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(1) 
 

บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยน้ีได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง คุณลักษณะของคณะกรรมการและการเข้าร่วมการ
ต่อต้านการทุจริตในองค์กรต่อผลการดําเนินงานของบริษัท : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET100) ในช่วงปี พ.ศ.2555-2557 จํานวน 261 บริษัท ซึ่งการศึกษาถึงคุณลักษณะของคณะกรรมการ
และการเข้าร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กรในครั้งน้ี เสมือนเป็นการสะท้อนให้เห็นว่า หากบริษัทมีหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลอย่างไรต่อผลการดําเนินงานของบริษัท โดยใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของ
บริษัทเป็นตัวแปรวัดผล 

จากผลการวิจัย โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regressions) แสดงให้เห็น
ว่า คุณลักษณะของคณะกรรมการอันได้แก่ สมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิง และประสบการณ์การทํางานของ
คณะกรรมการของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติต่อผลการดําเนินงานของบริษัท 
นอกจากน้ียังพบว่า ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของบริษัทและตัวแปรควบคุมคือขนาดของบริษัท  
มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติต่อผลการดําเนินงานของบริษัท อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษากลับไม่
พบความสัมพันธ์ระหว่าง สัดส่วนคณะกรรมการอิสระของบริษัท การเข้าร่วมเก่ียวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กร
ของบริษัท และ ตัวแปรควบคุมคืออัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทแต่อย่างใด   
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 ABSTRACT 
This paper presents the relationship of Board of director’s characteristics and 

Participation in Anti-Fraud program to Firm Performance: The case study of listed 
company in the Stock Exchange of Thailand (SET 100) from 2012 to 2014 with sample of 
261 firms. Studying of Board of director’s characteristics and Participation in Anti-Fraud 
program could reflect how the performance of the firm can be impacted by good 
corporate governances by using Return on Asset (ROA) as a term of dependent variable. 

As using the Multiple Regression Method in this research methodology, the 
results show that Board of director’s characteristics which are Female board members 
and Board’s working experience have a significantly positive relationship to the firm 
performance. Moreover, the results also show that Board’s educational level and Control 
variable which is Firm Size have a significantly negative relationship to firm performance. 
Nevertheless, the result does not show any relationship among Independent director, 
Participation in Anti-Fraud program and Control variable which is Debt to asset ratio in 
significantly to firm performance.  

Keywords: Corporate governance, Firm performance, Board of director’s   
                characteristics 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

การค้นคว้าอิสระฉบับน้ีจัดทําสําเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี อันเน่ืองมาจากการได้รับความ
อนุเคราะห์จากบุคคลหลายฝ่าย โดยเฉพาะอย่างย่ิงผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
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การตรวจทานข้อมูล จนทําให้การค้นคว้าอิสระฉบับน้ีสําเร็จได้ด้วยดี และขอขอบพระคุณประธาน
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสาํคญัของปัญหา 
 

บริษัทเร่ิมให้ความสําคัญกับคําว่า การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate 
Governance) มีการพัฒนากระบวนการจัดการ กํากับดูแลและตรวจสอบผลการดําเนินงานของ
องค์กรมากข้ึน เน่ืองจาก การกํากับดูแลกิจการเป็นปัจจัยสําคัญอย่างหนึ่ง ที่ช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่
กิจการ ช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กรภายใต้เง่ือนไขของความถูกต้อง โปร่งใส เพ่ิม
ความสามารถในการแข่งขันเพ่ือรักษาเงินทุน เพ่ิมคุณค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบของ
การมีจริยธรรมท่ีดี และที่สําคัญคือ ช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (Conflict of Interest) 
ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกิจการให้เหลือน้อยที่สุด อันเน่ืองมาจากโครงสร้างองค์กรที่มีการแบ่งแยก
ระหว่างผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น (ตัวการ) และผู้บริหาร (ตัวแทน)    

ตราบใดที่ผู้บริหารดําเนินกิจการ เพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดในทิศทางที่สร้าง
ผลประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้นย่อมไม่มีปัญหา แต่เมื่อใดที่ผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นและ
ผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน ย่อมนําไปสู่ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problems) (ศิลปพร ศรีจั่น
เพชร,2551 น. 3) ฉะน้ันในฐานะผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของกิจการ จึงแต่งต้ังคณะกรรมการขึ้นมาเป็น
ผู้แทนตน เพ่ือควบคุมดูแลการบริหารกิจการของฝ่ายบริหารให้อยู่ในทิศทางที่ดีถูกต้อง โปร่งใส โดยมี
เป้าหมายเพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย และสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการ  

จากความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทยักษ์ใหญ่อย่าง  WorldCom และ Enron ใน
สหรัฐอเมริกาซึ่งส่งผลกระทบทั่วโลก และจากวิกฤตทางการเงินในประเทศไทยปี 2540 โดยหน่ึงใน
สาเหตุน้ันเกิดจากการบริหารกิจการที่ผิดพลาด และการขาดจริยธรรมในการบริหารงาน และการ
เปิดเผยข้อมูลของบริษัท ผู้บริหารใช้อํานาจหน้าที่จากตําแหน่งที่ได้รับจากผู้ถือหุ้นไปแสวงหา
ผลประโยชน์ให้แก่ตนเอง โดยไม่คํานึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืน ทําให้ผลการดําเนินงานของกิจการ
บิดเบือน รวมทั้งมูลค่าผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นที่ควรจะได้รับก็เช่นกัน  ในปี พ.ศ.2545 รัฐบาลไทย
จึงได้กําหนดให้เป็นปีเร่ิมต้นรณรงค์หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15ข้อให้แก่บริษัทจดทะเบียน เพ่ือ
เป็นแนวทางปฏิบัติในขั้นเร่ิมแรก (www.set.or.th) 

จากการศึกษางานวิจัยทั้งในและต่างประเทศ โดยงานวิจัยของ Fama and Jensen 
(1983) พบว่าบริษัทที่มีกลไกการควบคุมภายใน โดยคณะกรรมการบริษัทที่เต็มเป่ียมไปด้วย
ประสิทธิภาพ จะช่วยลดปัญหาตัวแทนระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นได้ และส่งผลให้ในท้ายที่สุด 
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บริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้น สอดคล้องไปในทางเดียวกันกับ Brickley et 
al (1997) และ Conyon and Peck (1998) พบว่า วิธีหน่ึงที่จะช่วยลดต้นทุนปัญหาตัวแทน ได้แก่
การกํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ บริษัทที่จัดให้มีโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสม มี
การกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน Haniffa and Hudaib 
(2006) ช่วยสร้างความน่าเช่ือถือและช่ือเสียงให้แก่กิจการ และพบว่าหน่ึงในปัจจัยสําคัญที่นักลงทุน
พิจารณาเมื่อเลือกลงทุนในกิจการใดๆ ได้แก่การกํากับดูแลกิจการที่ดี (McKinsey Investor 
Opinion Survey , 1999-2000) ในประเทศสหรัฐอเมริกา Gompers et al. (2003) ยังพบ
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยเพ่ิมมูลค่าหุ้นและกําไรให้
บริษัท ซึ่งก่อให้เกิดความเช่ือมั่นแก่นักลงทุน 

นอกจากน้ี มีงานวิจัยอีกหลายชิ้นที่ไม่สามารถให้ข้อสรุปที่ชัดเจนว่าการกํากับดูแล
กิจการจะส่งผลกระทบในทางบวกต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจริงหรือไม่ Dalton et. al (1998) 
ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของคณะกรรมการกับผลการดําเนินงานของบริษัท  

บทบาทของการกํากับดูแลกิจการจึงมีความน่าสนใจ โดยเฉพาะอย่างย่ิงสําหรับประเทศ
เกิดใหม่ (Emerging Market) เน่ืองจากมักมีกระบวนการทางกฎหมายที่ไม่เข้มงวดมากนัก Black 
(2001) และ Klapper and Love (2004) อีกทั้งในปี 2558 ที่ประเทศไทยเริ่มก้าวเข้าสู่ประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียนน้ี จึงนับว่าเป็นโอกาสที่ดี ในการเพ่ิมศักยภาพขีดความสามารถในการแข่งขันของ
ประเทศ ให้ก้าวเข้าสู่ตลาดโลก ภายใต้การปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ ดีตาม 
มาตรฐานสากล โดยใช้หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ The Organization for Economic and 
Co-operation (OECD) เป็นแนวทางหลัก และใช้หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจด
ทะเบียนเป็นส่วนประกอบ เพ่ือเป็นองค์กรที่น่าเช่ือถือ มีความโปร่งใสในการปฏิบัติงาน (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549)  

นอกจากน้ี เพ่ือลดความเสี่ยงของกิจการ ช่วยสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุนและผู้มี
ส่วนเก่ียวข้อง เพ่ิมสภาพคล่องและระดับราคา ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อความสามารถในการระดมทุน 
ด้วยต้นทุนทางการเงินที่เหมาะสม นําไปสู่การเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของกิจการในการ
เติบโต และสร้างมูลค่าเพ่ิมที่ย่ังยืนในระยะยาวให้แก่กิจการ 

สําหรับงานวิจัยช้ินน้ีมีความน่าสนใจเป็นอย่างย่ิง ในด้านการประยุกต์ตัวแปรที่นํามาใช้
เป็นส่วนหน่ึงของการวัดว่าบริษัทมีหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในเรื่องความโปร่งใสทั้งในด้านการ
บริหารงานของคณะกรรมการและผู้บริหาร และด้านการเปิดเผยข้อมูล ได้แก่ บริษัทที่แสดง
เจตนารมณ์เข้าร่วม (Signatory Companies) หรือ ได้รับการรับรอง (Certified Companies)  
ในโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private Sector 
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Collective Action Coalition Against Corruption -CAC) ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของการเข้าร่วม
เกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริตของบริษัท (Anti-fraud) โดยโครงการ CAC น้ีได้รับการสนับสนุนการ
ดําเนินการจาก Center for International Private Enterprise (CIPE) ประเทศสหรัฐอเมริกา และ 
UK Prosperity Fund จากสหราชอาณาจักร ซึ่งมีสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
เป็นผู้สนับสนุนการขับเคล่ือนโครงการ กล่าวได้ว่า เป็นการดําเนินงานในการต่อต้านทุจริตของ
ภาคเอกชนไทยที่ล้ําหน้ากว่าประเทศอ่ืนๆ ในภูมิภาค และมีหลายประเทศได้แสดงความสนใจที่จะ
เข้ามาศึกษารูปแบบของการดําเนินการ  

อีกทั้งโครงการ CAC ยังมีการติดต่อแลกเปลี่ยนความรู้ และประสบการณ์ในด้านของ
การต่อต้านการทุจริตกับหน่วยงานในต่างประเทศอยู่เป็นประจํา และได้เข้าเป็นสมาชิกของ B20 
Collective Action Hub ซึ่งเป็นองค์กรที่จัดต้ังขึ้นภายใต้ Basel Institute on Governance 
นอกจากน้ี ผู้วิจัยมีความสนใจตัวแปรในด้านคุณลักษณะของคณะกรรมการ ซึ่งเป็นหน่ึงในส่วนสําคัญ
ที่จะก่อให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในเรื่องของความรับผิดชอบของคณะกรรมการอันได้แก่ 
สมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิง ระดับการศึกษาของคณะกรรมการ และประสบการณ์การ
ทํางานของคณะกรรมการ เน่ืองจากงานวิจัยในประเทศไทย ยังไม่ค่อยมีตัวแปรเหล่าน้ีในการศึกษา
มากนัก    

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง คุณลักษณะของคณะกรรมการและการเข้าร่วมการ
ต่อต้านการทุจริตในองค์กรต่อผลการดําเนินงานของบริษัท : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 

 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

งานวิจัยช้ินน้ีมี วัตถุประสงค์เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง คุณลักษณะของ
คณะกรรมการและการเข้าร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กรต่อผลการดําเนินงานของบริษัท ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ในช่วงปี พ.ศ.2555-2557 โดยมีกลุ่ม
ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะใช้บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม 
SET 100 เป็นระยะเวลา 3 ปี คิดเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 261 บริษัท โดยยกเว้นบริษัทในกลุ่ม
ธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ และกลุ่มธุรกิจประกันภัยประกันชีวิต เน่ืองจากกลุ่มดังกล่าวมี
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หลักเกณฑ์ของการกํากับดูแล และเกณฑ์ในการจัดทํางบการเงินที่แตกต่างออกไป รวมถึงยกเว้นกลุ่ม
บริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน โดยทําการรวบรวมข้อมูลแบบ 
ทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool)  
ซึ่งเป็นบริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผู้
ให้บริการ แบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี และทําการรวมรวบข้อมูล
บริษัทที่เข้าร่วม (Signatory Companies) หรือ บริษัทที่ได้รับการรับรอง (Certified Companies) 
CAC จากโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (thai-cac) 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1.4.1 ประโยชน์สําหรับนักลงทุน  
เพ่ือสะท้อนให้เห็นความแตกต่างของบริษัทที่มีนโยบายการกํากับดูแลกิจการที่ดี  

