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บทคัดย่อ 

 
การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างเพศ อายุและระดับ

การศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดโดย
อัตราส่วน Tobin’s Q ในกรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภคจ านวน 50 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2560 - 2564 เป็นจ านวน 5 ปี โดยใช้
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ข้อมูล 

ผลจากการศึกษาพบว่า เพศของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค แสดงให้เห็นว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินที่เป็นเพศหญิงจะส่งผลกระทบในเชิงลบ
กับผลการด าเนินงาน นอกจากนี้ยังพบว่า ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน มี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท แสดงให้เห็นว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
ที่มีระดับการศึกษาที่สูงมากกว่าปริญญาตรีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลด าเนินงานของบริษัท และ
พบว่า อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
แสดงให้เห็นว่ายิ่งอายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินมากขึ้นจะท าให้ผลการด าเนินงานบริษัทต ่าลง 
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ABSTRACT 
 
The objective of this independent research is to examine the relationship 

between gender, age, and educational level of Chief Financial Officers (CFOs) and the 
firm performance measured by the Tobin's Q ratio. The study focuses on a sample of 
50 companies registered in the energy and utilities sector of the Stock Exchange of 
Thailand, covering a period of five years from 2017 to 2021. The data analysis involves 
both descriptive statistics and inferential statistics to analyze the data 

Results show that the gender of Chief Financial Officers (CFOs) has a 
negative correlation with the firm performance. This indicates that female CFOs have 
a negative impact on company performance. Additionally, it was found that the 
educational level of CFOs has a positive correlation with company performance in the 
energy and utilities sector. Furthermore, the age of CFOs has a negative correlation 
with company performance. 

 
Keywords: Gender, Age, Level of education, Chief Financial Officer,  

Firm performance 
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  บทที่ 1 
 บทน า  

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา  
 

ความเท่าเทียมทางเพศระหว่างชายและหญิง หรือการมีสถานภาพที่เท่าเทียมกันใน
สังคม โดยการจะเป็นเช่นนั้นได้เงื่อนไขทางสังคมต้องเอื้อให้ทั้งผู้ชาย และผู้หญิงมีและใช้สิทธิของ
ความเป็นมนุษย์ได้อย่างเท่าเทียมกัน รวมทั้งเอื้อให้ทั้งสองเพศนั้นมีส่วนร่วมในการสร้างผลประโยชน์
ทางเศรษฐกิจ สังคม และการเมืองอย่างไม่แตกต่างกัน  

ในปัจจุบันนั้น องค์การสหประชาชาติ หรือ UN มีการก าหนดให้ประเด็นของความเท่า
เทียมทางเพศเป็นหนึ่งในเป้าหมายของการพัฒนาที่ย ั ่งยืน หรือที ่เรารู ้จ ักกันในชื ่อของ SDGs 
(Sustainable Development Goals) โดยได้รวมถึงประเด็นของความเท่าเทียมทางเพศในที่ท างาน
ด้วย ซึ่งความเสมอภาคทางเพศในที่ท างานนั้นเป็นมากกว่ามาตราวัดทางจริยธรรมและเรื่องของ
ภาพลักษณ์ แต่มันยังส่งผลต่อธุรกิจซึ่งสามารถแสดงให้เห็นได้ด้วยตัวเลข จากรายงานของ Mckinsey 
ในปี 2561 ได้พบว่าการมีผู้บริหารระดับสูงที่เป็นเพศหญิงสามารถเพิ่มก าไรและมูลค่าหุ้นให้บริษัทได้
สูงถึง 50%  

ถึงแม้ว่าประเทศไทยจะท าได้ดีในอัตราส่วนของผู้หญิงในการด ารงต าแหน่งบริหารแต่
จากรายงานของ Bloomberg Gender-Equality Index ที่เป็นดัชนีวัดความเสมอภาคทางเพศ ปี 
2565 ที่น าโดยบริษัทกว่า 418 บริษัท ครอบคลุมกว่า 50 อุตสาหกรรมใน 45 ประเทศทั่วโลกมีเพียง
แค่ ธนาคารกสิกรไทย และทีเอ็มบีธนชาตเท่านั้นที่ได้รับคัดเลือกเข้าเป็นสมาชิกในดัชนีนี้ นอกจากนี้ 
จากรายงาน CS Gender 3000 ฉบับประจ าปี 2021 ในหัวข้อ การอภิปรายเกี่ยวกับการเปิดกว้าง
เรื่องความหลากหลาย (Broadening the diversity discussion) ได้พบว่าจ านวนประธานเจ้าหน้าที่
บริหาร (CEO) หญิงทั่วโลกอยู่ที ่ร้อยละ 5.5 ของประธานเจ้าหน้าที ่บริหารทั ้งหมด ส่วนจ านวน
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารฝ่ายการเงิน (CFO) ที่มีเพศเป็นผู้หญิงอยู่ที่ร้อยละ 16 ของต าแหน่งประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารฝ่ายการเงินทั่วโลก โดยในแง่ของอัตราส่วนของผู้หญิงในต าแหน่งบริหาร (WiM) 
ประเทศไทยติดอันดับ 4 ของโลกอยู่ที่ร้อยละ 29  ส่วนอัตราส่วนการเป็นประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
(CEO) หญิงในประเทศไทยติดอันดับที่ 5 ของโลกอยู่ที่ร้อยละ 16.1 และอัตราส่วนการเป็นประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารฝ่ายการเงิน (CFO) หญิงในประเทศไทยติดอันดับที่ 2 ของโลกโดยอยู่ที่ร้อยละ 49 
โดยเป็นสัดส่วนที่สูงหากเทียบกับประเทศอ่ืนทั่วโลกแต่สัดส่วนดังกล่าวก็ยังไม่ถึงครึ่งหรือร้อยละ 50 
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คนทั่วไปมักเชื ่อว่าผู ้หญิงนั ้นมีความถนัดในด้านวิทยาศาสตร์น้อยกว่าผู ้ชาย จาก
บทความของ PISA Thailand หรือ สถาบันส่งเสริมการสอนวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี  พบว่า
นักเรียนชายมีผลการเรียนวิทยาศาสตร์ที่ดีกว่านักเรียนหญิง รวมถึงนักเรียนชายมีความมั่นใจ และเจต
คติที่ดีในเรื่องวิทยาศาสตร์มากกว่านักเรียนหญิง ซึ่งเกี ่ยวโยงไปถึงจ านวนของนักเรียนหญิงที่จบ
การศึกษาทางด้าน STEM ที่มีน้อยกว่านักเรียนชาย ทั้ง ๆที่ความรู้ ทักษะ และความสามารถของ
ผู้หญิงจริงๆไม่ได้ด้อยศักยภาพกว่าผู้ชายแต่อย่างไร ขณะเดียวกันจากการส ารวจจากสภาปิโตรเลียม
โลก (WPC) พบว่าในธุรกิจน ้ามันและก๊าซ มีสัดส่วนของพนักงานหญิงในจ านวนสัดส่วนเพียงร้อยละ 
22  โดยเป็นหนึ่งในธุรกิจที่ส าคัญในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคซึ่งเป็นอุตสาหกรรม
ที่เป็นส่วนส าคัญของโครงสร้างพ้ืนฐาน มีความส าคัญต่อเศรษฐกิจและเทคโนโลยี เนื่องจากว่ากิจกรรม
ทางเศรษฐกิจทั้งหมดต้องใช้แหล่งพลังงาน ไม่ว่าจะเป็นการผลิตสินค้า การขนส่ง เป็นอุตสาหกรรมที่
ขับเคลื่อนโดยผู้น าที่มีองค์ความรู้ในด้านวิศวกรรม ทั้งนี้จากการส ารวจของ Lean in (องค์กรไม่แสวง
ผลก าไร ก่อตั้งขึ้นเพื่อสนับสนุนผู้หญิงให้มีแรงบันดาลใจและทะลุเป้าหมาย) ในปี 2022 ได้พบว่า
ช่องว่างระหว่างอัตราส่วนของพนักงานหญิงและพนักงานชายที่ท างานในด้านวิศวกรรม หรือด้าน
เทคโนโลยีนั้นมีความห่างกันมากขึ้น ซึ่งจากกลุ่มตัวอย่างพบว่าในที่ท างานที่เกี่ยวกับด้านวิศวกรรม 
และเทคโนโลยีนั้นมีถึงร้อยละ 32 ที่ในห้องท างานนั้นจะมีพนักงานหญิงเพียงคนเดียว โดยเกือบ
ทั้งหมดนั้นเป็นพนักงานเพศชาย ท าให้สภาพแวดล้อมในการท างานเป็นสิ่งที่ท้าทายมากยิ่งข้ึนอีกด้วย  

