Eakvikrai
Independent Scholar

The purpose of this research is to identify how corporate governance and chief executive officer (CEO) 

turnover affected firm performance and risk by examined companies which listed in the Stock Exchange 

Thailand (SET) since 2008 to 2012. Data was collected from SETSMART, annual report and financial 

statements of each firm making 76 firms as sample for a total of 380 sets of data.

The result found that independent director ratio and non-routine CEO turnover negatively affected firm 

performance but CEO duality and board of directors’ size positively affected firm performance. Furthermore, 

we found that corporate governance level negatively affected firm risk. These findings indicated that corporate 

governance affected firm performance and risk which emphasized the importance of corporate governance.
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

บทนํา
การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) คือ ระบบท่ีจัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธ

ระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการและผูถือหุ น เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสู ความเจริญเติบโตและ
เพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ในระบบกํากับดูแลกิจการ ผูถือหุนแตงตั้งใหกรรมการ
เปนตัวแทนในการบริหารกิจการแทนตน กรรมการทั้งหมดประกอบเปนคณะกรรมการทําหนาที่กําหนดนโยบาย มอบหมาย
และติดตามดูแลใหฝายจัดการนําไปปฏิบัติ ดังนั้นในสวนของความรับผิดชอบ คณะกรรมการจึงมีความรับผิดชอบตามหนาที่
ตอผูถือหุน ในขณะที่ฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาท่ีตอคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการบริษัทเปนผูมีบทบาทสําคัญ
ในการกํากับดูแลกิจการใหเปนไปตามหลักการท่ีดี

ฝายจัดการนั้นมีผู ดํารงตําแหนงผูบริหารสูงสุดหรือประธานเจาหนาท่ีบริหาร (Chief Executive Officer: CEO) 
เปนบุคคลที่มีบทบาทสําคัญตอกลยุทธและนโยบายตาง ๆ  ของบริษัท ทั้งดานการเงิน การจัดการ การลงทุน การบัญชี 
ซึ่งสงผลตอการดําเนินงานของบริษัท (Bertrand & Schoar, 2003; Dejong & Ling, 2013) เมื่อฝายจัดการมีปญหา
ในการบริหารงาน คณะกรรมการมีหนาที่พิจารณาเปลี่ยนและแตงต้ังผูบริหารคนใหมมาแทนที่ โดยคาดวาผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจะดีเทาเดิมหรือดีขึ้น (Huson, Malatesta, & Parrino, 2004)

เน่ืองจากการกํากับดูแลกิจการและคณะกรรมการมีความสําคัญอยางมากตอบริษัท จึงมีหลายงานวิจัยที่ศึกษาและ
พบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท (Beiner, Drobetz, Schmid, & 
Zimmermann, 2004; Black, Jang, & Woochan, 2006) นอกจากน้ียังมีงานวิจัยที่ศึกษาและพบความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการและความเส่ียงของบริษัทในรูปของความผันผวนของผลตอบแทนของหุน (Aimpichaimongkol, 2012; 
Jordan, Lee, and Bui, 2012; Aloui and Jarboui, 2018) และจากงานวิจัยของ Dimopoulos and Wagner (2016) 
พบวาโอกาสเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดจะสูงขึ้นเมื่อผลการดําเนินงานของกิจการไมดี และการจางผูบริหารคนใหมเขามาทําให
ผลการดําเนินงานของกิจการดีขึ้นในปถัดมา

ดวยเหตุนี้การกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดจึงมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งตอบริษัท ซึ่งงานวิจัยสวนมาก
ทําการศึกษาเพียงการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานหรือความเส่ียงของบริษัท โดยพิจารณาจากโครงสรางของ
คณะกรรมการเทาน้ัน จึงเปนที่นาตั้งขอสังเกตวานอกจากโครงสรางคณะกรรมการบริหารแลว การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด 
(ซึ่งเปนสวนหนึ่งของการกํากับดูแลกิจการ) จะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัทอยางไร

ทบทวนวรรณกรรม
จากการศึกษาพบวางานวิจัยสวนใหญที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการจะกลาวถึงทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) วาทุกคนยอมมีแรงจูงใจในการทําทุกอยางเพื่อผลประโยชนสวนตัว 
ผูบริหารจะพยายามสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อผูบริหารพิจารณาแลวเห็นวาเรื่องนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชน
ใหกับตนดวยในเวลาเดียวกัน ตามการศึกษาของ McColgan (2002) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปญหาได ดังนี้

1. Moral-Hazard คือ ปญหาที่เกิดจากผูบริหาร (ซึ่งเปนตัวแทน) บริหารงานโดยคํานึงถึงผลประโยชนสวนตนมากกวา
ผลประโยชนของผูถือหุน
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บทความวิจัย

2. Earnings Retention คือ ปญหาที่เกี่ยวของกับขนาดของกิจการที่วัดโดยกําไรสะสมของบริษัท ซึ่งผูบริหารจะใช
โครงสรางเงินทุนท่ีเปนแหลงเงินทุนภายในจากกําไรสะสมมากกวาการหาแหลงเงินทุนจากภายนอก เพื่อลดการถูกตรวจสอบ
การบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งสงผลใหผลตอบแทนของผูถือหุนในรูปเงินปนผลลดลง

3. Time Horizon คือ ปญหาที่เกิดจากการลงทุน โดยผู บริหารจะใหความสําคัญตอกระแสเงินสดของบริษัท
ในชวงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยูเทานั้น ดังน้ันผูบริหารมีแนวโนมที่จะลงทุนในโครงการระยะส้ันมากกวาโครงการระยะยาว
ถึงแมวาโครงการน้ันจะใหผลตอบแทนสูงกวา

4. Risk Aversion คือ ปญหาท่ีเกิดจากคาตอบแทนท่ีผู บริหารไดรับไมไดขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
ดังนั้นผูบริหารจึงขาดแรงผลักดันในการบริหารงานใหดีกวาที่ตั้งเปาไว ทําใหไมลงทุนในโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงและ
มีความเสี่ยงสูง

งานวิจัยไดใชตัวแปรเพื่อวัดการกํากับดูแลกิจการ 5 ตัวแปร ไดแก
1. การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ (CEO Duality) มีขอโตแยงมากมายเก่ียวกับ

การควบตําแหนง ดานหน่ึงเช่ือใน Stewardship Theory วาการควบตําแหนงเชนนี้ทําใหบริษัทมีตําแหนงของผูนําท่ีชัดเจน 
ทําใหเกิดเอกภาพในการบริหารงานและเปนผลดีตอบริษัท (Lorsch and Zelleke, 2005; Brickley, Coles, and Jarrell, 
199, Alam and Ali Shah, 2013) อีกดานหนึ่งเชื่อใน Agency Theory วา 2 ตําแหนงนี้ควรแยกออกจากกัน เพื่อ
ไมใหเกิดความลําเอียงในการติดตามและประเมินผลการดําเนินงานของผูบริหารสูงสุด (Goyal and Park, 2002; Hermalin 
and Weisbach,1991; Kyereboah-Coleman and Biekpe, 2007)

2. สดัสวนของกรรมการอสิระ ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยกาํหนดใหบรษิทัในตลาดหลักทรพัยตองมกีรรมการอสิระ
อยางนอย 1 ใน 3 และไมตํ่ากวา 3 คน เพื่อใหกรรมการทุกคนแสดงความคิดเห็นไดอยางอิสระและไมใหมีบุคคลหรือ
กลุมบุคคลใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท จากงานวิจัยของ John and Senbet (1998) พบวา
กรรมการอิสระชวยลดการใชทรัพยากรของบริษัทในทางที่ไมกอใหเกิดประโยชนแกผูถือหุนและชวยลดความขัดแยงทาง
ผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นของผู บริหารสูงสุด ซึ่งสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Hermalin and Weisbach (1991) และ Bai, Liu, Lu, Song, and Zhang (2004) ในทางกลับกัน Agrawal and 
Knoeber (1996) พบวาจํานวนกรรมการอิสระที่มากขึ้นสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลง เนื่องจากคณะกรรมการ
อิสระนั้นมีเพียงเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของกฎหมายเทานั้น ในดานความเสี่ยงมีหลายงานวิจัย เชน Chen, Johnson, 
Lin, and Liu (2009), Jordan et al. (2012) และ Aloui and Jarboui (2018) พบวากรรมการอิสระสามารถ
ชวยลดความผันผวนของผลตอบแทนของหุนของบริษัทได