มีประสิทธิภาพ กับบริษัทที่ขาดประสิทธิภาพในการกํากับดูแลกิจการ ต่อผลการดําเนินงานของ
บริษัท ทําให้นักลงทุน สามารถนําผลการศึกษา มาเป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุนด้วยความ
ระมัดระวัง 

1.4.2 ประโยชน์สําหรับบริษัท  
เพ่ือให้บริษัทได้ตระหนักถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ เร่งกระตุ้นให้

บริษัทสนใจ ในการพัฒนาระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีในองค์กรให้เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ืองและปฏิบัติ
อย่างเคร่งครัดสม่ําเสมอ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพขององค์กร  

เพ่ือปรับปรุงระบบการกํากับดูแลขององค์กรอิสระที่มีหน้าที่กํากับ ตรวจสอบ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เพ่ือกํากับดูแลให้บริษัทมีการกํากับดูแลกิจการ และระบบการบริหารงาน 
ที่ดีซึ่งนําไปสู่ความเช่ือมั่น และการดึงดูดนักลงทุนจากทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

1.4.3 ประโยชน์สําหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
เพ่ือกระตุ้นให้นักลงทุนไทย เล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี 

ส่งเสริมให้ตลาดทุนไทย สามารถเติบโตอย่างแข็งแกร่งและมีความย่ังยืน  
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีและแนวคิดทีเ่ก่ียวข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
2.1.1.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

แนวคิดทฤษฎีตัวแทนซึ่งพัฒนาโดย Jensen and Meckling (1976) 
เกิดขึ้นจากความสัมพันธ์ในทางธุรกิจระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย ได้แก่ ผู้ถือหุ้น กับ ผู้บริหารของบริษัท
หรือคณะกรรมการของบริษัท แต่ละฝ่ายย่อมมีแรงจูงใจในการตัดสินใจท่ีจะก่อให้เกิดผลประโยชน์
ให้แก่ส่วนตน เมื่อไรก็ตามท่ีผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน 
จะทําให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทนซึ่งจะทําให้มูลค่าของกิจการลดลงจากระดับที่ควรเป็น  

2.1.1.2 ทฤษฎีผลประโยชนท์ับซ้อน (Conflict of Interest Theory) 
ทฤษฎีน้ีอาจจะเกิดขึ้นได้ง่าย แต่ปัญหาที่เกิดจากหลักการดังกล่าวน้ันแก้ 

ได้ยาก เพราะทุกฝ่ายต่างมีเหตุผลของตัวเองและมีจุดมุ่งหมายที่แตกต่างกัน โดยการเอ้ือผลประโยชน์
ให้แก่ตนเองและพวกพ้อง ซึ่งเกิดขึ้นในทุกฝ่ายทั้งในและนอกองค์กร  

2.1.1.3 Moral-Hazard (Hidden Action) และ Adverse Selection  
(Hidden Information) 

Moral-Hazard คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารซึ่งเป็น
ตัวแทน บริหารงานโดยคํานึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น  

Adverse Selection หรือการปกปิดข้อมูล คือการที่ข้อมูลถูกซ่อนเร้น
โดยอีกฝ่ายเพ่ือหวังผลประโยชน์ในบางสิ่ง เจ้าของกิจการจึงไม่สามารถแน่ใจได้ว่าคณะกรรมการหรือ
ผู้บริหารท่ีตนเลือกมาน้ัน จะสามารถบริหารงานได้สอดคล้องกับผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ 

2.1.1.4 ทฤษฎีสามเหลี่ยมทุจริต (Fraud Triangle) 
Donald Cressey ได้คิดค้น Fraud Triangle น้ีขึ้น โดยทฤษฎี

สามเหลี่ยมทุจริต หมายถึง ทฤษฎีในการกระทําการทุจริต ซึ่งเกิดจากองค์ประกอบ 3 ประการ ได้แก่  
โอกาสในการก่อทุจริต (Opportunity) การที่องค์กรมีโอกาสหรือเปิด

โอกาสในการทําทุจริต สะท้อนให้เห็นว่าองค์กรมีการควบคุมภายในหรือการตรวจสอบภายในที่
อ่อนแอเช่น มีการควบรวม 2 ตําแหน่งในบุคคลเดียวกัน เป็นต้น 
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แรงจูงใจหรือความต้องการ (Pressure or Incentive) เป็นเหตุผลหรือ
แรงกระทําที่กระตุ้นให้ผู้ทําการทุจริตอยากจะทําการทุจริต เพ่ือให้ได้มาซึ่งเป้าหมายที่ผู้กระทําการ
ทุจริตต้องการ  

การใช้เหตุผลสนับสนุนเพ่ือความชอบธรรมในการทําความผิดของตน 
(Rationalization) หรือ ข้ออ้างในการทําการทุจริต เพ่ือปกป้องความรู้สึกผิดของตัวเอง ในการ
กระทําการที่เป็นการทุจริต และพยายามทําเป็นว่าสิ่งเหล่าน้ันจําเป็นหรือรับได้ในสังคม 

ภาพที่ 2.1 The Fraud Triangle 
ที่มา : สมาคมผู้ตรวจสอบภายในแห่งประเทศไทย (สตท.) 

ตัวอย่างช่องทางของการทุจริต (จันทิภา เดชณรงค์ , อ้างอิงถึง “Think 
You Are Immune to Fraud? Think Again!”) เช่น 
 ระบบป้องกันภัยที่อ่อนแอหรือขาดการป้องกันในการควบคุมภายใน  
 การมอบหมายความรับผิดชอบ และการควบคุมที่มากเกินไป ให้กับผู้ปฏิบัติงานเพียงคนเดียว 

โดยขาดการตรวจสอบกลับ รวมทั้งการขาดการแบ่งแยกหน้าที่หรือตําแหน่งที่ดี 
 คณะกรรมการบริษัทที่ไม่มีประสิทธิภาพ ถูกจํากัดอํานาจในการควบคุมดูแล ไม่มีตัวแทนจาก

ภายนอกเข้ามาช่วย  
2.1.2 แนวคิดที่เก่ียวข้อง 

2.1.2.1 แนวคิดการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
การกํากับดูแลเกิดเป็นประเด็นขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกาปี 1980 ซึ่ง

เป็นช่วงที่มีการปรับโครงสร้างของบริษัท เน่ืองจากการถูกควบรวมกิจการในรูปแบบต่างๆ ต่อมา
ระบบการกํากับดูแลได้รับการพิจารณาในหลายๆประเทศ ในสหราชอาณาจักรปี 1990 มีการแต่งต้ัง 
Cadbury Committee เพ่ือยกร่างแนวทางของการกํากับดูแล (สังเวียน อินทรวิชัย, 2544) 
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เน่ืองจาก การประพฤติมิชอบของบริษัทยักษ์ใหญ่หลายแห่งในประเทศ ณ ขณะน้ัน สําหรับประเทศ
อ่ืนในยุโรปก็เกิดเรื่องอ้ือฉาวเช่นกัน ความโปร่งใสอยู่ในระดับตํ่าและเกิดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ จึงเป็นแรงกระตุ้นให้ในโซนเอเชียรวมทั้งในประเทศไทย เร่ิมผลักดันให้บริษัทมีระบบ
การกํากับดูแลกิจการ หากพิจารณาแล้วจะเห็นได้ว่า การกํากับดูแลกิจการเป็นแนวทางที่เกิดข้ึนอัน
เน่ืองมาจากการมีปัญหาต่างๆ ณ เวลาน้ันๆน่ันเอง มีผู้ให้คําจํากัดความของการกํากับดูแลกิจการ 
แตกต่างกันไป อาทิ เช่น 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ให้คํานิยามถึงการกํากับดูแลกิจการ
ว่าเป็น “ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่าย
จัดการและผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขัน นําไปสู่ความเจริญเติบโต และเพ่ิมมูลค่า
ให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยคํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย” 

บริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จะเห็นความสําคัญของ
การกํากับดูแลกิจการได้อย่างชัดเจน เน่ืองจากประชาชนจํานวนมากซึ่งเป็นผู้ถือหุ้น ไม่สามารถเข้า
ร่วมบริหารจัดการบริษัทได้อย่างใกล้ชิด จึงต้องแต่งต้ังบุคคลที่ไว้วางใจให้เป็นกรรมการ เพ่ือเข้าไป
ควบคุมดูแลผู้บริหารบริษัทอีกทอดหน่ึง การที่จะเกิดความไว้วางใจกันเป็นทอด ๆ เช่นน้ีได้ 
จําเป็นต้องมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี น่ันคือ กรรมการต้องทําหน้าที่เพ่ือรักษาผลประโยชน์ของ
บริษัท และผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่ ไม่ใช้ตําแหน่งในการหาประโยชน์จากบริษัท ดูแลผู้บริหารและฝ่าย
จัดการให้ทํางานอย่างมีประสิทธิภาพ เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินลงทุนและ
สามารถตรวจสอบการทํางานของกรรมการและผู้บริหารได้ 

ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท
ไทย (IOD) ได้ก่อต้ังขึ้นและมีการจัดกิจกรรมต่างๆ เพ่ือยกระดับมาตรฐานการเป็นกรรมการ และ
แนวคิดที่ดีเพ่ือให้กรรมการได้ปฏิบัติหน้าที่อย่างมีประสิทธิผล เช่น โครงการสํารวจการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (CGR) ที่เริ่มทํามาต้ังแต่ปีพ.ศ.2544 ซึ่งจากการทําโครงการดังกล่าวมี
ประโยชน์เป็นอย่างมาก เน่ืองจากช่วยกระตุ้นให้บริษัทจดทะเบียนฯ หันมาให้ความสําคัญกับการ
กํากับดูแลกิจการมากย่ิงขึ้น (Thai-iod.com, 2015) ทําให้บริษัทได้รับการดูแลให้มีการจัดการอย่าง
มีประสิทธิผล สร้างผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น และทําให้เศรษฐกิจไทยเติบโตอย่างมั่นคง 

2.1.2.2 หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ตลาดหลักทรัพย์ส่งเสริมให้บริษัทตระหนักถึงความสําคัญและประโยชน์

ของการกํากับดูแลกิจการที่ดี โดยเสนอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ ในปี 2545 เพ่ือเป็น
แนวทางปฏิบัติในขั้นเร่ิมแรก ต่อมาในปี 2549 ได้มีการปรับปรุงหลักการ เพ่ือให้บริษัทมีแนวทาง
ปฏิบัติให้มีระบบกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นรูปธรรม มีมาตรฐานการบริหารจัดการ อันจะสร้างความ
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เช่ือมั่นให้กับผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้ที่ เกี่ยวข้องทุกฝ่าย โดยเทียบเคียงกับข้อเสนอแนะของ
ธนาคารโลกจากการเข้าร่วมโครงการ Corporate Governance - Reports on the Observance 
of Standards and Codes (CG-ROSC) และหลักการของ The Organization for Economic 
Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate Governance (2004) 
และสอดคล้องกับหลักเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG 
Scorecard) ซึ่งเป็นเคร่ืองมือหน่ึงที่ใช้วัดระดับ “การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน” 
สําหรับประเทศในกลุ่ม ASEAN โดยประกอบด้วย 5 หมวด ได้แก่ 

หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น   
หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย  
หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 

 หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

ตารางที่ 2.1 หลักเกณฑ์และนํ้าหนักที่ใช้ประเมินการกํากับดูแลกิจการปี พ.ศ. 2557-2558 
 
 
 
 
 
 

 
 

ที่มา : สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบรษิัทไทย (IOD) 
จะเห็นได้ว่า สัดส่วนนํ้าหนักในหมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

มีนํ้าหนักสูงสุดถึงร้อยละ 35 สะท้อนให้เห็นถึงความสําคัญของคณะกรรมการ ที่มีต่อคุณภาพของการ
กํากับดูแลกิจการ เน่ืองจากกรรมการเป็นผู้มีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการ คณะกรรมการ
และฝ่ายจัดการต้องรับผิดชอบต่อบริษัทและผู้ถือหุ้น รักษาผลประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นโดยรวมทั้งใน
ปัจจุบันและอนาคต มีหน้าที่ในการพิจารณา ให้ความเห็นชอบในเร่ืองสําคัญในการดําเนินงานของ
บริษัท เช่น กลยุทธ์ เป้าหมายทางการเงิน แผนงาน ความเสี่ยง งบประมาณ อีกทั้งการกํากับดูแลฝ่าย
จัดการของบริษัท มีการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท ทั้งที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงินอย่างถูกต้อง 
ครบถ้วน และทันเวลา (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2544) 

หมวด ปี 2557 ปี 2558 
 นํ้าหนัก 

สิทธิของผู้ถือหุน้ 15 % 15 % 
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 10 % 10 % 

บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 20 % 20 % 
การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 20 % 20 % 
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 35 % 35 % 
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ความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี จะเอ้ือประโยชน์ต่อการดําเนิน
ธุรกิจของบริษัทโดยตรง เพราะจะเป็นการช่วยผลักดันและเร่งกระตุ้นให้บริษัทมีการจัดการแบบมือ
อาชีพ โปร่งใส อยู่ในมาตรฐานตามระดับสากล ช่วยให้กิจการสามารถแข่งขันได้ อีกทั้งยังได้รับความ
ไว้วางใจ สร้างความเช่ือมั่นและเป็นที่ยอมรับของผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในทุกฝ่าย หิรัญ 
รดีศรี (2548) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ดําเนินการสนับสนุนอย่างต่อเน่ือง เพ่ือส่งเสริมให้
บริษัทจดทะเบียนมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดี มุ่งหวังให้คณะกรรมการและฝ่ายจัดการของ
บริษัท พัฒนายกระดับการกํากับดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงระดับมาตรฐานสากลได้ เพ่ือ
ประโยชน์ต่อบริษัทและความสามารถในการแข่งขัน ช่วยให้จัดหาเงินทุนได้ง่ายและในต้นทุนที่ตํ่ากว่า 
รวมทั้งการเติบโตของตลาดทุนไทย และเศรษฐกิจที่ย่ังยืนของประเทศ (Gompers et al. 2003; 
Klapper and Love,2004; Durnev and Kim, 2005) พบว่าบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีช่วย
ลดการเข้าถึงข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกันระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร อีกทั้งช่วยลดปัญหาตัวแทน ทําให้
บริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีขึ้นได้ อย่างไรก็ตาม การกํากับดูแลไม่มีหลักประกันความสําเร็จ อาทิ 
เช่น หากบริษัทหน่ึงมีนโยบายการกํากับดูแลที่ดีเลิศไว้เป็นลายลักษณ์อักษร แต่ผู้บริหารมิได้เน้นให้
ความสําคัญกับคุณค่าผู้ถือหุ้น ก็ไม่สามารถที่จะสร้างคุณค่าน้ันได้  

 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
 

งานวิจัยในต่างประเทศพบว่า นอกจากความสามารถในการทํากําไรท่ีส่งผลต่อผลการ
ดําเนินงานของกิจการแล้ว กํากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพถือเป็นปัจจัยหน่ึงที่ช่วยให้นักลงทุน
มั่นใจได้ว่า เงินลงทุนของตนจะไม่ถูกใช้ในกิจกรรมที่ไม่มีประโยชน์ Drobets et al. (2004) 
สอดคล้องไปในทิศทางเดียวกันกับ Chong-En Bai at al.,  (2004) พบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดี
จะช่วยสร้างความน่าเช่ือถือและภาพลักษณ์ที่ดีแก่ผู้มีส่วนได้เสีย และเป็นการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้บริษัท 
ทั้งน้ีในปี 1999-2002 Mckinsey & Company ได้ทําการสํารวจความเห็นจากนักลงทุนสถาบันและ
นักลงทุนรายย่อยพบว่า โดยส่วนใหญ่นักลงทุนมีความเต็มใจที่จะร่วมลงทุนกับบริษัทที่มีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี Nam and Nam (2004) พบความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับผล
การดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากหากบริษัทมีกํากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้ผู้ถือหุ้นมีความเช่ือมั่น
ในการปฏิบัติหน้าที่ของฝ่ายบริหาร อีกทั้งช่วยให้เกิดการตัดสินใจที่ดีแก่นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสีย 

Klapper และ Love (2004) ได้ศึกษางานวิจัยในกลุ่มของประเทศเกิดใหม่ (Emerging 
Countries) โดยใช้ Credit Lyonnaise Securities Asia (CLSA) เป็นตัววัดการกํากับดูแลกิจการ 
ผลการศึกษา พบความสัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับอัตราส่วนผลตอบแทน
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ต่อสินทรัพย์รวม เน่ืองจากการท่ีบริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี เป็นการช่วยลดต้นทุนตัวแทน 
ป้องกันไม่ให้ผู้ถือหุ้นหรือผู้บริหาร จัดสรรทรัพยากรของบริษัทไปเอ้ือประโยชน์ให้แก่ส่วนตนได้ 

ทางด้านฝั่งยุโรป Schillhofer and Zimmermann (2004) ศึกษาบริษัทในประเทศ
เยอรมัน พบว่าการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ ขณะที่ Metin 
COSKUN; Özlem SAYILIR (2012) ศึกษาบริษัทจดทะเบียน31บริษัทในประเทศตุรกี กลับไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญระหว่างการกํากับดูแลกิจการต่อ ROA และ ROE 

ทางด้านฝั่งเอเชีย Ajanthan, A; Balaputhiran, S & Nimalathashan, B (2013) 
ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานระหว่างธนาคารรัฐและ
เอกชนในประเทศศรีลังกา โดยเน้นศึกษาเร่ืองขนาดของคณะกรรมการ ความหลากหลายของ
คณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการจากภายนอก และความถ่ีจํานวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ 
ส่วนผลการดําเนินงานของธนาคารรัฐวัดโดย ROA พบว่าการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในเชิง
ลบกับ ROA ยกเว้นแต่เพียงในเรื่องของ ความถี่จํานวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการ ส่วน
ธนาคารเอกชนพบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ ROA แต่ยกเว้นในเร่ืองของ ความหลากหลายของ
คณะกรรมการท่ีมีความสัมพันธ์เชิงบวกแต่ไม่เป็นนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากน้ีงานวิจัยของ Adebayo O. S, 2, Ayeni Gabriel Olusola3,Oyewole 
Felicia Abiodun (2013) ศึกษาความสัมพันธ์บริษัทจดทะเบียนในประเทศไนจีเรียในปี 2005-2010 
ระหว่างการกํากับดูแลกิจการ (ผ่านกลไกได้แก่ กรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการ และการควบ
รวมตําแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุดในคนเดียวกันเป็นตัวแปรอิสระ) กับผลการ
ดําเนินงานของกิจการโดยใช้กําไรต่อหุ้น EPS และ ROE เป็นตัววัดผลการดําเนินงาน โดยใช้
แบบจําลอง Panel data พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างคณะกรรมการอิสระกับผลการดําเนินงาน 
ขณะท่ีขนาดคณะกรรมการและการควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการและผู้บริหารสูงสุด 
มีความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้ามกับผลการดําเนินงาน  

ทั้งน้ีจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยต่างๆ ผู้วิจัยพบว่ามีงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับ
ปัจจัยในด้านต่างๆท่ีต้องการศึกษา โดยมีรายละเอียดดังต่อไปน้ี 

 
2.2.1 สมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิง (Female board members) กับ  

ผลการดําเนินงานของบริษัท 
 Dutta và Bose (2006) แสดงความเห็นว่า สมาชิกคณะกรรมการบริษัทที่เป็น

เพศหญิงสะท้อนถึงลักษณะความหลากหลายของคณะกรรมการ Erhardt, Werbel and Schrader 
(2003); Carter, Simkins, and Simpson (2003) ; Carter, Souza, Simkins, and Simpson 
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(2010) พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการดําเนินงานของ
บริษัทโดยใช้ ROA เป็นตัวแปรวัดผล Smith et al. (2006) ศึกษาถึงความสําคัญของบริษัทที่มี
สมาชิกคณะกรรมการเป็นเพศหญิง โดยให้เหตุผล 3ประการได้แก่ ประการแรก กรรมการเพศหญิงมี
ความเข้าใจตลาดได้ดีกว่าเมื่อเทียบกับกรรมการเพศชาย ประการที่สอง กรรมการเพศหญิงนําไปสู่
ภาพลักษณ์ที่ดีกว่าสําหรับบริษัทในการตระหนักถึงสังคม กล่าวคือกรรมการเพศหญิงมีสัมพันธ์ที่
ดีกว่ากับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้องต่างๆในทุกระดับขององค์กร ซึ่งช่วยให้ช่ือเสียงของบริษัทดีขึ้น 
และนําไปสู่ผลการดําเนินงานของบริษัทในเชิงบวก และประการสุดท้าย คือ ช่วยยกระดับความเข้าใจ
ต่อสภาพแวดล้อมทางธุรกิจของสมาชิกกรรมการท่านอ่ืน เมื่อมีกรรมการเพศหญิงเข้ามาร่วมเป็นส่วน
หน่ึงของคณะกรรมการบริษัท 

 อีกทั้งยังค้นพบว่ากรรมการเพศหญิง ส่งผลในทิศทางบวกต่อการพัฒนาทาง 
สายงาน หรือการเติบโตของสายอาชีพของพนักงานรุ่นน้องเพศหญิง (Junior Staff) ในบริษัท 
เน่ืองจากจะมีแรงจูงใจท่ีจะพัฒนาความก้าวหน้าในหน้าที่การงานเพ่ือให้ไปถึงตําแหน่งสูงสุด (Rose 
2007) ฉะน้ัน บริษัทที่มีคณะกรรมการเพศหญิง จะประสบความสําเร็จมากกว่า เพราะพนักงานจะ
ได้รับการเลื่อนตําแหน่งโดยใช้ความสามารถของตนเอง มิใช่บนพ้ืนฐานดังเช่นลักษณะประชากรแบบ
ด้ังเดิม (Krishnan and Park 2005) ซึ่งจะนําไปสู่แรงกระตุ้นให้กรรมการเพศหญิง มีการบริหาร
ดําเนินงานให้เป็นไปในทิศทางที่ดี  

 นอกจากน้ี (Byrnes, Miller, & Schafer, 1999; Eckel & Grossman, 2008; 
Jianakoplos & Bernasek, 1998) พบว่า การเพ่ิมจํานวนกรรมการเพศหญิง ยังช่วยลดความเสี่ยงที่
เกินควรในการตัดสินใจกลยุทธ์ของบริษัทลง เน่ืองจากผู้หญิงมีแนวโน้มเป็นผู้หลีกเลี่ยงความเสี่ยง 
(Risk-Averse) Kang, Ding, & Charoenwong (2009) พบว่านักลงทุนตอบสนองต่อการแต่งต้ัง
กรรมการเพศหญิงในเชิงบวก เพราะกรรมการเพศหญิงสามารถนําเสนอความคิดมุมมองท่ีแตกต่าง
ระหว่างการอภิปรายในที่ประชุมคณะกรรมการ เน่ืองจากเพศหญิงเป็นผู้ที่มีความสร้างสรรค์ ทันสมัย
และมีความโปร่งใสมากกว่าเพศชาย (a.o. Singh and Vinnicombe 2004) อีกทั้ง สามารถเสนอ
แนวทางการแก้ปัญหาได้เป็นอย่างดี Letendre (2004) และ Catalyst (2004) พบว่าบริษัทที่มี
รายได้จากผลประกอบการสูงสุดในประเทศสหรัฐอเมริกา (Fortune 500) ซึ่งมีสัดส่วนของผู้บริหาร
เป็นเพศหญิงในสัดส่วนที่สูง จะทําให้บริษัทมีผลประกอบการทางการเงินดีกว่าบริษัทที่มีผู้บริหารเป็น
เพศหญิงในสัดส่วนที่ตํ่าในองค์กร 

  ในขณะที่ Haslam,Ryan, Kulich, Trojanowski and Atkins (2010) ศึกษา
บริษัทในประเทศสหราชอาณาจักร กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการเพศหญิงและ 
ผลการดําเนินงานของบริษัท โดยมี ROA และ ROE เป็นตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานทางด้านบัญชี 
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Fischer et al., (1993), Prasso (1996), Alowaihan, (2004), and Shaw et al., (2009). 
Harrigan (1981) อาจเน่ืองมาจากเส้นทางความก้าวหน้าในสายอาชีพที่แตกต่างกัน รวมท้ังการขาด
ประสบการณ์และมีความมุ่งมั่นในการสร้างความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจน้อยกว่าเมื่อเทียบ
กับเพศชาย Alowaihan, (2004) 

2.2.2 ระดับการศึกษาของคณะกรรมการ (Board’s educational level) กับ  
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

 Bhagat & Black (1999) พบว่า ระดับการศึกษาแสดงให้เห็นถึงระดับความรู้ 
ทักษะ ความสามารถของแต่ละบุคคล ซึ่งมีนัยสําคัญต่อกระบวนการตัดสินใจ Hillman & Dalziel 
(2003) ความรู้ของคณะกรรมการจะช่วยให้บริษัท สามารถเข้าถึงทรัพยากรภายนอก ซึ่งจะส่งผลต่อ
ผลการดําเนินงานขององค์กร Anderson, Reeb, Upadhyay, & Wanli, (2011) พบว่า ความ
หลากหลายทางด้านการศึกษาของคณะกรรมการ จะช่วยเพ่ิมมูลค่าให้แก่กิจการ โดยคุณลักษณะของ
กรรมการที่แตกต่างกันไป จะนําผลประโยชน์มาให้แก่บริษัท อันเน่ืองจากคณะกรรมการที่มีความ
หลากหลาย จะช่วยเติมเต็มให้แก่กันในการช้ีแนะให้คําแนะนําและติดตามตรวจสอบผู้บริหารระดับสูง  