ในกรณีต าแหน่งงานที่สูงขึ ้น องค์กรส่วนใหญ่ยังคงยึดติดกับความคิดแบบเก่าว่า 
ต าแหน่งผู้น าจะได้รับมาจากล าดับตามความอาวุโส เพียงเพราะว่าพวกเขาเหล่านั้นเห็นว่าผู้น าที่มีอายุ
ที่น้อยจะยังขาดประสบการณ์ ท าให้อาจมีทักษะ ความรู้ความสามารถที่ไม่เพียงพอกับปริมาณและ
ความยากของงานที่เพิ่มมากขึ้นตามต าแหน่ง นอกจากนี้ยังรู้สึกว่าการที่หัวหน้ามีอายุน้อยกว่านั้นจะ
ขาดความนับถือและความเชื่อมั่นในตัวบุคคล ซึ่งการเทียบผู้บริหารระดับสูงที่มีอายุมากหรือน้อยว่า
แบบไหนดีกว่ากันนั้นเป็นเรื่องที่ยังหาข้อสรุปที่แน่ชัดมากไม่ได้  จากบทความของสถาบันเพิ่มผลผลิต
แห่งชาติได้พูดถึงค ากล่าวที่ว่า “อายุเป็นเพียงตัวเลข” ไว้ในปี 2015 ว่าแท้จริงแล้วไม่จ าเป็นที่คนอายุ
มากกว่าจะท างานได้น้อยกว่าคนที่มีอายุน้อยกว่า เพราะถึงแม้คนอายุน้อยกว่าจะประมวลผลได้เร็ว
กว่า แต่คนที่มีอายุมากจะใช้ประสบการณ์ในการจัดการสิ่งต่าง ๆ หรือมีทางลัดที่ท าให้ผลลัพธ์ออกมา
ได้เร็วเช่นกัน มากไปกว่านั้นคนที่มีอายุมากกว่าจะมีความแตกต่างที่เห็นได้ชัดคือ ทักษะทางอารมณ์ 
โดยทั่วไปจะท าได้ดีกว่าคนที่อายุน้อยกว่าในเรื่องของการควบคุมความรู้สึก การจัดการความเห็นต่าง 
และความมั่นคงในอารมณ์ ส่วนคนที่มีอายุน้อยจะท าได้ดีในเรื่องการเปิดใจรับสิ่งใหม่ ประสบการณ์
และสังคมใหม่ ดังนั้นจึงปฏิเสธได้ยากว่าอายุนั้นส่งผลกับความคิดและการตัดสินใจของคน ซึ่งส่งผลกับ
การท างานอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ 
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และอย่างที่รู้กันดีว่าความรู้ความสามารถไปจนถึงทักษะในการท างานเป็นหนึ่งในสิ่งที่
ผู้บริหารระดับสูงควรจะมี ซึ่งการจะมีความรู้และทักษะความสามารถได้นั้นนอกจากประสบการณ์ที่ได้
พบเจอในการท างานแล้ว ส่วนหนึ่งก็มาจากการศึกษา ซึ่งการศึกษาจะช่วยบ่มเพาะทรัพยากรมนุษย์ที่
มีคุณภาพขึ้นมาได้ องค์กรที ่เต็มไปด้วยทรัพยากรมนุษย์ที ่มี คุณภาพก็จะช่วยส่งผลให้เกิดการ
ปฏิบัติงานที่มีประสิทธิภาพ และท าให้องค์กรนั้นเกิดการพัฒนาก้าวไปข้างหน้าได้อย่างยอดเยี่ยมอีก
ด้วย โดยเฉพาะในระดับผู้บริหารระดับสูงที่เป็นผู้น าพาบริษัทไปในทิศทางที่วางเอาไว้  

การวิจัยครั้งนี้ผู ้ศึกษาจึงได้มีความสนใจในความสัมพันธ์ในด้านเพศ อายุและระดับ
การศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่การเงินที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค เพื่อเป็นแนวทางในการ
จัดสรรทรัพยากรบุคคลให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด และเป็นหนึ่งในเครื่องมือเพ่ือช่วยในการตัดสินใจใน
การลงทุนส าหรับนักลงทุน 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

เพื ่อท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างเพศ อายุและระดับการศึกษาของประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO( ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคหรือไม่ และเป็นไปในทิศทางใด 
 