3. ขนาดของคณะกรรมการ งานวิจัยของ Dalton, Daily, Johnson, and Ellstrand (1999), Belkhir (2009) 
และ Kyereboah-Coleman and Biekpe (2007) พบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท โดยใหเหตุผลวาเม่ือมีคณะกรรมการมากสงผลใหการตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  ของบริษัท
เปนไปในทางท่ีรอบคอบ ในทางกลับกัน Hermalin and Weisbach (1991), Lipton and Lorsch (1992) และ Jensen 
(1993) พบวาจํานวนกรรมการท่ีมากข้ึนสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยกวาบริษัทที่มีจํานวนกรรมการนอยกวา 
เนื่องจากใชเวลานานในการตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  สงผลใหบริษัทเสียโอกาสทางธุรกิจและเกิดความขัดแยงของตัวแทน 
ในดานความเส่ียง Alam and Ali Shah (2013) พบวาขนาดของคณะกรรมการไมมีความสัมพันธกับความเส่ียงของบริษัท
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

4. ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ จากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
(CGR) งานวิจัยของ Limpaphayom and Connelly (2004) พบวาคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธใน
ทางเดียวกันกับ Tobin’s Q ซึ่งหมายความวาการกํากับดูแลกิจการชวยใหองคกรสามารถสรางมูลคาทางธุรกิจเพ่ิมขึ้น
ไดจริง สอดคลองกับการศึกษาของ Miyajima (2007), Brown and Caylor (2004) และ Black et al. (2006) 
ที่พบวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลการดําเนินงานท่ีดี โดยใหเหตุผลวาเปนการลดโอกาสในการกระทําทุจริต 
ลดปญหาการเขาถึงขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information) ในทางตรงขาม Bauer, Guenster, and Otten 
(2004) กลับพบวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีสงผลลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ สวนในดานความเสี่ยงจาก
งานวิจัยของ Alam and Ali Shah (2013) และ Aloui and Jarboui (2018) พบวาการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ
กับความเส่ียงของบริษัท

5. การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด Jensen (1993) และ Hermalin and Weisbach (2003) กลาวไววา กรรมการ
จากภายนอกมีความเหมาะสมในการติดตามและประเมินผลการดําเนินงานของผูบริหารสูงสุด เนื่องจากมีแรงจูงใจในการ
ตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  ไดอยางเท่ียงตรงกวาคณะกรรมการท่ีเปนผูบริหารภายในบริษัท Dimopoulos and Wagner (2016) 
ไดศึกษาวาการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดเปนเคร่ืองมือที่ใชในการจัดการท่ีดีหรือไม และพบวาโอกาสเปล่ียนผูบริหารสูงสุด
จะสูงขึ้นเมื่อผลการดําเนินงานของกิจการไมดี และการจางผู บริหารคนใหมเขามาเปนการทําใหผลการดําเนินงานของ
กิจการดีขึ้นในปถัดมา Kang and Shivdasani (1995) พบวาถาเปนการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ (Non-routine) 
จะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น แตถาเปนการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบปกติจะไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงาน ในดานความเส่ียง Jin (2002) พบวาความเส่ียงเฉพาะกิจการสงผลใหมีแนวโนมการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดลดลง 
สวนความเส่ียงทางตลาดน้ันกลับไมพบความสัมพันธกับการเปล่ียนผูบริหารสูงสุด

วิธีการวิจัย
การศึกษาน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู บริหารสูงสุดตอผลการ

ดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ที่ไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors) ในป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 ตั้งแตระดับ “ดี” 
ขึ้นไปทุกปตอเน่ืองกันตลอดชวงเวลา 5 ปที่ศึกษา โดยไมรวมถึงบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน (เนื่องจากการดําเนินธุรกิจ
ของบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอื่นซ่ึงอาจมีผลตอผลการวิจัย) คิดเปนท้ังสิ้น 76 บริษัท

ตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัทแบงออกเปน 2 ดานคือ ผลการดําเนินงานทางบัญชี และผลการดําเนินงาน
ทางตลาด โดยตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีคือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity: 
ROE) ในขณะท่ีตัวแปรท่ีใชวัดผลการดําเนินงานทางตลาดคือ Tobin’s Q เนื่องจากตัวแปรท้ัง 2 ตัว ขางตนสามารถสะทอน
มุมมองของนักลงทุนไดดี สวนตัวแปรท่ีใชวัดความเส่ียงของบริษัท คือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน โดย
ขอมูลในสวนของการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุด รวบรวมจากบริการระบบขอมูล SETSMART และ
แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) สําหรับขอมูลตาง ๆ  เพื่อใชหาผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท
รวบรวมจากบริการระบบขอมูล SETSMART
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ผู วิจัยตองการหาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผู บริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงาน
และความเส่ียงของบริษัท จึงใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ โดยการนําขอมูลที่หามาไดมาประมวลผลใน
โปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ โดยแบงแบบจําลองไดเปน 2 สมการ ดังนี้

1. สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงานของบริษัท

PERFORM = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7DE + εi

ตัวแปรตาม
PERFORM คือ ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานของบริษัททางบัญชีและการตลาด (คือ ROE และ Tobin’s Q ตามลําดับ)
ตัวแปรอิสระ
DUAL คือ การควบตําแหนงประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด
IND คือ สัดสวนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
BS คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท
CGR คือ ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
CTNR คือ จํานวนคร้ังของการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ
ตัวแปรควบคุม
FS คือ ขนาดของบริษัท
DE คือ โครงสรางเงินทุนของบริษัท
εi คือ คาความคลาดเคล่ือน

2. สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอความเส่ียงของบริษัท

RISK = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7EA + β8PBV + β9ROA + β10FAA + εi

ตัวแปรตาม
Risk คือ ตัวชี้วัดความเส่ียงของกิจการ (คือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน)
ตัวแปรอิสระ
DUAL คือ การควบตําแหนงประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด
IND คือ สัดสวนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
BS คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท
CGR คือ ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
CTNR คือ จํานวนครั้งของการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ
ตัวแปรควบคุม
FS คือ ขนาดของบริษัท
EA คือ โครงสรางเงินทุนของบริษัท
PBV คือ การเติบโตของบริษัท
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

ROA คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท
FAA คือ ระดับการลงทุนของบริษัท
εi คือ คาความคลาดเคล่ือน

รายละเอียดตัวแปรในงานวิจัย
ตัวแปรตาม
1. ผลการดําเนินงาน คา ROE ที่ใชวัดผลการดําเนินงานดานบัญชีมีสมการ ดังนี้

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) =
กําไรสุทธิ

มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (เฉลี่ย)

ในการคํานวณ Tobin’s Q Ratio จะใชตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) เนื่องจากมีการปรับสูตร
ใหงายตอการคํานวณและมีคาใกลเคียงกับ Tobin’s Q ตามแนวทางด้ังเดิมของ Lindenberg and Ross (1981)

Tobin’s Q Ratio =
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน + มูลคาตามบัญชีของหนี้สิน

มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย

2. ความเสี่ยง ใชคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนหุน (Standard Deviation of Stock Return) 
ในการวัดความเสี่ยงของบริษัทตามงานวิจัยของ Aloui and Jarboui (2018) และ Huang et al. (2011) โดยมี
สูตรคํานวณดังนี้

xij = In (
pij ) sj = √ ΣN

i=1(xij – xj)
2

× √12
p(i–1)j n – 1

โดย
pij คือ ราคาปดของหุนเดือน i ในป j
p(i – 1)j คือ ราคาปดของหุนเดือน i – 1 ในป j
xij คือ ผลตอบแทนของหุนเดือน i ในป j
xj คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนหุนในป j
sj คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุนป j

ตัวแปรอิสระ
1. การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ (CEO Duality) หมายถึง การที่ผูดํารงตําแหนง