 ระดับการศึกษาเป็นตัวบ่งช้ีพ้ืนฐานความรู้ ความสามารถของแต่ละบุคคล และ
ความสามารถทางด้านเชาวน์ สติปัญญา ความคิดและการใช้เหตุผล คณะกรรมการสามารถนําความรู้
การศึกษาของตน มาประยุกต์ใช้ในการคิดวางแผนในมุมมองที่แตกต่างออกไป หรือ มีแนวคิดที่
สร้างสรรค์ใหม่ๆ ในการให้คําช้ีแนะแก่ฝ่ายบริหาร (Bantel & Jackson, 1989; Papadakis & 
Bourantas,1998) พบว่าผู้บริหารที่มีการศึกษาในระดับที่สูงกว่า จะมีความสามารถในกระบวนการ
ทํางานและการวิเคราะห์ข้อมูลมากกว่า ดังน้ันระดับการศึกษาของกรรมการมีความเก่ียวข้องในเชิง
บวกต่อแนวคิดผลิตภัณฑ์ใหม่หรือการสร้างสรรค์ (Gunz & Jalland,1996) ความรู้ที่กรรมการหรือ
ผู้บริหารได้รับจากประสบการณ์การทํางานจะมีอิทธิพลต่อการวางกลยุทธ์และการนําเอาไปใช้ให้เกิด
ประสิทธิผล  

 เช่นเดียวกับ Yermack (2006) พบว่าความรู้ความเช่ียวชาญทางธุรกิจและ 
ประสบการณ์ของกรรมการจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัท ตลาดหุ้นตอบสนองต่อการแต่งต้ังสมาชิก
กรรมการจากภายนอก ที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงินหรือธุรกิจ เพราะความเช่ียวชาญ
ของคณะกรรมการและประสบการณ์การทํางานมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก ต่อผลการดําเนินงานของ
บริษัท (Korac-Kakabadse, Kakabadse, & Kouzmin, 2001; Murphy & McIntyre, 2007; 
Pearce & Zahra, 1991). Bertrand & Schoar (2003) ให้เหตุผลว่า CEO ที่จบปริญญาโท
บริหารธุรกิจ (Master of Business Administration) หรือขั้นสูงกว่าจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 
ผลการดําเนินงานขององค์กรโดยใช้ ROA, Stock return เป็นตัววัด  
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 Biggins (1999) พบว่าคณะกรรมการที่มีการศึกษาในระดับสูง จะแสดงถึง
ทักษะความสามารถในการพัฒนาองค์กร ที่ค่อนข้างมีความซับซ้อนมากข้ึนให้มีประสิทธิภาพได้ 
เน่ืองจากความหลากหลายของกรรมการ หมายถึงความหลากหลายของทักษะ กลยุทธ์ ความสามารถ 
และความเช่ียวชาญในการตัดสินใจต่างๆ อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งเป็นส่วนประกอบสําคัญของการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี (Milliken & Martins, 1996) สมาชิกกรรมการที่มีการศึกษาในระดับสูง จะ
ช่วยขยายพ้ืนฐานความรู้ให้กว้างออกไป และกระตุ้นให้สมาชิกกรรมการอ่ืน มองเห็นถึงทางเลือก
ต่างๆ และยกระดับกระบวนการทางความคิดในการแก้ปัญหาให้สูงข้ึน สามารถนําเสนอทักษะ
แนวคิดใหม่ พัฒนานโยบายการวิเคราะห์เชิงลึกเพ่ือปรับปรุงผลการดําเนินงานให้ดีขึ้น (Blake, 1991) 

2.2.3 ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการ (Board’s working 
experience) กับ ผลการดําเนินงานของบริษัท 

  ทั้งน้ีงานวิจัยช้ินน้ีจะวัดประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการจาก
ค่าเฉลี่ยอายุของคณะกรรมการท้ังหมด (Carlson and Karlsson, 1970) ให้เหตุผลว่า สมาชิก
คณะกรรมการท่ีมีค่าเฉล่ียอายุสูงกว่าจะมีประสบการณ์มากกว่า เมื่อเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียอายุของ
สมาชิกกรรมการที่มีอายุน้อยกว่า โดยประสบการณ์เหล่าน้ีจะมีส่วนทําให้ผลการดําเนินงานของ
บริษัทดีขึ้น  

  สอดคล้องกับ Avery and Chevalier (1999) พบว่าผู้บริหารที่อายุน้อยอาจ
ขาดความม่ันใจในทักษะการบริหารและกลัวว่าจะตัดสินใจผิดพลาด จึงมักเป็นผู้ที่หลีกเลี่ยงความ
เสี่ยง (risk-averse) และยังขาดประสบการณ์ ทําให้มีแนวโน้มที่จะตัดสินใจผิดพลาดมากกว่า ส่งผล
ให้ผลการดําเนินงานขององค์กรตํ่าลง สมาชิกคณะกรรมการที่มีประสบการณ์มากกว่าจะสามารถ
จัดการกับสภาพแวดล้อมภายในธุรกิจได้ดีกว่าโดยการทํางานร่วมกันเป็นทีม ซึ่งจะนําไปสู่ผลการ
ดําเนินงานขององค์กรที่ดีขึ้นในเชิงบวก  

  Wegge et al. (2008) และ Hambrick & Mason (1984) ศึกษาว่าโดย
หลักการตามพ้ืนฐานระดับตําแหน่งที่สูงกว่า (upper-echelon) อายุของกรรมการมีบทบาทสําคัญใน
การบริหารจัดการกลยุทธ์ที่จะส่งผลต่อการดําเนินงานขององค์กรตามลําดับ ย่ิงกรรมการหรือ
ผู้บริหารมีอายุมากขึ้น ความรู้ ความสามารถ ทางสติปัญญา ประสบการณ์ หรือทักษะต่างๆ ก็จะย่ิง
สั่งสมมากขึ้นตามตําแหน่งด้วย กรรมการหรือผู้บริหารที่มีอายุมากกว่า มีแนวโน้มที่จะแสวงหาข้อมูล
และประเมินข้อมูลได้อย่างถูกต้องเหมาะสม  

  DUC VO & THUY PHAN (2013) พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง
ประสบการณ์การทํางานของกรรมการและผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศ
เวียดนามโดยวิธี  flexible generalized least squares (FGLS) และมี ROA เป็นตัววัดผลการ
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ดําเนินงาน ส่วนในประเทศจีน Cheng et al. (2010) พบว่าประธานกรรมการที่มีอายุมากส่งผล
กระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อผลการดําเนินงานขององค์กรวัดโดย ROA, ผลตอบแทนสะสมและ 
ผลตอบแทนเกินปกติเน่ืองจากผู้บริหารหรือกรรมการที่มีอายุมาก มีแนวโน้มที่จะมีประสบการณ์การ
ทํางาน และผ่านการปฏิบัติงานมามากกว่า มีการส่ังสมสมรรถนะ ขีดความสามารถ และทักษะต่างๆ
มามาก (Reed and Defillippi, 1990) 

2.2.4 สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (Independent director) กับ ผลการ
ดําเนินงานของบริษัท 

กรรมการอิสระ ได้แก่ กรรมการจากภายนอกที่ไม่มีตําแหน่งเป็นผู้บริหารหรือ
พนักงานประจําของบริษัท ไม่ได้เป็นกรรมการบริหารและเป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (ถือหุ้นไม่
เกิน5%) สํานักงานกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้กําหนดให้บริษัทจดทะเบียน
ต้องมีจํานวนกรรมการอิสระเป็น 1 ใน 3 ของจํานวนกรรมการทั้งคณะแต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน  

Fama and Jenson (1983) พบว่าการเพ่ิมสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระจะ
ช่วยลดปัญหาตัวแทน ช่วยลดต้นทุนที่ไม่จําเป็นแก่กิจการ และเพ่ิมศักยภาพในการควบคุมกรรมการ 
Dehaene et al. (2001) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในประเทศเบลเย่ียม พบว่าย่ิงบริษัทมีสัดส่วนกรรมการอิสระมากเท่าใด อัตราผลตอบแทน
ต่อผู้ถือหุ้นย่ิงสูงขึ้น อันเน่ืองมาจากกรรมการอิสระ มักมีมุมมองความรู้กว้างขวางต่อเหตุการณ์ต่างๆ
เป็นอย่างดี แต่การศึกษางานวิจัยในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สาธารณรัฐประชาชนจีน 
ช่วงปี ค.ศ.1999-2001 Chong-En Bai et al. (2004) กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
กรรมการอิสระกับมูลค่าตลาด 

Kaplanและ Minton (1994) ศึกษาบริษัทในประเทศญี่ปุ่นพบว่าคณะกรรมการ
ที่ถูกคัดสรรจากภายนอก สามารถสร้างเสถียรภาพและพัฒนาผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีผลการ
ดําเนินงานตํ่าได้ ซึ่งช้ีให้เห็นถึงความสําคัญของการมีคณะกรรมการอิสระนั่นเอง Hermalin and 
Weisbach (1998) พบว่าบริษัทที่มีผลการดําเนินงานแย่ หรือผลประกอบการที่ไม่ดี มีแนวโน้มที่จะ
เปลี่ยนกรรมการบริษัท โดยจะแต่งต้ังกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกเพ่ิมขึ้น ซึ่งช่วยให้ผลการ
ดําเนินงานของบริษัทกลับมาดีขึ้นอีกครั้ง Pincus, Rusbarsky และ Wong (1989) พบว่ากรรมการ
อิสระจะช่วยเพ่ิมคุณภาพในการกํากับดูแลกิจการ อันเน่ืองจากตนไม่ได้มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทแต่
ทําหน้าที่แทนผู้มีส่วนได้เสีย การมีคณะกรรมการอิสระจะช่วยลดการสมรู้ร่วมคิดจากฝ่ายบริหารใน
การยึดความม่ังคั่งจากผู้ถือหุ้นได้  

อย่างไรก็ตาม Fosberg (1989) กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
กรรมการอิสระว่าจะมีส่วนเก่ียวข้องกับผลการดําเนินงานของบริษัท อาจเน่ืองมาจากกรรมการ
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เหล่าน้ันไม่ได้ทําหน้าที่อย่างเต็มที่ เช่นเดียวกันกับ Bhagat และ Black (2002) พบว่าคณะกรรมการ
อิสระไม่ได้มีผลการดําเนินงานและมูลค่าบริษัทมากกว่าบริษัทที่มีความเป็นอิสระของคณะกรรมการ
น้อยแต่อย่างใด โดยใช้ ROAและ Tobin’s Q เป็นตัวช้ีวัดในการศึกษางานวิจัย ในขณะที่ Cole et 
al. (2001) ให้ความเห็นว่า คณะกรรมการบริษัทอาจไม่มีความรู้ความเข้าใจที่ดีเพียงพอในการ
ดําเนินงานของบริษัท และที่สําคัญข้อมูลบริษัทส่วนใหญ่ ถูกเก็บโดยผู้บริหารระดับสูง ดังน้ัน
คณะกรรมการบริษัทเป็นเครื่องมือที่ไม่มีประสิทธิภาพในการกํากับดูแลกิจการ จะเห็นได้ว่านักลงทุน
เร่ิมให้ความสําคัญกับคณะกรรมการอิสระหรือคณะกรรมการจากภายนอก เพราะเช่ือว่าบุคลากร
เหล่าน้ีจะช่วยตรวจสอบควบคุมการดําเนินงานของผู้บริหารและช่วยลดต้นทุนหรือปัญหาตัวแทนลง 
เน่ืองจากมีความเป็นกลางในการตรวจสอบ  

2.2.5 การเข้าร่วมเก่ียวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กร (Anti-fraud) กับ  
ผลการดําเนินงานของบริษัท  

งานวิจัยของ Paul Healy and George Serafeim (2012) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างความพยายามในการเข้าร่วมการต่อต้านการทุจริตองค์กร ความสามารถในการทํากําไรโดยมี 
ROE เป็นตัวแปรวัดผลและการเติบโตของยอดขาย มีกลุ่มตัวอย่างประชากร 480 บริษัทแห่งใหญ่
ที่สุดของโลกจาก 32 ประเทศทั่วโลก โดยใช้ดัชนีช้ีวัดภาพลักษณ์ปัญหาการทุจริตหรือคอร์รัปชัน 
(Corruption Perceptions Index: CPI) ที่จัดทําขึ้นโดยองค์กรเพ่ือความโปร่งใสนานาชาติ 
(Transparency International) ในการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีความพยายามในการเข้าร่วมการ
ต่อต้านการทุจริตองค์กรสูง (high anticorruption efforts) กล่าวคือเป็นบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับ
ว่ามีปัญหาด้านการทุจริตหรือคอร์รัปชันอยู่ในระดับที่ตํ่า (low corruption rating) มีความโปร่งใส
สูงในการเปิดเผยข้อมูล และเป็นบริษัทที่มีการบังคับใช้กฎหมายในการต่อต้านการทุจริตที่เข้มงวด  
มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น(ROE) และการเติบโตของยอดขายของ
บริษัทอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งนําไปสู่ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดีขึ้น นอกจากน้ี ยังแสดงความเห็นว่า
บริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีประสิทธิภาพ กล่าวคือ เป็นบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลการ
ต่อต้านการทุจริตขององค์กรอย่างโปร่งใส รวมทั้งกรรมการอิสระและผู้บริหารร่วมเป็นหน่ึงเดียวกัน 
ในการประพฤติปฏิบัติตามแนวทางของกฎหมายการต่อต้านการทุจริตภายในองค์กรอย่างเคร่งครัด  
มีการนํานโยบายไปปรับใช้ เพ่ือยับย้ังป้องกันการทุจริตหรือคอร์รัปชันที่อาจจะเกิดขึ้นในองค์กร  