1.3 ขอบเขตการศึกษา 
 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย )The Stock Exchange Of Thailand : SET( ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณปูโภค 
ที่ไม่รวมบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน และมีข้อมูลไม่ครบถ้วน รวมจ านวนทั้งหมด 50 บริษัท โดยท า
การรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน รายงานประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 56 -1 โดยใช้
ตั้งแต่ พ.ศ. 2560-2564 รวมทั้งสิ้น 5 ปี  
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1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

เพื ่อให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างเพศ อายุและระดับการศึกษาของประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO( กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ว่ามีความสัมพันธ์กันเป็นอย่างไร เพื่อเป็น
แนวทางจัดองค์ประกอบของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินให้กับบริษัทให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
และเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนในการน าผลจากการศึกษาเพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบในการพิจารณา
การลงทุน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 ในค้นคว้าจะมาจากการศึกษาทฤษฎี บทความ และงานวิจัยในอดีตที่มีความเกี่ยวข้อง

กับงานวิจัยในหัวข้อเรื่อง ความสัมพันธ์ด้านเพศ อายุและระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงินต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

2.1   ค านิยามและบทบาทของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
2.2   เพศของผู้บริหารระดับสูง 
2.3   ระดับการศึกษาของผู้บริหารระดับสูง 
2.4   อายุของผู้บริหารระดับสูง 
2.5   ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
2.6   การวัดผลการด าเนินงานของบริษัท 
2.7   ขนาดของกิจการ 
2.8   อายุของกิจการ 
2.9   อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
2.10  อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
2.11  สินทรัพย์มีตัวตน 
2.12  การเติบโตของรายได้จากการขายและด าเนินงาน 
2.13  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.14  สมมติฐาน 
2.15  กรอบงานวิจัย 

 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ค านิยามและบทบาทของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
 

ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO( เป็นต าแหน่งผู้บริหารที่สูงสุดในด้านการเงิน
ของบริษัท เป็นคนสนับสนุนธุรกิจด้วยการดูแลด้านการเงินเรื ่องต่าง ๆ โดยกล่าวอีกนัยคือเป็นผู้
ตัดสินใจทุก ๆอย่างของบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับการใช้จ่ายที่มีการเคลื่อนไหวบัญชีของบริษัททั้ง
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รายรับและรายจ่าย จัดการสินเชื่อและประกันภัย จัดหาแหล่งเงินทุนและดูแลงบการลงทุน  โดย
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินถือเป็นที่ปรึกษาธุรกิจคนส าคัญของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร )CEO( 
จากหน้าที่ที่กล่าวมาถือได้ว่าเป็นต าแหน่งที่มีความส าคัญต่อองค์กร นอกจากนี้บทบาทของประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารการเงินยังคงมีการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง โดยจากบทความ The Changing Role and 
Responsibilities of the CFO ของ Highradius พบว่า บทบาทของ CFO ยุคใหม่นั้นครอบคลุม
หลากหลายด้าน รวมถึงการจัดการวิกฤต การประเมินเทคโนโลยีต่าง ๆ การระบาดของเชื้อไวรัสโคโรน่านั้น
ได้เพ่ิมบทบาทของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
 
2.2 เพศของผู้บริหารระดับสูง 
 

ในเรื่องเพศของผู้น านั้น ถึงแม้เราจะรู้กันดีว่าความรู้ความสามารถของเพศชาย และ
หญิงไม่ได้แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญมากนัก แต่ความเป็นผู้น ามักจะเป็นผู้ชายที่ได้รับโอกาสมากกว่า 
จากงานวิจัยของ Appelbaum et al. )2003( ได้ศึกษาพบว่าเพศชายมีทัศนคติในเชิงบวกต่อการเป็นผู้น า 
ส่วนเพศหญิงจะมีทัศนคติในการเป็นผู้ตามมากกว่าผู้น า ซึ่งจากบทบาททางเพศ หรือ Gender role ที่
มีมาอย่างยาวนานส่งผลให้ผู้หญิงมีโอกาสในการด ารงต าแหน่งระดับสูงน้อยกว่า รวมไปถึงความมั่นใจ
ในการเป็นผู้น าของผู้หญิงนั้นมีน้อยกว่าผู้ชายเมื่อได้ด ารงต าแหน่งผู้น าในองค์กร นอกจากนี้ Sapienza 
et al. )2009( ได้ท าการศึกษาความแตกต่างระหว่างเพศในความไม่ชอบความเสี่ยงทางการเงินและ
การเลือกอาชีพที่ได้รับผลกระทบจากฮอร์โมนเทสโทสเตอโรน ได้สรุปไว้ว่าผู้น าเพศชาย   จะมีความ
กลา้ที่จะเสี่ยงในการตัดสินใจในเรื่องส าคัญหรือในเรื่องการลงทุนทางธุรกิจมากกว่าผู้น าเพศหญิง  

จากการศึกษาของ Vo et al. )2021( ที่ใช้กลุ่มตัวอย่างจากกลุ่มตัวอย่างบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศเวียดนาม  พบว่าเมื่อเพศของประธานบริหาร (CEO) เป็นเพศ
หญิงจะสามารถสร้างผลก าไรให้กับบริษัทที่ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q ได้มากกว่า CEO ที่เป็นเพศชาย
นอกจากนี้ CEO ที่เป็นเพศหญิงยังสามารถลดความเสี่ยงที่เป็นระบบ และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
(Systematic and Idiosyncratic risk)  ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Sun และ Zou (2021) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ทางการเมือง (Political Connection) และเพศของผู ้บริหารที ่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท พบว่าบริษัทที่ CEO เป็นเพศหญิงจะมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่า CEO เพศชาย 
เนื่องจากโดยเฉลี่ยแล้ว CEO ที่เป็นเพศหญิงจะมีความสัมพันธ์ทางการเมือง (Political Connection) 
ที่ดีกว่า CEO ที่เป็นเพศชาย 

ทั้งนี้จากงานวิจัยของ Christiansen et al. (2016) ที่ศึกษาความหลากหลายทางเพศใน
ต าแหน่งผู้บริหารระดับสูงต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในยุโรป จากการใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัท 
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2 ล้านแห่งใน 34 ประเทศในยุโรปในปี 2556 พบว่าการมีส่วนร่วมที่สูงขึ ้นของผู้หญิงในต าแหน่ง
ระดับสูงช่วยเพิ่มความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ซึ่งอาจช่วยสนับสนุนการลงทุนขององค์กร
และประสิทธิภาพการท างาน และสามารถบรรเทาการชะลอตัวของการเติบโตที่อาจจะเกิดขึ้น โดย
การเปลี่ยนบุคลากรในต าแหน่งระดับสูงหรือในคณะกรรมการจากเพศชายเป็นเพศหญิงจะสัมพันธ์กับ 
ROA ที่สูงขึ ้นระหว่าง 8-13 basis point ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Krishnan และ Parsons 
)2008( ที่ศึกษาพบว่าบริษัทที่มีความหลากหลายในเพศของผู้บริหารระดับสูงมีความสัมพันธ์กับก าไร
ในทางบวก 