ผูบริหารสูงสุดไดดํารงตําแหนงประธานคณะกรรมการในเวลาเดียวกัน
2. สัดสวนของกรรมการอิสระ หมายถึง อัตราสวนของกรรมการอิสระหรือกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารตอขนาดของ

คณะกรรมการท้ังหมด
3. ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) หมายถึง จํานวนของกรรมการท้ังหมดในคณะกรรมการ
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4. ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการจากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) หมายถึง ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีบริษัทในตลาดหลักทรัพยไดรับจากสมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซึ่งจะจัดคะแนนใหบริษัทอยูใน 6 ระดับคือ “ไมผาน” “ผาน” “พอใช” “ดี” 
“ดีมาก” และ “ดีเลิศ” แตจะเผยแพรตอสาธารณะแค 3 ระดับเทานั้นคือ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” งานวิจัยนี้
จึงทําการศึกษาเพียงแค 3 ระดับ นี้เทานั้น และวัดคานี้ดวยวิธี Ordinal Scale

5. การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด หมายถึง จํานวนคร้ังที่มีการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ (Non-routine) ทั้งหมด
ในชวง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 พิจารณาวาเปนการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติจากขาวท่ีเกี่ยวของ โดยถา
มีขาวบงชี้วาการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดไมไดมาจากการครบวาระการดํารงตําแหนงหรือเกษียณอายุ ใหถือวาการเปลี่ยน
ผูบริหารสูงสุดน้ันเปนการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ ในกรณีที่ไมสามารถหาขาวได ถาผูบริหารสูงสุดคนเดิมยังคง
ดํารงตําแหนงในคณะกรรมการใหถือวาเปนการเปลี่ยนผูบริหารแบบปกติ (Kang & Shivdasani, 1995; Setiawan 
et al., 2017)

ตัวแปรควบคุม (Control Variables)
สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงานของบริษัท
1. ขนาดของบริษัท หมายถึง คา log ธรรมชาติของขนาดของสินทรัพยรวม
2. โครงสรางเงินทุนของบริษัท หมายถึง อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอความเส่ียงของบริษัท
1. ขนาดของบริษัท หมายถึง คา log ธรรมชาติของขนาดของสินทรัพยรวม
2. โครงสรางเงินทุนของบริษัท หมายถึง อัตรามูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม
3. การเติบโตของบริษัท หมายถึง ราคาปจจุบันของหุนตอราคาตามบัญชีของหุน
4. ผลการดําเนินงานของบริษัท หมายถึง อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย โดยคํานวณตามแบบของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยคือ กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได × 100 / สินทรัพยรวม (เฉลี่ย)
5. ระดับการลงทุนของบริษัท หมายถึง อัตราสินทรัพยถาวรรวม (เฉลี่ย) ตอสินทรัพยรวม (เฉลี่ย)

สมมติฐานงานวิจัย
1. การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ

H1a: การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลดําเนินงาน
ของบริษัท

H1b: การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอความเสี่ยงของ
บริษัท

2. สัดสวนของกรรมการอิสระ
H1c: สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1d: สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

3. ขนาดของคณะกรรมการ
H1e: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1f: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท

4. ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ
H1g: ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1h: ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกันตอความเส่ียงของบริษัท

5. การเปลี่ยนผูบริหารสูงสุด
H1i: การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1j: การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท

หลังจากเก็บขอมูลแลวไดมีการนําขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหโดยใชเทคนิคทางสถิติ โดยแบงออกเปน 2 ขั้นตอนคือ 
การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน โดยจะใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน 
(Pearson’s Correlation Coefficient) และการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ในการศึกษา
ความสัมพันธ

ผลการศึกษา
จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาไดผลลัพธวาคาเฉลี่ยของ ROE และ Tobin’s Q อยูที่ 13.7877% และ 1.4866 

ตามลําดับ ในสวนของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุนมีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.3579
การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการคิดเปนรอยละ 14.5 ซึ่งสอดคลองตามหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพย ซึ่งสนับสนุนใหบริษัทแยกบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการออกจากบุคคลท่ีดํารง
ตําแหนงผูบริหารสูงสุด