Newton Mungai Njenga ; Prof. Osiemo (2013) ศึกษาผลกระทบของการ
บริหารความเสี่ยงจากการทุจริต (fraud risk management) ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของมาตรการป้องกัน
การทุจริตในองค์กร กับผลการดําเนินงานขององค์กร โดยศึกษาสถาบันการเงินชุมชนรายย่อยใน
ประเทศเคนย่า พบว่านโยบายการต่อต้านการทุจริต (anti-fraud policies) หลักการกํากับดูแล
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กิจการ (corporate governance practices) กลไกการป้องกันการทุจริต(fraud detection 
mechanisms) และระบบการควบคุมภายใน (systems of internal controls) ซึ่งเป็นตัวแปร
อิสระ ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการดําเนินงานขององค์กร ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์รวม 
(ROA) เป็นตัวแปรวัดผล บริษัทโดยส่วนใหญ่มีนโยบายการต่อต้านการทุจริตที่มีประสิทธิภาพ แต่ละ
องค์กรมีนโยบายที่แบ่งแยกอย่างชัดเจนจากกฎเกณฑ์ โดยประยุกต์นําไปใช้ต่างกันไป พนักงานใน
องค์กรแต่ละคน ได้เรียนรู้กลไกการป้องกันการทุจริต มีการสื่อสารอย่างชัดเจน ระหว่างฝ่ายบริหาร
ไปยังพนักงานอย่างทั่วถึง เพ่ือให้พนักงานเข้าใจว่าการทุจริตจะส่งผลอย่างไรต่อระบบการเงินของ
องค์กร นอกจากน้ี ผลการศึกษาพบว่าคณะกรรมการ เล็งเห็นถึงความสําคัญของผู้ตรวจสอบภายใน
เป็นอย่างย่ิง ในการช่วยจัดการกับความเสี่ยงการทุจริตที่อาจจะเกิดข้ึนในองค์กร อีกทั้งยังเปิดรับให้มี
การร้องเรียนต่างๆผ่านสายด่วน (Hotline) มาช่วยเป็นเคร่ืองมือในการป้องกันตรวจสอบการทุจริต
อีกทางหน่ึงด้วยเช่นกัน 

Transparency International; The global coalition against corruption 
(2014) จากการใช้ดัชนีช้ีวัดภาพลักษณ์ปัญหาการทุจริตหรือคอร์รัปชัน (Corruption Perceptions 
Index: CPI) ที่จัดทําโดยองค์กรเพ่ือความโปร่งใสนานาชาติ(Transparency International) ซึ่งเป็น
องค์กรอิสระที่ก่อต้ังขึ้นเพ่ือรณรงค์แก้ไขปัญหาการทุจริตหรือการโกงซึ่งมีเครือข่ายใน 120 ประเทศ
ทั่วโลก ร่วมกับมหาวิทยาลัย Gottingen ประเทศเยอรมนี ร่วมกันจัดอันดับภาพลักษณ์คอร์รัปชันใน
ประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกขึ้นเป็นประจําทุกปีต้ังแต่ในปี พ.ศ. 2538 สําหรับเกณฑ์การประเมินสํารวจ
จากระดับความรู้สึกหรือการรับรู้ของกลุ่มตัวอย่างต่อปัญหาคอร์รัปชันในประเทศน้ันๆ โดยข้อมูลที่ใช้
ในการจัดทํา CPI เป็นข้อมูลจากการสํารวจของแหล่งข้อมูล เช่น ผลการสํารวจจาก Poll ต่างๆ 
หน่วยงานวิจัยที่มีช่ือเสียง และสถาบัน/องค์การอิสระระหว่างประเทศซึ่งเป็นที่ยอมรับทั่วโลกแตกต่าง
กันไปในแต่ละปี เช่น Economist Intelligence Unit สถาบันเพ่ือการพัฒนาการบริหารการจัดการ 
IMD ที่ปรึกษาความเสี่ยงทางธุรกิจและทางการเมือง World Bank World Economic Forum 
หน่วยงานในองค์การสหประชาชาติ เป็นต้น ค่า CPI มีค่าคะแนนต้ังแต่ 0 (คอร์รัปชันมากที่สุด) - 
100 (คอร์รัปชันน้อยที่สุด) 
ตารางที่ 2.2 ลาํดับช่วง (คะแนน) เกณฑ์การประเมินประเทศที่มีปัญหาการทุจริตหรือคอร์รัปชัน 
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ที่มา : Corruption Index 2014, Transparency International 
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ผลการสํารวจสําหรับในปี 2557 พบว่า ประเทศไทยมีความโปร่งใสในอันดับ 
(Rank) ประเทศที่ 85 จาก 175 ประเทศทั่วโลก โดยพบว่าประเทศไทย มีคะแนนการคอร์รัปชัน 38 
คะแนน ซึ่งจัดอยู่ในช่วงที่4 (ระหว่างคะแนน30-39) หรือ ค่อนข้างจะเป็นประเทศที่มีปัญหาการ
ทุจริตหรือคอร์รัปชันเกือบจะสูง(Almost Highly Corrupt) แสดงให้เห็นว่าประเทศไทยอยู่ในลําดับ
ประเทศที่ต้นๆจากการสํารวจ กล่าวคือเป็นประเทศค่อนข้างที่จะมีปัญหาหรือมีแนวโน้มไปในทิศทาง
ที่จะมีปัญหาการทุจริตหรือคอร์รัปชันสูงข้ึนเรื่อยๆในอนาคต  

สอดคล้องกับสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซึ่งได้สํารวจ
ความคิดเห็นของผู้บริหารและกรรมการบริษัทเอกชนเก่ียวกับการทุจริตในประเทศไทยปี พ.ศ. 2557 
ต่อระดับความรุนแรงของปัญหาการทุจริตในประเทศไทยซึ่งมองว่าปัญหารุนแรงขึ้นมาก โดยคิดว่า
เป็นผลมาจากการเปิดช่องทางให้มีการทุจริต ภาคเอกชนและสังคมยังมีส่วนร่วมในการแก้ปัญหาน้อย 
มีการบังคับใช้กฎหมายและการเอาผิดกับผู้ทุจริตยังไม่เข้มแข็ง ขาดความโปร่งใส ซึ่งธุรกิจควรที่จะ
คํานึงถึงผลประโยชน์ระยะยาวด้วยการเติบโตอย่างมีประสิทธิภาพ มีขีดความสามารถท่ีจะแข่งขันใน
ระดับโลก ด้วยการป้องกันการทุจริตคอรัปช่ันของทั้งภาครัฐและธุรกิจเอกชนทุกรูปแบบ เพราะจะ
เป็นประโยชน์ร่วมกันของคนทั้งประเทศในระยะยาว  

ด้วยเหตุน้ี ภาคเอกชนไทยจึงเริ่มหันมาให้ความสําคัญมากข้ึนกับการดําเนิน
ธุรกิจภายใต้หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีจรรยาบรรณและความโปร่งใสในการดําเนินธุรกิจ ปฏิบัติ
ต่อผู้เก่ียวข้องและผู้มีส่วนได้เสียอย่างเท่าเทียม หากบริษัทหรือภาคเอกชนไทยสามารถลดปัญหาการ
ทุจริตหรือคอร์รัปชันของประเทศลงได้ จะช่วยให้เกิดภาพลักษณ์ที่ดีต่อตลาดทุนไทยในเร่ืองของการ
บริหารงานอย่างมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งจะนําไปสู่ผลการดําเนินงานที่ดีของบริษัท เน่ืองจาก
เป็นโครงการที่จะช่วยสร้างมาตรฐานการทําธุรกิจที่มีคุณภาพให้กับภาคเอกชน สร้างความน่าเช่ือถือ
ของการทําธุรกิจในประเทศไทย ซึ่งจะเป็นผลดีในการดึงดูดนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ
รวมท้ังเป็นที่ยอมรับในระดับสากล บัณฑิต นิจถาวร (2557) 

ในปี 2553 ภาคเอกชนไทยจึงได้ริเริ่มโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชน
ไทยในการต่อต้านการทุจริต (Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption 
- CAC) โดยมุ่งสร้างและขยายแนวร่วมในภาคเอกชนเพ่ือสร้างกระแสการต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน 
ด้วยการส่งเสริมให้บริษัทต่างๆ กําหนดนโยบายและแนวปฏิบัติในการที่จะปฏิเสธการรับและจ่าย
สินบน รวมถึงการทุจริตคอร์รัปชันในทุกรูปแบบ เพ่ือต้องการเข้ามามีส่วนร่วมในการแก้ไขปัญหาการ
ทุจริตคอร์รัปชัน โครงการ CAC จัดต้ังขึ้นโดยองค์กรธุรกิจช้ันนําของประเทศ ได้แก่ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) สภาธุรกิจตลาดทุนไทย  สมาคม
ธนาคารไทย หอการค้าร่วมต่างประเทศในประเทศไทย (JFCCT) สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 
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สภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทยและหอการค้าไทย  โครงการ CAC ได้รับการ
สนับสนุนการดําเนินการจาก Center for International Private Enterprise หรือ CIPE จาก
สหรัฐอเมริกา และ UK Prosperity Fund จากสหราชอาณาจักร โดยมี IOD ทําหน้าที่เป็น
เลขานุการและรับบทนําในการสนับสนุนการขับเคลื่อนโครงการ  

โครงการ CAC ยังมีกระบวนการให้การรับรองบริษัทที่ผ่านการตรวจสอบจาก
ภายนอกว่าได้มีการกําหนดนโยบายแนวปฏิบัติเพ่ือป้องกันการทุจริตครบถ้วนตามเกณฑ์ที่ CAC 
กําหนดไว้ ซึ่งมีหลายประเทศได้แสดงความสนใจท่ีจะเข้ามาศึกษารูปแบบของการดําเนินการ  
เพ่ือนําไปพิจารณาปรับใช้ในประเทศของตนตามความเหมาะสม นับว่าเป็นการดําเนินงานในการ
ต่อต้านทุจริตของภาคเอกชนไทยที่ล้ําหน้ากว่าประเทศอ่ืนๆในภูมิภาค  

โครงการ CAC ร่วมประสานงานและทํางานคู่ขนานกับองค์กรต่อต้านคอร์รัปชัน 
(ประเทศไทย) ซึ่งรับผิดชอบในส่วนของด้านประชาสังคม และ สํานักงานคณะกรรมการป้องกันและ
ปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ปปช.) ซึ่งดูแลเรื่องการต่อต้านการทุจริตในภาครัฐ นอกจากน้ี  
เพ่ือช่วยให้บริษัทไทยสามารถทําธุรกิจร่วมกับพันธมิตรและคู่ค้าในต่างประเทศท่ีให้ความสําคัญกับ
ประเด็นการต่อต้านทุจริตได้สะดวกย่ิงข้ึน โครงการ CAC ได้มีการติดต่อแลกเปลี่ยนความรู้และ
ประสบการณ์ในด้านของการต่อต้านการทุจริตกับหน่วยงานในต่างประเทศอยู่เป็นประจํา ได้ร่วมเป็น
สมาชิกของ ASEAN CSR Network รวมท้ัง B20 Collective Action Hub ซึ่งเป็นองค์กรที่จัดต้ังขึ้น
ภายใต้ Basel Institute on Governance ซึ่งจะทําให้การรับรองของ CAC สามารถเทียบเคียงได้
กับมาตรฐานสากลมากขึ้น  

 สําหรับงานวิจัยน้ี ผู้ วิจัยคาดการณ์ว่าการที่บริษัทได้เข้าร่วม (Signatory 
Companies) หรือ ได้รับการรับรอง (Certified Companies) ในโครงการ CAC เสมือนเป็นการเข้า
ร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กร ซึ่งจะช่วยทําให้ผู้ถือหุ้นมีความมั่นใจเรื่องความโปร่งใสทั้งในด้าน
การบริงานของคณะกรรมการและผู้บริหาร และด้านการเปิดเผยข้อมูล กล่าวคือเช่ือว่าบริษัทมี
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งจะนําไปสู่ความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลการดําเนินงานของบริษัท 

2.2.6 ขนาดของบริษัท (Firm Size) กับ ผลการดําเนินงานของบริษัท   
การศึกษาของ Fama and French (1995) พบว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่ามักมี

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นตํ่ากว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่า ซึ่งวัดจากค่าลอการิทึ่มของยอด 
สินทรัพย์รวม สอดคล้องกับงานวิจัยของ Lee (2009) พบว่าย่ิงบริษัทมีขนาดใหญ่ ผลการดําเนินงาน
ก็จะดีขึ้น กล่าวคือขนาดของบริษัทน้ันส่งผลต่อผลการดําเนินงานของกิจการ  

 



19 
 

2.2.7 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to asset ratio) กับ ผลการดําเนินงาน
ของบริษัท   