Gonçalves et al. (2022) ได้ท าการศึกษาผลกระทบของพลังสตรีต่อมูลค่าบริษัทใน
ยุโรป โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้จะเป็นบริษัทจดทะเบียนทั้ง 3 ,368 แห่งใน EU14 ที่ไม่รวมอยู่ในธุรกิจ
การเงิน อสังหาริมทรัพย์ และภาครัฐเนื่องจากมีความเป็นลักษณะเฉพาะของธุรกิจและมีการก ากับ
ดูแลที่ต่างกัน ชี้ให้เห็นบริษัทที่มี CFO เป็นผู้หญิงจะมีมูลค่าบริษัทสูงกว่า หากว่า CFO เป็นผู้หญิง 
และเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัทด้วย มูลค่าของบริษัทจะต ่า มากกว่า CFO ที่เป็นผู้ชายที่เป็นผู้ถือหุ้นของ
บริษัท วัดโดยใช้ Tobin's Q การคาดการณ์ของตลาดเกี่ยวกับรายได้ในอนาคตของบริษัทจะสูงขึ้นเมื่อ
ต าแหน่ง CFO เป็นเพศหญิง ผลการวิจัยยังชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่ตั้งอยู่ในประเทศที่มีผู้น าประเทศเป็น
ผู้หญิงจะมีมูลค่าบริษัทที่สูงข้ึน  

 
2.3 ระดับการศึกษาของผู้บริหารระดับสูง  
 

การศึกษาเป็นสิ่งที่ท าให้ผู้คนมีความรู้ ความสามารถ มีทักษะพื้นฐานที่จ าเป็นต่อการ
ด ารงชีวิตพร้อมที่จะประกอบอาชีพได้ โดยอาชีพท่ีมีการท างานกับปัญหาที่มีความซับซ้อนจะต้องได้รับ
ระดับการศึกษาที่มีความเฉพาะทางมากขึ้นเพื่อให้เข้าใจในรายละเอียด และความรู้ที ่ครอบคลุม
เพียงพอต่อการประกอบอาชีพนั้น จากงานวิจัยของ Kokeno และ Mutari (2016) ที่พบความสัมพันธ์
ในเชิงบวกระหว่างระดับการศึกษาของ CEO ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดย CEO ที่มีสายงาน
และการศึกษาที่กว้างจะมีโอกาสที่ดีกว่าในการเพิ่มประสิทธิภาพของการท างานให้กับบริษัท และ
การศึกษาของ Silvina et al. (2022) ที ่ศึกษาผลกระทบของการศึกษาของ CEO ที ่มีต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทโดยใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ในการวัด พบว่า CEO ที่ได้รับการศึกษาในทาง
เศรษฐกิจ การจัดการบริหารธุรกิจ หรือการบัญชีมีผลกระทบในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท และยิ่งระดับการศึกษาสูงขึ้นก็จะส่งผลลัพธ์ที่ดียิ ่งขึ ้นอีก ซึ่งสนับสนุนว่า
การศึกษาของ CEO สามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของบริษัทท าให้ผลการด าเนินงานยิ่งดีขึ้นไป 

จากงานวิจัยของ Jalbert et al. (2002) ที่ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับ
การศึกษา ค่าตอบแทนของ CEO และผลการด าเนินงานของบริษัทจ านวน 800 แห่ง แสดงให้เห็นว่า
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แม้ว่าประเภทของปริญญาจะมีความส าคัญ แต่ความสัมพันธ์ของระดับการศึกษาของ CEO และผล
การด าเนินงานของบริษัทอยู ่ในระดับที ่ต  ่า และการมีระดับการศึกษาปริญญาตรีและระดับ
บัณฑิตศึกษานั้นถือว่ามีความส าคัญในการอธิบาย ROA ของบริษัท จากค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าในเชิงลบ 
สามารถให้ผลลัพธ์ได้ว่า CEO ที่จบการศึกษาปริญญาตรีจะมีประสิทธิภาพในการท างานที่ดีกว่า CEO 
จบการศึกษาปริญญาโท สอดคล้องกับการศึกษาของ Rahmawati และ Soeprajitno (2022) ที่
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประวัติการศึกษาของ ประธานบริหารการเงิน (CFO) ต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท พบว่า CFO ที่มีการศึกษาในระดับปริญญาโทและได้รับประกาศนียบัตร จะ
ส่งผลเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับผลการด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ระดับการศึกษาในปริญญาตรี 
และปริญญาเอกไม่พบความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่มีนัยส าคัญ  

นอกจากนี้จากงานวิจัยของ Ofe Hosea Ayaba (2012) ที ่ได้ศึกษาผลกระทบของ
การศึกษาของ CEO ที่มีต่อบริษัทจดทะเบียนด้านการผลิต และเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย์แห่งส
ต้อกโฮล์ม พบว่าบริษัทที่มี CEO ที่มีการศึกษาในวิชาด้านวิศวกรรมไม่ได้ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัทมากกว่า บริษัทที ่มี CEO ที ่มีการศึกษาในด้านอื ่น รวมถึงไม่พบ
ความสัมพันธ์ของระดับการศึกษาของ CEO กับผลการด าเนินงานของบริษัท และไม่พบหลักฐานที่
บ่งชี้ว่า CEO ที่จบการศึกษาสูงกว่าปริญญาโท จะกระทบกับผลการด าเนินงานมากกว่า CEO ที่จบ
การศึกษาปริญญาตรี ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Gottesman และ Morey (2010) ที ่ไม่พบ
หลักฐานที่สนับสนุนว่า CEO ที่จบการศึกษาในระดับที่สูงกว่าปริญญาตรีจะสามารถท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทดีมากกว่า CEO ที่จบการศึกษาระดับปริญญาตรี  
 