บริษทัสวนใหญคดิเปนรอยละ 88.4 ไดทาํตามขอกาํหนดของตลาดหลกัทรพัยทีก่าํหนดใหคณะกรรมการควรประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมด แตตองไมนอยกวา 3 คน ซึ่งโดยเฉลี่ยแลวจะมีสัดสวน
ของกรรมการอิสระอยูที่รอยละ 41.67

บริษัทสวนใหญคิดเปนรอยละ 48.7 มีจํานวนกรรมการท่ี 9 ถึง 11 คน แตเมื่อดูโดยรวมแลวมีคาเฉลี่ยของจํานวน
กรรมการอยูที่ประมาณ 11 คน

บริษัทสวนใหญคิดเปนรอยละ 51 ไดรับการประเมินคะแนนการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ที่ระดับ “ดีมาก” รองลงมาท่ีระดับ “ดีเลิศ” คิดเปนรอยละ 36.1 และระดับ “ดี” คิดเปนรอยละ 12.9

บริษัทสวนใหญคิดเปนรอยละ 65.79 ไมมีการเปล่ียนผูบริหารสูงสุด รอยละ 9.21 มีการเปล่ียนแบบไมปกติ 1 ครั้ง 
บริษัทรอยละ 3.95 มีการเปล่ียนแบบไมปกติ 2 ครั้ง และบริษัทรอยละ 1.31 มีการเปล่ียนแบบไมปกติ 3 ครั้ง

การวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสันไดผลลัพธวาไมมีคา r ใดที่มีคามากกวา 0.5 หรือนอยกวา –0.5 แสดงวาไมมี
ตัวแปรใดในการศึกษานี้ที่มีความสัมพันธรวมเชิงเสนตรง (Multicollinearity)
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บทความวิจัย

ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานของบริษัท

ตารางที่ 1 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของแบบจําลองความสัมพันธระหวางการ
กํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงานของบริษัท

PERFORM = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7DE + εi

Model Summary ROE Tobin’s Q

R 0.503 0.273

R2 0.253 0.075

Adjusted R2 0.239 0.057

ANOVA F = 17.979 p = 0.000 F = 4.281 p = 0.000

Coefficients:

Variables
ROE Tobin’s Q

B t-statistic p-value B t-statistic p-value

(Constant) –24.713 –2.671 0.008 0.016 0.022 0.983

DUAL 0.856 0.418 0.676 0.561*** 3.377 0.001

IND –7.351 –1.010 0.313 –1.466** –2.482 0.014

BS 0.287 0.885 0.377 0.045* 1.725 0.085

CGR 1.691 1.409 0.160 0.132 1.356 0.176

CTNR –3.974*** –2.965 0.003 –0.143 –1.316 0.189

FS 1.811*** 3.989 0.000 0.057 1.548 0.123

DE –5.164*** –10.085 0.000 –0.075* –1.811 0.071

 *** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 ** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95

 * แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90

จากตารางท่ี 1 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไดผลลัพธวาคา Adjusted R2 หรือ คาสัมประสิทธิ์การประมาณการ
ของ ROE และ Tobin’s Q เทากับ 0.239 และ 0.057 ตามลําดับ แสดงวาการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหาร
สูงสุดสามารถอธิบายผลการดําเนินงานทางบัญชีของบริษัทได 23.90% และผลการดําเนินงานทางตลาดของบริษัทได 5.70% 
เมื่อพิจารณาระดับความสัมพันธของตัวแปรตามและชุดตัวแปรอิสระแลวพบวาคา F และ p ของ ROA เทากับ 17.979 
และ 0.000 ตามลําดับ คา F และ p ของ Tobin’s Q เทากับ 4.281 และ 0.000 ตามลําดับ จะเห็นวาคา p-value 
ของทั้งสองคามีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 และ 0.05 แสดงวามีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่มีอิทธิพลตอ
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

ผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์และระดับนัยสําคัญของสมการแบบจําลอง
ความสัมพันธพบผลลัพธดังตอไปนี้

การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = 0.418, p = 0.676) แตมี
ความสัมพันธในทิศเดียวกันกับ Tobin’s q (t = 3.377, p = 0.001) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ซึ่งสนับสนุน
สมมติฐาน H1a: การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลดําเนินงาน
ของบริษัท สอดคลองกับ Stewardship Theory และงานวิจัยของ Lorsch and Zelleke (2005) และ Brickley et al. 
(1997)

สัดสวนของกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = 0.885, p = 0.313) แตมีความสัมพันธกับในทิศตรงกันขาม
กับ Tobin’s q (t = –2.482, p = 0.014) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1c: สัดสวน
ของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท ผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Agrawal 
and Knoeber (1996)

ขนาดของคณะกรรมการไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = –1.010, p = 0.377) แตมีความสัมพันธในทิศเดียวกันกับกับ 
Tobin’s q (t = 1.725, p = 0.085) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1e: ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท ผลท่ีไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Dalton 
et al. (1999), Belkhir (2009) และ Kyereboah-Coleman and Biekpe (2007)

ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = 1.409, p = 0.160) และ Tobin’s q (t = 1.356, 
p = 0.176) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1g: ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัท

การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับ ROE (t = –2.965, p = 0.003) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเช่ือมั่น 99% แตไมมีความสัมพันธกับ Tobin’s q (t = –1.316, p = 0.189) ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1i: การเปล่ียน
ผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท ผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Kim (1996) 
วาผลการดําเนินงานของกิจการในชวงเวลาใด ๆ  สามารถสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพการจัดการและการการบริหารในชวงเวลา
นั้น ๆ  ดังนั้นผลการดําเนินงานที่ไมประสบผลสําเร็จของกิจการจึงนับเปนหลักฐานของการจัดการที่ผิดพลาดอันกอใหเกิด
การเปลี่ยนตัวผูบริหารสูงสุดในเวลาตอมาได ซึ่งในทางกลับกันการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดก็เปนสัญญาณของการดําเนินงาน
ที่ไมดีได
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บทความวิจัย

ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผู�บริหารสูงสุดต�อความเสี่ยงของบริษัท

ตารางที่ 2 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของแบบจําลองความสัมพันธระหวางการ
กํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอความเส่ียงของบริษัท

RISK = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7EA + β8PBV + β9ROA + β10FAA + εi

Model Summary Standard Deviation of Stock Return

R 0.308

R2 0.095

Adjusted R2 0.071

ANOVA F = 3.879 p = 0.000

Coefficients:

Variables
Standard Deviation of Stock Return

B t-statistic p-value

(Constant) 0.511 3.503 0.001

DUAL 0.037 1.326 0.186

IND 0.132 1.309 0.191

BS 0.000 0.093 0.926

CGR –0.075*** –4.555 0.000

CTNR 0.025 1.349 0.178

FS 0.003 0.469 0.639

EA –0.217*** –3.689 0.000

PBV –0.005 –0.921 0.358

ROA 0.001 0.842 0.400

FAA –0.041 –0.941 0.347

 *** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 ** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95

 * แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

จากตารางท่ี 2 คา Adjusted R2 หรือ คาสัมประสิทธิ์การประมาณการของคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน
หุนเทากับ 0.071 แสดงวาการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดสามารถอธิบายความเสี่ยงของบริษัทได 7.10% 
เมื่อพิจารณาระดับความสัมพันธของตัวแปรตามและชุดตัวแปรอิสระแลวพบวาคา F และ p เทากับ 3.879 และ 0.000 
ตามลําดับ จะเห็นวาคา p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 และ 0.05 แสดงวามีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว 
ที่มีอิทธิพลตอความเส่ียงของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์และระดับนัยสําคัญของสมการแบบจําลองความสัมพันธพบผลลัพธดังตอไปนี้
ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน 

(t = –4.555, p = 0.000) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1h: ระดับคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท ผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Alam and Ali 
Shah (2013) และ Aloui and Jarboui (2018) ที่พบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและความเส่ียงของ
บริษัท