Myers และ Majluf (1984) พบว่าบริษัทจะเลือกใช้แหล่งเงินทุนจากหนี้สิน
แทนเน่ืองจากมีต้นทุนที่ถูกกว่า แทนการระดมทุนโดยการจําหน่ายหุ้นสามัญใหม่ หากบริษัทน้ันมีการ
คาดการณ์ว่าจะเติบโต ในขณะที่ Jensen (1986) พบว่าหากบริษัทมีการก่อหน้ีมากขึ้นเรื่อยๆ จะ
ส่งผลกระทบในทางลบต่อผลการดําเนินงานของบริษัทได้ ทําให้บริษัทมีความเสี่ยงทางด้านการเงิน
เพ่ิมขึ้น แม้ว่าจะเป็นการช่วยจํากัดกระแสเงินสดอิสระจากผู้บริหารและลดปัญหาตัวแทนก็ตาม  

 
2.3 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
สมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิง (Female board members) 
ระดับการศึกษาของคณะกรรมการ  
(Board’s educational level) 
ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการ  
(Board’s working experience) 
สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (Independent director) 

การเข้าร่วมเกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กร (Anti-fraud) 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรควบคมุ (Control variables) 
ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (Debt to asset ratio) 

ตัวแปรตาม  
(Dependent 
variables) 

อัตรา
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์  
(Return on 
asset; ROA) 
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2.4 สมมติฐานงานวิจัย  
 
จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง ผู้วิจยัจึงได้คาดการณ์สมมติฐาน ได้ดังน้ี  Hଵ: สมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัท Hଶ: ระดับการศึกษาของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท Hଷ: ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท Hସ: สัดส่วนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน 
ของบริษัท Hହ: การเข้าร่วมเกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษัท 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

งานวิจัยช้ินน้ีมี วัตถุประสงค์เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง คุณลักษณะของ
คณะกรรมการและการเข้าร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กรต่อผลการดําเนินงานของบริษัท ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ในช่วงปี พ.ศ.2555-2557 โดยมีกลุ่ม
ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยจะใช้บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม 
SET100 เป็นระยะเวลา 3 ปี คิดเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 261 บริษัท โดยยกเว้นบริษัทในกลุ่มธนาคาร 
กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ และกลุ่มธุรกิจประกันภัยประกันชีวิต เน่ืองจากกลุ่มดังกล่าวมีหลักเกณฑ์ของ
การกํากับดูแล และเกณฑ์ในการจัดทํางบการเงินที่แตกต่างออกไป รวมถึงยกเว้นกลุ่มบริษัทที่อยู่
ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน โดยทําการรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จาก SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซึ่งเป็น
บริการระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผู้
ให้บริการ แบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) รายงานประจําปี และทําการรวมรวบข้อมูล
บริษัทที่เข้าร่วม (Signatory Companies) หรือ บริษัทที่ได้รับการรับรอง (Certified Companies) 
CAC จากโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (thai-cac) 

 
3.2 แบบจําลองที่ใช้ในการศึกษา 
 

งานวิจัยช้ินน้ีมุ่งเน้นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท มีแบบจําลองสมการดังต่อไปน้ี ܴܱܣ௧=ߚ+ߚଵGENDER௧+ߚଶEDU௧+ߚଷBOARDAGE௧+ߚସINPDIR௧+                    + ߚହAF௧ +ߚFS௧ +   DE௧ + u௧ߚ

โดยROA୧୲            =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท i ณ เวลาที่ t GENDER௧        =  สมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงของบริษัท i ณ เวลาที่ t EDU௧                 =  ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของบริษัท i ณ เวลาที่ t BOARDAGE௧   =  ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการของบริษัท 
                           i ณ เวลาที่ t                                                     
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 INPDIR௧          =  สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ของบริษัท i ณ เวลาที่ t AF௧                 =  การเข้าร่วมเก่ียวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กร 

                            ของบริษัท ณ เวลาที่ t FS௧                  =  ขนาดของบริษัท i ณ เวลาที่ t DE௧                    =  อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรพัย์ของบริษัท i ณ เวลาที่ t u௧                       =  ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าของบริษัท  
                             i ณ เวลาที่ t ߚ                     =  ค่า Constant Coefficient (The Intercept) ߚଵ-ߚ                 =  ค่า Coefficient ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 
 

3.3 ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปรในงานวิจัย 
 

3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependence variables) 
งานวิจัยช้ินน้ีได้กําหนดตัวแปรตามเพื่อเป็นตัววัดผลถึงผลการดําเนินงานของ

บริษัทอันได้แก่ ความสามารถในการทํากําไร ซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
asset; ROA) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ คืออัตราส่วนที่เปรียบเทียบกําไรสุทธิต่อสินทรัพย์
ทั้งหมดของกิจการ ใช้เป็นตัววัดผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถใน
การบริหารสินทรัพย์ว่าผู้บริหารสามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิผลเพียงใดในการก่อให้เกิด
กําไรแก่กิจการ คํานวณได้จาก 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ = กําไรจากการดําเนินงาน / สินทรัพย์รวม 
ROA = Net Income/Total Assets 

3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independence variables) 
งานวิจัยช้ินน้ีได้กําหนดตัวแปรอิสระ 5 ตัวเพ่ือสะท้อนการกํากับดูแลกิจการที่ดี

ของบริษัท ดังน้ี 
     Gender คือ สมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิง (Female board members)

เก็บข้อมูลได้จากจํานวนเพศหญิงที่เป็นคณะกรรมการในปีน้ันๆ ที่เปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจําปี (แบบ 56-1) ณ สิ้นรอบบัญชี 
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      Edu คือ ระดับการศึกษาของคณะกรรมการ (Board’s educational level)
เก็บข้อมูลได้จากจํานวนคณะกรรมการที่จบคุณวุฒิการศึกษาในระดับปริญญาโทหรือข้ันสูงกว่า  
ที่เปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) ณ สิ้นรอบบัญชี 

      BoardAge คือ ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการ (Board’s 
working experience) เก็บข้อมูลได้จากค่าเฉล่ียอายุของคณะกรรมการที่เปิดเผยในแบบแสดง
รายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) ณ สิ้นรอบบัญชี 

      InpDir คือ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (Independent director) เก็บข้อมูล
ได้จากการหาอัตราส่วนของกรรมการอิสระต่อจํานวนคณะกรรมการทั้งหมดในปีน้ันๆ โดยทําการ
รวบรวมข้อมูลที่เปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) ณ สิ้นรอบบัญชี 

      AF คือ  การเข้าร่วมเกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กร (Anti-fraud) 
สําหรับงานวิจัยน้ีจะเก็บข้อมูลจากบริษัทที่เข้าร่วม (Signatory Companies of Thailand's Private 
Sector Collective Action Coalition Against Corruption) หรือ บริษัทที่ได้รับใบรับรอง
(Certified Companies of Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against 
Corruption) จากโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (thai-cac)  
ในที่น้ีจะใช้ Dummy Variable โดยกําหนดให้                                                       
Duality = 0 เมื่อบริษัทไม่ได้เข้าร่วม และ ไม่ได้รับใบรับรองจากโครงการแนวร่วมปฏิบัติของ
ภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริตสําหรับในปีน้ันๆ 
Duality = 1 เมื่อบริษัทได้เข้าร่วม หรือ ได้รับใบรับรองจากโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชน
ไทยในการต่อต้านการทุจริตสําหรับในปีน้ันๆ 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control variables) 
 ในส่วนของตัวแปรควบคุมน้ัน จากการทบทวนวรรณกรรม ทําให้สามารถ

กําหนดตัวแปรควบคุมที่คาดว่าจะส่งผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัท  อันได้แก่ 
      FS คือ ขนาดของบริษัท (Firm Size) คํานวณได้จากลอการิทึ่มของยอด

สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ วันสิ้นปีในแต่ละปีของแต่ละบริษัท 
      DE คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ (Debt to asset ratio) คํานวณได้จาก

หน้ีสินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวม 
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3.3.4 สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
สําหรับการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยช้ินน้ี เป็นการวิจัยในเชิงประจักษ์ซึ่ง

ประกอบไปด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลใน 2 ส่วนหลัก ดังน้ี 
3.3.4.1 การวิเคราะห์สถิติในเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

เป็นการวิเคราะห์เพ่ืออธิบายเกี่ยวกับข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษา โดยใช้ค่าเฉลี่ย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าสูงสุด-ตํ่าสุด 

3.3.4.2 การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) 
ในการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยจะใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง

พหุคูณ (Multiple Regression) และการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis)   
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
ในบทน้ีจะแสดงถึงผลที่ได้จากการวิเคราะห์จากแบบจําลองที่ได้กล่าวไว้ในบทที่ 3  

ซึ่งเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง คุณลักษณะของคณะกรรมการและการเข้าร่วมการต่อต้าน
การทุจริตในองค์กรต่อผลการดําเนินงานของบริษัท : กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) ในช่วงปี พ.ศ.2555-2557 ซึ่งได้นําข้อมูลมาทดสอบ
สมมติฐานด้วยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วนหลักดังน้ี 

 
4.1 การทดสอบสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

จากการศึกษาข้อมูลกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด จะได้ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ
อันได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ดังตารางที่ 4.1 ดังต่อไปนี้  
ตารางที่ 4.1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ 

N=261 Mean 
Standard 
Deviation 

Minimum Maximum 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 11.81 10.35 -17.5 62.74 
สมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิง 
(คน) 

1.30 1.06 0 5 

ระดับการศึกษาของคณะกรรมการ (คน) 8.30 2.88 1 16 

ประสบการณ์การทํางานของ
คณะกรรมการ (ปี) 

59.70 4.78 47.33 72.75 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ (%) 0.41 0.10 0.27 0.85 
การเข้าร่วมเกี่ยวกับการต่อต้าน 
การทุจริตในองค์กร 

0.33 0.47 0 1 

ขนาดของบริษัท 4.58 0.56 3.41 6.25 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ 0.60 0.73 0.05 8.88 
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จากตารางที่ 4.1 ข้างต้นจะสามารถอธิบายตัวแปรต่างๆได้ดังต่อ่ไปน้ี 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 11.81 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ -17.5 และมี

ค่าสูงสุดอยู่ที่ 62.74 โดยมีการกระจายตัวสูงสุด ซึ่งจะเห็นได้จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานที่เท่ากับ 
10.35 

สมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิง มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 1.30 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 0 และมี
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 5 โดยมีการกระจายตัวกันค่อนข้างสูง ซึ่งจะเห็นได้จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานที่เท่ากับ 
1.06 

ระดับการศึกษาของคณะกรรมการ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.30 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 1 และมี
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 16 โดยมีการกระจายตัวกันค่อนข้างสูง ซึ่งจะเห็นได้จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานที่เท่ากับ 
2.88 

ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 59.70 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 
47.33 และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 72.75 โดยมีการกระจายตัวกันค่อนข้างสูง ซึ่งจะเห็นได้จากค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานที่เท่ากับ 4.78 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.41 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 0.27 และมีค่าสูงสุดอยู่
ที่ 0.85 โดยมีการกระจายตัวกันค่อนข้างตํ่า ซึ่งจะเห็นได้จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานที่เท่ากับ 0.10 

การเข้าร่วมเก่ียวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กร มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 0.33 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 
0.00 และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 1.00 โดยมีการกระจายตัวกันค่อนข้างตํ่า ซึ่งจะเห็นได้จากค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานที่เท่ากับ 0.47 

ขนาดของบริษัทซึ่งคํานวณจากลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยอยู่
ที่ 4.58 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 3.41 และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 6.25 โดยมีการกระจายตัวซึ่งสังเกตเห็นได้จากค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานที่เท่ากับ 0.56 โดยในการทดสอบความสัมพันธ์ครั้งน้ีจะใช้ลอการิทึมฐาน
ธรรมชาติของสินทรัพย์รวม เป็นตัวแทนขนาดของบริษัท เน่ืองจากจะทําให้การกระจายตัวสม่ําเสมอ
มากข้ึน 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.60 ค่าตํ่าสุดอยู่ที่ 0.05 และมีค่าสูงสุดอยู่
ที่ 8.88 โดยมีการกระจายตัวกันค่อนข้างตํ่า ซึ่งจะเห็นได้จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานที่เท่ากับ 0.73 
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4.2 การทดสอบสถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) 
 

การศึกษาข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างดังกล่าวจะมีการใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression) และ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis)  

เมื่อได้ทําการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือทําการพยากรณ์ความสัมพันธ์
ระหว่าง คุณลักษณะของคณะกรรมการและการเข้าร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กรต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 โดยมีแบบจําลอง
ในงานวิจัย ดังน้ี ܴܱܣ௧=ߚ+ߚଵGENDER௧+ߚଶEDU௧+ߚଷBOARDAGE௧+ߚସINPDIR௧+                    + ߚହAF௧ +ߚFS௧ +  DE௧ + u௧ߚ

จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตังแปรอิสระต่างๆกับตัวแปรตามผ่านโปรแกรม
สําเร็จรูปทางสถิติ Stata ได้ผลดังตารางที่ 4.2 ดังต่อไปนี้ 
ตารางที่ 4.2 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