2.4 อายุของผู้บริหารระดับสูง 
 

อายุเป็นสิ่งที่บ่งบอกช่วงเวลาที่ด ารงชีวิตอยู่ ถึงแม้ว่าอายุที่มากขึ้น ทางกายภาพนั้น
อาจจะท าให้ความรวดเร็วในการท างาน หรือการรับรู้สิ่งใหม่ ๆนั้นท าได้ยากมากขึ้น แต่อายุที่มีมากขึ้น
หมายถึงประสบการณ์ในชีวิตที่มีมากกว่าคนที่อายุน้อยกว่าซึ่งสามารถน ามาทดแทนได้ไม่มากก็น้อยใน
การท างานทั้งวิธีการตัดสินใจ และการแก้ไขปัญหา โดยจากงานวิจัยของ Bertrand และ Schoar 
)2003( ที่ศึกษาผลกระทบของผู้จัดการต่อนโยบายของบริษัท ผลการศึกษาพบว่า CEO ที่มีอายุมาก 
จะมีแนวโน้มที่จะใช้รูปแบบการจัดการรูปแบบเดิม และใช้กลยุทธ์ที่ดุดันหรือที่มีความเสี่ยงสูงแต่
ผลตอบแทนมากลดลง  และด้วยอิทธิพลที่มีมากในคณะกรรมการบริหาร ซึ่งมาจากประสบการณ์และ
ความรู้ เมื่อมีอิทธิพลที่มากกว่าสมาชิกคณะกรรมการจึงส่งผลให้คณะกรรมการทั้งหมดท าการตัดสินใจ
ที่จะเลือกกลยุทธ์ในทางที่มีความเสี่ยงน้อยลงซึ่งจะแตกต่างกับ CEO ที่มีอายุที่น้อย ซึ่งอาจส่งผล
กระทบต่อผลประกอบการของบริษัทไม่เชิงลบก็เชิงบวก  
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จากงานวิจัยของ Davidson et al. (2007) ที่ศึกษาอิทธิพลของอายุผู้บริหาร อายุงาน 
และแรงจูงใจต่อการบริหารรายได้ก่อนออกจากงาน พบว่าอายุของผู้บริหารมีความสัมพันธ์แบบผกผัน
กับผลการด าเนินงานของบริษัทซึ่งขัดแย้งกับผลงานวิจัยของ Kokeno และ Mutari (2016) ที่ศึกษา
ผลกระทบของคุณลักษณะของ CEO ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกรณีใช้กลุ่มตัวอย่างจาก NSE 
พบว่าอายุของ CEO มีนัยส าคัญในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจากการที่ CEO ส่วนใหญ่
นั้นมักจะมีอายุที่มาก จึงจ าเป็นที่จะต้องท าการกระจายหน้าที่การจัดการบริษัทโดยมีจุดประสงค์
เพ่ือให้สามารถใช้ประโยชน์ในทักษะของคนรุ่นใหม่ จากการจัดการด้วยความหลากหลายทางอายุนี้ท า
ให้บริษัทนั้นได้รับผลประโยชน์จากทักษะ ความสามารถ ประสบการณ์ รวมถึงเครือข่ายทางสังคมที่มี
ความหลากหลาย สอดคล้องกับการศึกษาของ Emestine และ Setyaningrum (2019) ที่พบว่าทั้ง
ระยะเวลาการด ารงต าแหน่ง และอายุของ CEO นั้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ  ผลการด าเนินงาน
ของบริษัทที่วัดโดยใช้อัตราส่วน Tobin’s Q แต่ไม่พบความสัมพันธ์ทั้งในการศึกษาขั้นสูง การมีใบ
ประกอบวิชาชีพด้านการเงินหรือบัญชี และเพศของ CEO ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดโดยใช้
อัตราส่วน Tobin’s Q  

นอกจากนี้ จากการศึกษาของ Siraji (2019) ที่ได้ศึกษาเรื่องผลกระทบของลักษณะ
จัดการของ CFO ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในเรื่องที่เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน โดยใช้ข้อมูลจาก
บริษัทจดทะเบียนในศรีลังกา ผลการศึกษาพบว่า อายุ การด ารงต าแหน่ง หน้าที่การงาน และระดับ
การศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่ออิทธิพลการตัดสินใจ
เกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนและผลการด าเนินงานของบริษัท 

ทั้งนี้จากงานวิจัยของ ภิญญดาพัชญ์ ชัยจรัสเจริญลาภ (2558) ที่ได้ศึกษาคุณลักษณะ
ของผู้บริหารสูงสุดและผลการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ใน SET 100 พบว่าคุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารระดับสูง
ที่วัดด้วยอายุของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 
2.5 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.5.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
แนวคิดนี้มาจาก Jensen และ Meckling ในปี ค.ศ. 1976 เป็นทฤษฎีที่อธิบาย

ถึงกลไกการก ากับดูแลของกิจการ ที่ในความเป็นจริงขององค์กรหรือบริษัท คนที่เป็นเจ้าของกิจการไม่
สามารถที่จะจัดการหรือบริหารงานทั้งหมดด้วยตัวคนเดียวได้ จึงจ าเป็นที่จะต้องมีบุคคลที่เข้ามาช่วย
บริหารงาน โดยที่จะแบ่งความสัมพันธ์เป็น 2 ฝ่ายด้วยกัน ซึ่งได้แก่ ฝ่ายที่มอบอ านาจ หรือที่มีอ านาจ 
คือ ผู้ถือหุ้น หรือ ตัวการ และฝ่ายที่ได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน เพื่อมอบผลประโยชน์ให้
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กลับคืนสู่ผู้ถือหุ้น คือ ผู้บริหาร หรือ ตัวแทน ถ้าหากว่าผู้บริหารได้ท างานอย่างเต็มความสามารถ โดย
ไม่น าเอาผลประโยชน์ส่วนตนมาเกี่ยวข้องจะก่อให้เกิดผลประโยชน์ซึ่งเพิ่มมูลค่าให้กับบริษัท ทั้งนี้ถ้า
หากว่าผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นไม่สอดคล้องกัน จะท าให้เกิดเป็นปัญหาจากการเป็น
ตัวแทน (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) ตามทฤษฎีนั้นมองว่าทุกคนล้วนแต่มีความเป็นมนุษย์ กล่าวคือ
ทุกคนย่อมท าเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตัวทั้งสิ้น ผู้บริหารก็ย่อมเป็นมนุษย์คนหนึ่งเช่นกัน เนื่องจากไม่ได้มี
ส่วนได้เสียกับกิจการ ดังนั้นผู้บริหารจะท าการบริหารให้มีประสิทธิภาพสูงสุดก็ต่อเมื่อพิจารณาว่าการ
กระท าเหล่านั้นจะสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองด้วยเช่นกัน เป็นการให้ความส าคัญกับผลประโยชน์
ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ซึ่งความขัดแย้งนี้จะก่อให้เกิดการบริหารและการจัดการที่
ไม่มีประสิทธิภาพท าให้บริษัทมีภาระที่เรียกว่า “ต้นทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency Costs)” (วันดี 
เวทางค์กุล,2550)  