สวนตัวแปรอื่น ๆ  ไดแก การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ (t = 1.326, p = 0.186) สัดสวน
ของกรรมการอิสระ (t = 1.309, p = 0.191) ขนาดของคณะกรรมการ (t = 0.093, p = 0.926) และการเปล่ียนผูบริหาร
สูงสุด (t = 1.349, p = 0.178) ไมมีความสัมพันธตอความเส่ียงของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1b: 
การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอความเส่ียงของบริษัท H1d: สัดสวน
ของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท H1f: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ
ในทิศตรงกันขามตอความเสี่ยงของบริษัท และ H1j: การเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเสี่ยง
ของบริษัท

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการวิจัยนี้แสดงใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการของบริษัทเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญที่นักลงทุนควรพิจารณาประกอบ

การตัดสินใจในการลงทุน โดยบริษัทที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีความเสี่ยงท่ีตํ่า นอกจากนี้ถาบริษัทมีการ
ควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการแสดงถึงความเปนหนึ่งเดียวของการบริหารตามหลัก Stewardship 
Theory สามารถตัดสินใจเร่ืองตาง ๆ  ไดอยางรวดเร็วและทันทวงทีก็จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานดี สวนสัดสวน
ของกรรมการอิสระน้ันควรจะมีคาตํ่าแคตามระดับท่ีทางตลาดหลักทรัพยกําหนดก็เพียงพอคือ หนึ่งในสามเพราะถึงแมวา
กรรมการอิสระจะทําหนาที่กํากับดูแลกิจการไดดี แตทั้งนี้ก็จะไมมีความรูความเขาใจในบริษัทเทียบเทากับกรรมการที่เปน
ผู บริหาร ดังนั้นถามีจํานวนกรรมการอิสระมากก็อาจสงผลใหการตัดสินใจเรื่องตาง  ๆ  ไมสอดคลองกับสภาพบริษัท
ในขณะนั้นได สวนขนาดของคณะกรรมการควรมีขนาดใหญเพราะจะสงผลใหการตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  ของบริษัทเปนไป
ในทางท่ีรอบคอบและถูกตอง เนื่องจากคณะกรรมการจะมีความรูที่หลากหลายและแตกตางกันไป สวนจํานวนคร้ังการ
เปล่ียนผูบริหารสูงสุดควรจะต่ํา เพราะวาการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติเปนสัญญาณของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ก็จริง แตทั้งนี้ก็แสดงถึงการดําเนินงานท่ีมีปญหาเชนกัน ดังนั้นถามีการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดบอยคร้ังยอมสงผลตอ
ผลการดําเนินงานเพราะขาดความตอเนื่องของการบริหารและเสียทั้งเวลาและทรัพยากรในการจัดหาผูบริหารสูงสุดคนใหม
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ในอนาคตหากตองการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับงานวิจัยชิ้นนี้ควรจะมีการหาตัวแปรอิสระมาเพ่ิมเติม หรือพัฒนา
การใชตัวแปรใหสามารถศึกษาความสัมพันธไดดีกวานี้ เชนเดียวกันกับตัวแปรตามท่ีใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท
ในงานวิจัยนี้คือ ROE และ Tobin’s Q อาจไมใชตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดีที่สุด สวนตัวแปรที่ใช
วัดความเส่ียงน้ันคือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน ซึ่งเปนคาที่ใชกันแพรหลายในการพิจารณาความเส่ียงของ
หุนและบริษัทแตอาจไมใชตัวแปรท่ีดีในการวัดความเส่ียงท้ังหมดของบริษัทเพราะความเส่ียงน้ันสามารถวัดไดหลากหลายวิธี 
ซึ่งอาจหาตัวแปรใหมหรือพัฒนาตัวแปรใหเหมาะสมกับการศึกษามากย่ิงข้ึน ประกอบกับในงานวิจัยนี้ผู วิจัยไดศึกษา
การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดเฉพาะแบบไมปกติเทาน้ัน ดังนั้นงานวิจัยตอไปอาจศึกษาเพ่ิมเติม โดยพิจารณาการเปล่ียนผูบริหาร
สูงสุดทั้งแบบไมแยกประเภท แยกประเภทเปนแบบปกติและไมปกติ หรือแยกสาเหตุการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบชัดเจน 
เพ่ือวิเคราะหถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและความเส่ียงของกิจการวาจะมีความแตกตางกันหรือไม อยางไร
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