Variable Expected Signs
ROA 

Coefficient Std. Error t-statistic Prob. 
(Constant)  18.344 9.268 1.98 0.049 
GENDER + 1.520** 0.610 2.49 0.013 

EDU + -0.753*** 0.262 -2.88 0.004 
BOARDAGE + 0.217* 0.130 1.66 0.098 

INPDIR + 4.880 6.582 0.74 0.459 
AF + 1.377 1.440 0.96 0.340 
FS + -3.790*** 1.432 -2.65 0.009 
DE +/- -0.542 0.826 -0.66 0.512 

จํานวนตัวอย่าง 261 ܴଶ 0.158 
Adjusted ܴଶ 0.135 
F-Statistic 6.80 

***, **, * Coefficient is significant at the 0.01, 0.05, 0.1 level respectively, Dependent 
Variable: อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
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โดยที่ 
GENDER     = สมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงของบริษัท  
EDU          = ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของบริษัท 
BOARDAGE = ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการของบริษัท  
INPDIR       = สัดส่วนคณะกรรมการอิสระของบริษัท  
AF             = การเข้าร่วมเกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กรของบริษัท  
FS             = ขนาดของบริษัท (ลอการิทมึฐานธรรมชาติของสินทรัพย์รวม) 
DE             = อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรพัย์ของบริษัท  
จากตารางที่ 4.2 แสดงให้เห็นว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทั้งหมดที่มีต่อตัวแปร

ตามเท่ากับ 15.8% โดยพิจารณาได้จากค่า R-squared ที่เท่ากับ 0.158 ประกอบกับการพิจารณาค่า 
Adjusted R-squared ที่เท่ากับ 13.5% เพ่ือเพ่ิมความแม่นยําให้มากข้ึน กล่าวคือในสมการน้ีตัวแปร
อิสระสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทได้ 13.5% ซึ่งถือว่าสมการดังกล่าว
สามารถอธิบายได้ดีพอควร และเมื่อพิจารณาจากค่า F-Value ที่ใช้ในการทดสอบสัมประสิทธ์ิของตัว
แปรอิสระเป็นกลุ่มหรือโดยรวมว่ามีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามหรือไม่ พบว่าค่า F-Value มีค่า
เท่ากับ 6.80 โดยมีนัยสําคัญทางสถิติเป็น 0.0000 (มีค่าน้อยกว่า 0.05) จึงถือว่าอยู่ในระดับที่ได้รับ
ความน่าเช่ือถือมากกว่า 95% กล่าวได้ว่า สมการถดถอยเชิงพหุคูณน้ีจะมีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 
ตัวที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม 

ในส่วนของผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณในตารางที่ 4.2 พบว่ามีตัวแปร
อิสระได้แก่ สมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิงของบริษัท ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของ
บริษัท และประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการของบริษัท และตัวแปรควบคุมคือขนาดของ
บริษัท ที่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท 
ส่วนตัวแปรอิสระที่เหลือได้แก่ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระของบริษัท การเข้าร่วมเกี่ยวกับการ
ต่อต้านการทุจริตในองค์กรของบริษัท และตัวแปรควบคุมคืออัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ของบริษัท 
น้ันไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท  

สมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิงของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% โดย
พิจารณาจากค่า P-value เท่ากับ 0.013 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 1.520 ซึ่งเป็นไปตาม
สมมติฐานของงานวิจัยที่คาดการณ์ไว้ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Krishnan and Park (2005) 
และ Smith et al. (2006) ที่พบว่าสมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทโดยใช้ ROA เป็นตัวแปรวัดผล โดยให้เหตุผลว่ากรรมการเพศหญิงมี
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ความเข้าใจตลาดได้ดีกว่าเมื่อเทียบกับกรรมการเพศชาย และมีความสัมพันธ์ที่ดีกว่าต่อผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียต่างๆในทุกระดับขององค์กร ซึ่งช่วยให้ช่ือเสียงของบริษัทดีขึ้น จึงนําไปสู่ผลการดําเนินงาน
ของบริษัทในเชิงบวกน่ันเอง นอกจากน้ีกรรมการเพศหญิงมักมีแรงจูงใจที่จะพัฒนาความก้าวหน้าใน
หน้าที่การงาน เพราะปัจจุบันมักได้รับการเลื่อนตําแหน่งหรือการเติบโตในสายอาชีพบนพ้ืนฐานตาม
ความสามารถของตน ไม่ใช่ตามเพศอย่างเช่นสมัยก่อน จึงมักมีการบริหารดําเนินงานบริษัทให้เป็นไป
ในทิศทางที่ดี 

ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99% โดย
พิจารณาจากค่า P-value เท่ากับ 0.004 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.753 แต่สวนทางกับ
สมมติฐานของงานวิจัยที่คาดการณ์ไว้ในตอนแรก แม้ว่าความรู้ความสามารถจะเป็นหน่ึงในส่วนสําคัญ
สําหรับคุณสมบัติของคณะกรรมการ แต่อย่างไรก็ตาม ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของบริษัท 
อาจไม่ได้เป็นตัวแทนที่ดีเสมอไปว่ากรรมการจะสามารถให้คําแนะนําที่ดี มีคุณภาพในการบริหาร 
หรือปฏิบัติงานได้อย่างสอดคล้องและสร้างผลกําไรในการดําเนินงานให้แก่บริษัทเท่าที่ควร เน่ืองจาก
ยังคงมีปัจจัยอ่ืนๆที่ใช้ประกอบในการพิจารณา อาทิ เช่น ประสบการณ์การทํางาน ทักษะการบริหาร 
เครือข่าย และทักษะอ่ืนๆที่นอกเหนือจากระดับการศึกษาซึ่งงานวิจัยในช้ินน้ีเก็บข้อมูลแต่เพียง
คณะกรรมการที่จบการศึกษาในระดับช้ันปริญญาโทขึ้นไปแต่เพียงเท่าน้ัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Salim Darmadi (2013) ที่พบความสัมพันธ์ดังกล่าวในทิศทางลบเช่นกัน  

ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการของบริษัท (โดยวัดจากค่าเฉล่ียอายุ
คณะกรรมการทั้งหมด) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 90% โดยพิจารณาจากค่า P-value เท่ากับ 0.098 และมี
ค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.217 ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานของงานวิจัยที่คาดการณ์ไว้ และสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Avery and Chevalier (1999) และ Cheng et al. (2010) โดยอธิบายว่า กรรมการที่
มีอายุมากส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการดําเนินงานขององค์กรวัดโดย ROA ย่ิงกรรมการหรือ
ผู้บริหารอายุมากขึ้น ทักษะ ความรู้ความสามารถ ประสบการณ์การทํางานย่ิงสั่งสมมากขึ้น ผ่านการ
ปฏิบัติงานมามากกว่า มีแนวโน้มประเมินข้อมูลได้อย่างถูกต้องเหมาะสม จะสามารถจัดการกับ
สภาพแวดล้อมธุรกิจได้ดีกว่า ส่งผลให้ผลการดําเนินงานบริษัทมีประสิทธิภาพไปด้วย เน่ืองจาก
ผู้บริหารที่อายุน้อยยังขาดประสบการณ์และความมั่นใจในการบริหาร มักเป็นผู้หลีกเลี่ยงความเสี่ยง 
และมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจผิดพลาดมากกว่า เมื่อเทียบกับกรรมการที่มีอายุมากกว่า 

ในขณะที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง สัดส่วนคณะกรรมการอิสระของบริษัทกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทตามเช่นสมมติฐานท่ีคาดการณ์ไว้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
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Fosberg (1989) โดยส่วนใหญ่สัดส่วนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ จะมีค่าประมาณ
ใกล้เคียงเท่ากับ 33% หรือคิดเป็น 1 ใน 3 ซึ่งเป็นการปฏิบัติตามกฎระเบียบ เพ่ือให้เป็นไปตาม
ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่เพียงเท่าน้ัน อีกทั้งกรรมการอิสระอาจไม่มีความรู้
ความเข้าใจท่ีดีเพียงพอในการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากข้อมูลบริษัทส่วนใหญ่ถูกเก็บโดย
ผู้บริหารระดับสูง สอดคล้องกับงานวิจัยของ Cole et al. (2001) จึงอาจไม่ช่วยให้บริษัทมีผลการ
ดําเนินงานที่ดีขึ้นได้ 

ส่วนในเรื่องของการเข้าร่วมเก่ียวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กรของบริษัท 
(โครงการ CAC) กลับไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทตามเช่น
สมมติฐานที่คาดการณ์ไว้ เน่ืองด้วยโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการ
ทุจริต (CAC) ได้ริเ ร่ิมแนวคิดปี 2553 เมื่อไม่นานมาน้ี ซึ่งอาจจําเป็นต้องใช้ระยะเวลา และ 
มีกระบวนการค่อนข้างมากในการย่ืนพิจารณาเพ่ือตรวจสอบขอใบรับรองค่อนข้างนาน อีกทั้งอาจยัง
เป็นโครงการใหม่ ในเรื่องของการต่อต้านการทุจริตในองค์กรสําหรับประเทศไทยและในภูมิภาค
ใกล้เคียง จึงอาจจะยังไม่เป็นที่รู้จักในวงกว้างแก่ภาคเอกชนไทย แต่อย่างไรก็ตาม ในอนาคตคาดว่า
บริษัทเอกชนไทย จะเริ่มให้ความสําคัญมากขึ้นเพราะกรรมการบริษัทเอกชนและผู้บริหารเร่ิม
ตระหนักและต่ืนตัวถึงปัญหาการทุจริตในประเทศไทยที่มีแนวโน้มรุนแรงข้ึน และเล็งเห็นว่าธุรกิจควร
ที่จะคํานึงถึงผลประโยชน์ระยะยาวด้วยการเติบโตอย่างมีประสิทธิภาพ มีขีดความสามารถที่จะ
แข่งขันในระดับโลก ดร.บัณฑิต นิจถาวร (2557) หากบริษัทหรือภาคเอกชนไทย สามารถลดปัญหา
การทุจริตของประเทศลงได้ จะช่วยให้เกิดภาพลักษณ์ที่ดีต่อตลาดทุนไทย ในเรื่องของการบริหารงาน
อย่างมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีซึ่งจะนําไปสู่ผลการดําเนินงานในเชิงบวกของบริษัทตามมา  

เมื่อพิจารณาถึงตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของบริษัทเพียงตัวเดียว ที่มีความสัมพันธ์ 
เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 
99% โดยพิจารณาจากค่า P-value เท่ากับ 0.009 และมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -3.790 แต่สวนทาง
กับสมมติฐานของงานวิจัยที่คาดการณ์ไว้ในตอนแรก อาจเน่ืองมาจาก บริษัทที่มีขนาดใหญ่ส่วนมาก
เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นไม่ได้เป็นผู้บริหารเอง แต่แต่งต้ังผู้บริหารเพ่ือเป็นตัวแทนตนขึ้นมาทําหน้าที่แทน 
จึงทําให้ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น อาจไม่สอดคล้องกับผู้บริหารและมักมีปัญหาที่เกิดจากตัวแทน  
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Eisenberg et al (1998)  

ส่วนตัวแปรอีกตัวก็คืออัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ของบริษัท พบว่าไม่มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทตามเช่นสมมติฐานที่คาดการณ์
ไว้ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Alba et. Al (1998) ซึ่งไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าวเช่นกัน เน่ืองด้วย
สินทรัพย์ของบริษัทอาจจะเกิดจากการบริหารแผนทางการเงินที่ดี ไม่ใช่จากการกู้ยืมหรือการก่อหน้ี  
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ตารางที่ 4.3 การตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระโดยใช้ค่า Tolerance และ VIF 

Model 
Collinearity Statistics

Tolerance VIF 
GENDER 1.17 0.85 
EDU 1.60 0.63 
BOARDAGE 1.09 0.91 
INPDIR 1.24 0.80 
AF 1.29 0.77 
SIZE 1.80 0.55 
DEBT 1.03 0.97 

เมื่อพิจารณาตารางที่ 4.3 จากการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ของตวั
แบบจําลองในงานวิจยันี ้จากคา่ Tolerance และ VIF พบวา่ตวัแปรดงักลา่วไมมี่ความสมัพนัธ์กนั 
ดงันัน้ สมการถดถอยท่ีใช้ในงานวิจยัสว่นนีจ้งึไมมี่ปัญหา Multicollinearity 