ในการที่จะลดต้นทุนที่เกิดจากการตัวแทนจะท าได้โดยการสร้างแรงจูงใจให้กับ
ผู้บริหารด้วยค่าตอบแทนจากการบริหาร ซึ่งมีเงื่อนไขที่ขึ้นอยู่กับความสามารถในการท าก าไร จะท า
ให้ฝ่ายบริหารท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพส่งผลให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น โดยที่ผู้ถือหุ้น
สามารถตรวจสอบการบริหารงานของฝ่ายบริหารได้จากกรรมการอิสระ ผู้ตรวจสอบภายในหรือผู้
ตรวจสอบภายนอก )อินทิพากุลย์ ศรประสิทธิ,2554( 

2.5.2 ทฤษฎีภาวะผู้น าระดับสูง (Upper echelons Theory) 
เป็นทฤษฎีที่ถูกคิดค้นโดย Hambrick และ Mason )1984( โดยกล่าวว่าผลการ

ด าเนินงานของบริษัทที่เกิดขึ้นนั้นเป็นสิ่งที่สะท้อนถึงการท างานของกลุ่มผู้บริหารระดับสูง เหตุเพราะ
กลุ่มผู้บริหารระดับสูงนั้นเป็นกลุ่มที่ชี้น าทางให้กับบริษัท เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ และเป้าหมายของ
องค์กร ซึ่งผ่านความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหาร การเลือกใช้กลยุทธ์ และผลด าเนินงาน
ของบริษัท โดยในการท างานของผู้บริหารนั้นมีความเป็นไปได้สูงที่จะตกอยู่ในสถานการณ์ที่ต้อง
ตัดสินใจด้วยความรวดเร็วและสภาพที่บีบบังคับ ส่งผลให้ผู้บริหารจะต้องตัดสินใจโดยใช้ข้อจ ากัดของ
ความมีเหตุผล (Bounded Rationality) ซึ่งเป็นลักษณะการตัดสินใจที่จ าเป็นต้องตัดสินใจด้วยข้อมูล
ที่มีอยู่ อาจจะท าให้ไม่สามารถเลือกทางที่ดีที่สุดได้ ด้วยเหตุผลการมีข้อจ ากัดในบางอย่าง ท าให้
ความคิดจะถูกจ ากัดอยู่กับการรู้คิดและการให้คุณค่า Hambrick และ Mason ได้ท าการอธิบายถึง
การรู้คิดและการให้คุณค่าในกลุ่มของผู้น าหรือผู ้บริหารระดับสูง จะมีความเกี ่ยวข้องกับผลการ
ด าเนินงานซึ ่งสามารถวัดได้จากหน้าที ่การท างาน (Function tracks) ประสบการณ์ในอาชีพอื ่น 
(Other career experiences) อายุ (Age) การศึกษา (Education) พื ้นฐานเศรษฐกิจและสังคม 
(Socioeconomic background) และต  าแหน ่งทางการเง ิน (Financial position) และ ความ
แตกต่างของกลุ่ม (Group heterogeneity) โดยในส่วนของหน้าที่การงาน (Function tracks) และ 
ประสบการณ์ในอาชีพอื ่น (Other career experiences) นั ้นหมายถึงการมีประสบการณ์ในการ
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ท างาน สมาชิกในกลุ่มของผู้บริหารที ่มีเส้นทางในการท างานที่ต่างกันจะมีวิธีการแก้ไขปัญหาที่
แตกต่างกัน และท าบางสิ่งบางกิจกรรมเหมือนกับหน้าที่ที่เคยได้ท ามา  

ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างอายุ (Age) ของผู้บริหารระดับสูงกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจะพบว่า ผู้บริหารที่อายุน้อยมีผลต่อการเติบโตของบริษัทที่มากกว่าผู้บริหารที่มี
อายุมาก ทั้งนี้เนื่องมาจาก ผู้บริหารที่มีอายุที่น้อยจะมีแนวทาง มีไฟที่จะท าตามความฝัน อยากท าใน
สิ่งที่ไม่เคยท า อยากท าในสิ่งที่ใหม่ ๆ มีความกล้าได้กล้าเสียต่อความเสี่ยง ส่วนผู้บริหารที่อายุมากจะมี
ความแข็งแรงในด้านกายภาพ และจิตใจที่ต ่ากว่า มีลักษณะในการค้นคว้าหาสิ่งใหม่  ๆ เรียนรู้และ
ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมใหม่ได้น้อยกว่า นอกจากนี้ยังมีความต้องการความมั่นคงทางการเงิน และ
ความก้าวหน้าที่แน่นอน รวมไปถึงประสบการณ์ในชีวิตที่ท าให้ความกล้าในการแบกรับความเสี่ยงนั้นมี
น้อยกว่าผู้บริหารที่อายุน้อย 

ด้านการศึกษา (Education) ของกลุ ่มผู ้บริหารระดับสูง จะบ่งบอกถึงระดับ
ความรู้ความสามารถ และทักษะของแต่ละคนในกลุ่มที่มีผลกับการด าเนินงานของบริษัท ในการศึกษา
เรามักรู้กันโดยทั่วไปว่าคนที่เรียนในเส้นทางที่แตกต่างกันย่อมมีความรู้ หรือทักษะที่แตกต่างกันไป
ตามแต่ละสาย เช่น หากวัดความเข้าใจในเรื่องของการบัญชี บุคคลที่เรียนสายบัญชีและการเงินย่อมมี
ความรู้ความเข้าใจที่มากกว่าบุคคลที่เรียนในด้านภาษา เป็นต้น ผู้บริหารระดับสูงที่มีการศึกษาในการ
บริหารองค์กรที่มีความซับซ้อนจะสามารถบริหารงานที่ยากและซับซ้อนได้มากกว่าผู้บริหารระดับสูงที่
มีการศึกษาข้ันพื้นฐาน  

ในทางพื้นฐานเศรษฐกิจและสังคม (Socioeconomic background) องค์กรที่มี
กลุ่มผู้บริหารระดับสูงที่มาจากพื้นฐานทางเศรษฐกิจและสังคมสูงจะสามารถผลักดันให้บริษัทมีการ
เติบโต สร้างผลก าไรได้มากกว่ากลุ่มผู้บริหารระดับสูงที่มาจากพ้ืนฐานเศรษฐกิจและสังคมที่ต ่า และใน
ส่วนของต าแหน่งทางการเงิน (Financial position) ได้มีการศึกษาโดยนักเศรษฐศาสตร์เกี ่ยวกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองหุ้นของผู้บริหารระดับสูงที่มีต่อผลการด าเนินงานขององค์กร ถึงแม้
ผลการวิจัยจะออกมาหลายแบบ แต่โดยส่วนมากจะได้ข้อสรุปว่าบริษัทที่บริหารจัดการโดยเจ้าของ
ไม่ได้มีประสิทธิภาพที่ดีไปกว่าบริษัทที่บริหารจัดการโดยผู้บริหารที่ไม่ได้เป็นเจ้าของ ซึ่งก็สมเหตุสมผล
เนื่องจากผู้บริหารที่เป็นเจ้าของนั้นจะมีส่วนได้เสียในบริษัทที่มากกว่าผู้ที่ไม่ได้เป็นเจ้ าของบริษัท 
ดังนั้นจะมองไปที่รายได้ของบริษัทเป็นหลักโดยอาจไม่ได้ค านึงความเป็นจริงของบริษัท รวมถึงความ
รอบคอบในรายละเอียดมากเท่ากับผู้บริหารที่ไม่ได้เป็นเจ้าของ ด้วยเหตุที่ผู้บริหารที่ไม่ใช่เจ้าของนั้น
จะได้รับรายได้ ผลตอบแทนโบนัส จากผลประกอบการของบริษัท และมีความเสี่ยงที่จะถูกไล่ออกหาก
ผลประกอบการตกต ่าลง ซึ่งความทะเยอทะยานในการบริหารของบริษัทจะเกิดจากสัดส่วนของรายได้
ผู้จัดการที่ได้รับมากกว่าเกิดจากสัดส่วนของหุ้นของบริษัทที่ผู ้บริหารจัดการเป็นเจ้าของ ดังนั้นจึง
น าไปสู่ข้อเสนอที่ว่าความสามารถในการท าก าไรของบริษัทนั้นจะไม่ได้เกี่ยวข้องกับสัดส่วนของหุ้นที่
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ผู้บริหารระดับสูงเป็นเจ้าของ แต่จะเป็นความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับสัดส่วนของรายได้ทั้งหมดที่ได้ รับ
จากบริษัทผ่านทางเงินเดือน ออฟชั่น โบนัส เงินปันผล ฯลฯ 

นอกจากนี้ ความแตกต่างของกลุ ่ม (Group heterogeneity) ความเกี่ยวข้อง
อธิบายได้ว่ากลุ่มที่มีความเหนียวแน่นเป็นเนื้อเดียวกัน ส าหรับกลุ่มคนที่มีความเหมือนกันจะน าไปสู่
การตัดสินใจที่ด้อยกว่าเพราะจะเกิดการคิดตามกลุ่ม (Group think) ซึ่งจะจ ากัดขอบเขตความคิดของ
กลุ่ม และท าให้ไม่อาจเกิดประสิทธิภาพที่ดีที ่สุดได้ ในกลุ่มที่ มีความแตกต่างกันจะสามารถขยาย
ขอบเขตของความคิด ท าให้มีความคิดแนวทางที่หลากหลายมากขึ้น ซึ่งความเหมือนและความต่างจะ
มีข้อดีที่ส่งผลต่อบริษัท โดยในกลุ่มที่มีความเหมือนกัน เหนียวแน่นนั้นจะมีการตัดสินใจที่รวดเร็ว
มากกว่า ซึ่งท าให้ในการแก้ไขปัญหาตามปกติที่ไม่ได้มีความซับซ้อนมากการมีกลุ่มผู้บริหารระดบัสูงที่
เหมือนกันจะมีผลกระทบในเชิงบวกกับผลก าไรของบริษัท ซึ่งกลับกันหากว่าเผชิญกับปัญหาที่ซับซ้อน
ยุ่งยาก กลุ่มผู้บริหารระดับสูงที่แตกต่างกันจะมีผลกระทบในเชิงบวกกับผลก าไรของบริษัทมากกว่า 

ดังนั้น ทฤษฎีภาวะผู้น าระดับสูงจะเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างคุณสมบัติ
เฉพาะตัวที่สังเกตได้ของผู้บริหารที่ส่งผลต่อการบริหารและการเลือกกลยุทธ์ซึ่งสื่อถึงผลด าเนินงาน  

2.5.3 ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์หรือผู้รับใช้ (Stewardship Theory) 
ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์หรือผู้รับใช้ )Stewardship Theory( นั้น ถูกคิดค้น

โดย Donaldson และ Davis )1991( ซึ่งมีแนวคิดที่ว่าผู้บริหารที่ไม่ได้ถูกจูงในด้วยจะมีการท าหนา้ที่
เป็น “ผู้พิทักษ”์ เพ่ือที่จะรักษาผลประโยชน์ขององค์กรมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว แนวคิดนี้มีความ
เชื่อว่าวัตถุประสงค์ขององค์กรและตัวบุคคลจะสามารถประสบผลส าเร็จได้เมื่อรักษาความสัมพันธ์และ
เคารพซึ่งกันและกันเหมือนเป็นเจ้าของหรือหุ้นส่วนของบริษัท ซึ่งหากว่าผู้พิทักษ์ได้ท าหน้าที่อย่าง
เต็มที่โดยไม่มีผลประโยชน์ส่วนตนจะก่อให้เกิดประสิทธิผลสูงที่สุดต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 

ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์หรือผู้รับใช้ (Stewardship Theory) เป็นทฤษฎีที่มี
มุมมองตรงกันข้ามกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดยทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์หรือผู้รับใช้
จะเป็นการสร้างแรงจูงใจจากภายใน ส่วนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จะเป็นการสร้างแรงจูงใจ
ภายนอก 