 
4.3 สรปุทิศทางความสัมพนัธ์ของตัวแปร  
 
ตารางที่ 4.4 แสดงผลสรุปการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

Dependent 
Variable 

 
Expected 

Signs 
Actual 
Signs 

Significant

GENDER 
สมาชิกคณะกรรมการที ่
เป็นเพศหญิง 

+ +  

EDU 
ระดับการศึกษาของ
คณะกรรมการ 

+ -  

BOARDAGE 
ประสบการณ์การทํางาน
ของคณะกรรมการ 

+ +  

INPDIR สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ + +  

AF 
การเข้าร่วมเกี่ยวกับการ
ต่อต้านการทุจริตในองค์กร 

+ +  

FS ขนาดของบริษัท + -  

DE 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย ์

+/- -  
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการศึกษา 
 

การศึกษาอิสระน้ีมีวัตถุประสงค์ที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง คุณลักษณะของ
คณะกรรมการและการเข้าร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กรต่อผลการดําเนินงานของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 เพ่ือให้บริษัทตระหนักถึง
ความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการ เร่งกระตุ้นให้บริษัทสนใจในการพัฒนาระบบการกํากับดูแล
กิจการที่ ดีในองค์กรให้เพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง และปฏิบัติอย่างเคร่งครัดสม่ําเสมอ เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพขององค์กร ซึ่งนําไปสู่ความเช่ือมั่นและการดึงดูดนักลงทุนจากทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ และช่วยให้นักลงทุนได้ศึกษาข้อมูลเพ่ือช่วยในการตัดสินใจลงทุนด้วยความระมัดระวัง 
รวมทั้งเพ่ือกระตุ้นให้นักลงทุนไทยเล็งเห็นถึงความสําคัญของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ส่งเสริมให้
ตลาดทุนไทยสามารถเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งและมีความย่ังยืน 

งานวิจัยช้ินน้ีได้ทําการศึกษาตัวแปรอิสระ 5 ตัวอันได้แก่ สมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็น
เพศหญิง ระดับการศึกษาของคณะกรรมการ ประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการ  สัดส่วน
คณะกรรมการอิสระ และการเข้าร่วมเกี่ยวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กร ว่ามีความสัมพันธ์กับ
ผลการดําเนินงานขององค์กร(อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท) หรือไม่ โดยมีตัวแปร
ควบคุมอีก 2 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของบริษัทและอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท 

ประชากรในงานวิจัยช้ินน้ีได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่อยู่ในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ.2555-2557 คิดเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 261 บริษัท โดยจะ
ยกเว้นบริษัทในกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนหลักทรัพย์ และกลุ่มธุรกิจประกันภัย-ประกันชีวิต เน่ืองจาก
กลุ่มดังกล่าวมีหลักเกณฑ์ของการกํากับดูแล และเกณฑ์ในการจัดทํางบการเงินที่แตกต่างออกไป 
รวมถึงยกเว้นกลุ่มบริษัทที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน โดยทําการเก็บ
รวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานทางการเงินและแบบฟอร์ม 56-1 ของบริษัท จากฐานข้อมูลตลาด
หลักทรัพย์ออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) รวมท้ังทําการรวบรวม
ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วม (Signatory Companies) หรือ บริษัทที่ได้รับการรับรอง (Certified 
Companies) CAC จากโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(thai-cac)  
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จากผลงานวิจัยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ Stata โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณในครั้งน้ีพบว่า สมาชิกคณะกรรมการที่เป็นเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานของ
งานวิจัยที่คาดการณ์ไว้ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Krishnan and Park (2005) และ Smith et 
al. (2006) ที่พบว่าสมาชิกคณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิง มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทโดยใช้ ROA เป็นตัวแปรวัดผล เพราะกรรมการเพศหญิงมีความเข้าใจตลาดได้ดีกว่า  
มีความสัมพันธ์ที่ดีกว่าต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่างๆในทุกระดับขององค์กร ซึ่งช่วยให้ช่ือเสียงของบริษัท
ดีขึ้น นําไปสู่ผลการดําเนินงานของบริษัทในเชิงบวก และกรรมการเพศหญิงมีแรงจูงใจที่จะพัฒนา
ความก้าวหน้าในหน้าที่การงาน เพราะสามารถเติบโตหรือได้เลื่อนตําแหน่งในสายอาชีพบนพ้ืนฐาน
ตามความสามารถของตน จึงมักมีการบริหารดําเนินงานบริษัทให้เป็นไปในทิศทางที่ดี  

ส่วนระดับการศึกษาของคณะกรรมการของบริษัทพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แม้ว่าความรู้ความสามารถจะเป็นหน่ึง
ในส่วนสําคัญสําหรับคุณสมบัติของคณะกรรมการอย่างไรก็ตามระดับการศึกษาของคณะกรรมการ
ของบริษัท อาจไม่ได้เป็นตัวแทนที่ดีเสมอไป เน่ืองจากยังคงมีปัจจัยอ่ืนๆที่ใช้ประกอบการพิจารณา 
อาทิ เช่น ประสบการณ์การทํางาน ทักษะการบริหาร เครือข่าย เป็นต้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Salim Darmadi (2013)  

ส่วนประสบการณ์การทํางานของคณะกรรมการของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานของ
งานวิจัยที่คาดการณ์ไว้ และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Avery and Chevalier (1999) และ Cheng 
et al. (2010) โดยอธิบายว่า ย่ิงกรรมการหรือผู้บริหารอายุมากข้ึน ทักษะ ความรู้ความสามารถ 
ประสบการณ์การทํางานย่ิงสั่งสมมากขึ้น ผ่านการปฏิบัติงานมามากกว่า มีแนวโน้มแสวงหาและ
ประเมินข้อมูลได้อย่างถูกต้องเหมาะสม สามารถจัดการกับสภาพแวดล้อมธุรกิจได้ดีกว่า ส่งผลให้ 
ผลการดําเนินงานบริษัทมีประสิทธิภาพไปด้วย  

ในขณะที่ ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนคณะกรรมการอิสระของบริษัท กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทตามเช่นสมมติฐานที่คาดการณ์ไว้ สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Fosberg (1989) จะเห็นได้ว่า โดยส่วนใหญ่สัดส่วนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการจะมี
ค่าประมาณใกล้เคียง 33% หรือคิดเป็น 1 ใน 3 ซึ่งเป็นการปฏิบัติตามกฎระเบียบเพ่ือให้เป็นไปตาม
ข้อบังคับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแต่เพียงเท่าน้ัน รวมท้ังอาจมีสาเหตุมาจาก
คณะกรรมการอิสระอาจไม่มีความรู้ความเข้าใจที่ดีเพียงพอในการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจาก
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ข้อมูลบริษัทส่วนใหญ่ถูกเก็บโดยผู้บริหารระดับสูง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Cole et al. (2001) 
จึงอาจไม่ช่วยให้บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นได้ 

ส่วนในเร่ืองของการเข้าร่วมเก่ียวกับการต่อต้านการทุจริตในองค์กรของบริษัท กลับไม่
พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทเช่นกัน เน่ืองด้วยโครงการแนวร่วม
ปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) ได้ริเร่ิมเมื่อปี 2553ไม่นานมานี้ จึงอาจ
จําเป็นต้องใช้เวลาและมีกระบวนการค่อนข้างมากในการย่ืนพิจารณาเพ่ือตรวจสอบขอใบรับรอง อีก
ทั้งยังเป็นโครงการใหม่ในเร่ืองของการต่อต้านการทุจริตในองค์กรสําหรับประเทศไทยและในภูมิภาค
ใกล้เคียง จึงอาจจะยังไม่เป็นที่รู้จักในวงกว้าง แต่ในอนาคตคาดว่าบริษัทเอกชนไทย จะเริ่มให้
ความสําคัญมากขึ้นอย่างแน่นอน เพราะภาคเอกชนไทยเร่ิมตระหนักและต่ืนตัวถึงปัญหาการทุจริตใน
ประเทศไทยที่มีแนวโน้มรุนแรงขึ้นน้ี 

ในส่วนของตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเน่ืองมาจาก บริษัทที่มีขนาดใหญ่
ส่วนมากเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นไม่ได้เป็นผู้บริหารเอง แต่แต่งต้ังผู้บริหารเพ่ือเป็นตัวแทนตนขึ้นมาทํา
หน้าที่แทน จึงทําให้ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น อาจไม่สอดคล้องกับผู้บริหารและมักมีปัญหาที่เกิดจาก
ตัวแทน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Eisenberg et al (1998)  

นอกจากน้ีกลับพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Alba 
et. Al (1998) เพราะสินทรัพย์ของบริษัทอาจเกิดจากการบริหารแผนทางการเงินที่ดี ไม่ใช่จากการ
กู้ยืมหรือการก่อหน้ี  

กล่าวโดยสรุป การศึกษาถึงคุณลักษณะของคณะกรรมการและการเข้าร่วมการต่อต้าน
การทุจริตในองค์กรต่อผลการดําเนินงานของบริษัทน้ี มีความสัมพันธ์กันเฉพาะในด้านของสมาชิก
คณะกรรมการท่ีเป็นเพศหญิง ระดับการศึกษาของคณะกรรมการของบริษัท ประสบการณ์การทํางาน
ของคณะกรรมการของบริษัท และขนาดของบริษัท ต่อผลการดําเนินงานของบริษัทในมุมมองทาง
บัญชี (ROA) อย่างไรก็ตาม แม้บางตัวแปรจะไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน 
แต่คุณลักษณะของคณะกรรมการและการเข้าร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กร ถือเป็นเรื่องที่
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ควรให้ความสําคัญและพัฒนาให้ดีย่ิงขึ้นไป เน่ืองจากสามารถสะท้อนให้เห็น
ว่าบริษัทมีหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพและสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่องค์กร 
และช่วยส่งเสริมให้ตลาดทุนไทยสามารถเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งและย่ังยืน 
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5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 
 

(1) งานวิจัยฉบับน้ีได้ศึกษากลุ่มตัวอย่างเพียงช่วงระยะเวลาย้อนหลัง 3 ปี จึงอาจไม่ได้
เป็นตัวแทนที่ดีของประชากรที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมดได้ 

(2) บริษัทที่นํามาใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคร้ังน้ี ยังคงมีความแตกต่างในด้าน
ของอุตสาหกรรม หากมีการศึกษางานวิจัยในลักษณะน้ีโดยแบ่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม อาจทําให้
ผลงานวิจัยแตกต่างได้ เน่ืองจากลักษณะของธุรกิจยอมแตกต่างกันออกไปในแต่ละอุตสาหกรรม 

(3) งานวิจัยฉบับน้ีได้ใช้ข้อมูลทั้งจากบริษัทที่แสดงเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC
และบริษัทที่ได้รับใบรับรอง CAC จึงอาจไม่ได้เป็นตัวแทนที่ดีทั้งหมดในการสะท้อนให้เห็นถึงการเข้า
ร่วมการต่อต้านการทุจริตในองค์กรที่แท้จริง หากมีการศึกษาโดยแบ่งแยกข้อมูลระหว่างบริษัทที่
แสดงเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการและบริษัทที่ได้รับใบรับรองออกจากกัน อาจทําให้ผลที่แตกต่างได้ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

(1) ในอนาคตงานวิจัยอาจมีการศึกษาเพ่ิมเติมทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท้ังหมด กล่าวคือ ควรมีการขยายขอบเขตกลุ่มประชากรที่ใช้ในการศึกษา รวมทั้งเพ่ิม
ช่วงระยะเวลาย้อนหลังในการศึกษาให้ครอบคลุมมากย่ิงขึ้น เน่ืองจากผลท่ีได้อาจจะแตกต่างจากงาน 
ฉบับน้ี และอาจสะท้อนให้เห็นถึงภาพรวมท้ังหมดของตลาดได้ดีกว่า เพ่ือเพ่ิมความน่าเช่ือถือและ
ความแม่นยําของข้อมูลย่ิงข้ึน 

(2) ในอนาคตงานวิจัยอาจมีการศึกษาเพ่ิมเติม โดยแบ่งแยกลงไปในแต่ละอุตสาหกรรม 
เน่ืองจากอาจจะได้ผลที่ชัดเจนมากขึ้น สามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้อย่างเฉพาะเจาะจงมากย่ิงขึ้น 

(3) ในอนาคตงานวิจัยอาจมีการเพ่ิมปัจจัยอ่ืน ที่สามารถอธิบายและสะท้อนถึงหลักการ
กํากับดูแลกิจการของบริษัทได้อีก นอกเหนือจากคุณลักษณะของคณะกรรมการและการเข้าร่วมการ
ต่อต้านการทุจริตในองค์กร หรือเพ่ิมตัวแปรตามที่สามารถสะท้อนผลการดําเนินงานของบริษัท
นอกจากอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ จึงคาดว่าสามารถนําไปต่อยอดในงานวิจัยฉบับต่อไปได้ 

(4) ในอนาคตงานวิจัยอาจนําตัวแปรอ่ืนๆที่เก่ียวข้องกับ คุณลักษณะของคณะกรรมการ 
ที่มีความน่าสนใจมากย่ิงขึ้นมาประยุกต์ใช้ในการศึกษา เช่น จํานวนกรรมการที่จบการศึกษาทางด้าน
หรือสาขาที่มีความเกี่ยวข้องโดยตรงกับสายงานท่ีทําในบริษัทนั้น เช่น ด้านบัญชีหรือการเงิน ด้าน 
การบิน เป็นต้น เน่ืองจากกรรมการท่ีมีความเช่ียวชาญโดยจบการศึกษาในด้านหรือสาขาที่ตรงกับ 
เน้ืองานของตนหรือบริษัทที่ตนทํางาน อาจจะได้ผลงานวิจัยที่แตกต่างกับงานวิจัยช้ินน้ี  
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