 
2.6 การวัดผลด าเนินงานของบริษัท 
 

ผลการด าเนินงานของบริษัท )Corporate Performance( นั้นหมายถึง ความสามารถ
ขององค์กรที่จะบรรลุเป้าหมายโดยการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล รวมทั้งการ
สร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น )Maximized Shareholders’ Wealth(  
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ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ค านวณโดยอัตราส่วนมูลค่าของตลาด 
(Market value) ของกิจการต่อราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ซึ ่งเป็นอัตราส่วนที ่เป็น
ตัวชี้วัดผลการปฏิบัติงานจากการผสมผสานข้อมูลจากในงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด สามารถ
ใช้ในการคาดการณ์การตัดสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต โดยจากงานวิจ ัยของ Lewellen และ 
Badrinath (1997) ได้ให้ความเห็นว่า การใช้การเปลี่ยนแปลงราคาของสินทรัพย์นั้นเป็นสิ่งที่เหมาะสม
ในการวัดมูลค่าของกิจการ เนื่องจากราคาท่ีมีการเปลี่ยนไปแสดงให้เห็นถึงมูลค่าของสินทรัพย์นั้น ๆ ที่
สามารถน าไปใช้ในการลงทุนอื่น ๆ หรือก็คือหากองค์กรนั้นไม่สามารถใช้สินทรัพย์ในการก่อให้เกิด
มูลค่าทางการตลาดได้มากกว่าราคาที ่เปลี ่ยนแทน องค์กรควรจะน าเอาสินทรัพย์นั ้นไปใช้ใน
วัตถุประสงค์อื่น ดังนั้นหากค่าของ Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 1 จะหมายความว่าองค์กรสามารถใช้
ทรัพยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ และหากมีค่าน้อยกว่า 1 จะจัดเป็นองค์กรที่ไม่สามารถใช้สินทรัพย์
ให้เกิดประโยชน์อย่างเต็มที่ ทั้งนี้ Tobin’s Q ถือเป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถในการท าก าไรใน
ระยะยาวที่ดีเพราะเป็นอัตราส่วนที่ค านึงถึงมูลค่าตลาดของบริษัทและมูลค่าทดแทนของสินทรัพย์ซึ่ง
เป็นการวัดที่นักลงทุนนั้นคาดหวังจากศักยภาพในการหารายได้ของบริษัทในอนาคต นอกจากนี้ 
Tobin's Q ยังมีความไวต่อการเปลี่ยนแปลงในการตัดสินใจการลงทุนของบริษัท ซึ่งอาจได้รับอิทธิพล
จากลักษณะของ CFO ด้วย  
 
2.7 ขนาดของกิจการ 
 

 ขนาดของบริษัทนั้นสามารถจัดแบ่งได้จากขนาดของสินทรัพย์ของบริษัท ซึ่งขนาดของ
บริษัทส่งผลกระทบโดยตรง ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เพราะขนาดของบริษัทที่ใหญ่จะช่วยให้
เกิดการประหยัดจากขนาด รวมถึงเพ่ิมอ านาจการต่อรองได้ (Richard et al., 2007) และจากงานวิจัย
ของ Sritharan (2015) ที่ศึกษาอิทธิพลของขนาดบริษัทต่อการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนใน
กลุ่มโรงแรมและการท่องเที่ยวของศรีลังกา พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการวัด
ความสามารถในการท าก าไรของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Rahman และ LIU Yilun (2021) ที่ศึกษาอิทธิพลของขนาดและอายุของบริษัทกับการท าก าไรของ
บริษัทในประเทศจีน พบว่าอายุของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการท าก าไรของบริษัท และขนาด
ของบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทใน
ประเทศจีน 
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2.8 อายขุองกิจการ 
 

จากงานวิจัยของ Haykir และ Çelik (2018) ที่ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของอายุองค์กร
และผลการด าเนินงานของบริษัท พบความสัมพันธ์ในเชิงลบระหว่างอายุขององค์กรหรือบริษัท กับผล
ด าเนินงานซึ่งอธิบายได้ว่าบริษัทที่มีอายุน้อยกว่าจะสามารถท าก าไรได้ดีกว่า  สอดคล้องกับงานวิจัย
ของ Doğan (2013) ที่ใช้อายุของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุมต่อผลการด าเนินงานก็พบว่าส่งผลกระทบ
ในเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญเช่นเดียวกัน 
 
2.9 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน   
 

จากการวิจัยของ Iqbal และ Usman )2018( ที่ศึกษาผลกระทบของเลเวอเรจทาง
การเงินต่อผลการด าเนินงานของบริษัทโดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัทสถานสิ่งทอคอมโพสิตที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถาน โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2554-2558 ซึ่งพบว่าเลเวอเรจทาง
การเงินมีผลกระทบในเชิงลบ หรือไม่มีนัยส าคัญต่อ ROE ขององค์กร แต่มีผลกระทบในเชิงบวกกับ 
ROA ขององค์กร อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินหรือเลเวอเรจที่เพิ่มขึ้นจะท าให้มูลค่าของทุนลดลง แต่
การเพิ่มขึ้นของอัตราส่วนเลเวอเรจจะท าให้มูลค่าของสินทรัพย์นั้นเพิ่มขึ้น  ตรงข้ามกับงานวิจัยของ 
Alghusin (2015) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินที่เป็นตัวแทนของอัตราส่วนเลเวอเรจส่งผลกระทบเชิงลบ
อย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
 
2.10 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
 

จากการวิจัยของนิศาชล ค าสิงห์ (2560) ที่ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานกับความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งจากการวิเคราะห์ข้อมูลตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2557-2559 พบว่า อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ  
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2.11 อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตน  
 

จากการวิจัยของ Chang et al. (2014) พบผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญระหว่าง
อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตน )Tangible fixed asset) กับ สินทรัพย์รวม ที่มีต่อผลการด าเนิน
ของบริษัท ตรงกันข้ามกับงานวิจัยของ Irungu et al. (2018) ที่ศึกษาโดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไนโรบี พบว่าสินทรัพย์ที่มีตัวตนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 
 
2.12 การเติบโตของรายได้จากการขายและด าเนินงาน 
 

จากงานวิจัยของ Angelia et al. (2021) พบว่ายิ่งรายได้จากการขายและด าเนินงาน 
รวมถึงการก ากับดูแลกรรมการอิสระเพ่ิมมากขึ้น จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานสูงขึ้นตามไปด้วยกล่าว
ได้ว่าส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ 
 
2.13 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

 จากการศึกษาของ Smith et al. )2005( ที่ได้ท าการศึกษาเรื่องผู้บริหารระดับสูงเพศ
หญิงส่งผลต่อประสิทธิภาพการท างานของบริษัทหรือไม่ ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ได้ท าการส ารวจของ
บริษัทในประเทศเดนมาร์กทั้งหมด 2,500 แห่ง พบว่า ข้อสรุปนั้นมีความคลุมเครือ โดยผู้บริหาร
ระดับสูงที่เป็นเพศหญิงส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพการท างานของบริษัทเล็กน้อยไปจนถึงมาก และ
ยังพบว่าประสิทธิภาพในเชิงบวกส่วนใหญ่จะได้รับอิทธิพลจากการมีผู้บริหารหญิงที่มีวุฒิการศึกษา
ระดับมหาวิทยาลัย ในขณะที่ CEO หญิงที่ไม่มีวุฒิการศึกษาระดับมหาวิทยาลัยมีผลเพียงเล็กน้อย
หรือไม่มีนัยส าคัญต่อผลการปฏิบัติงานของบริษัท 

จากงานวิจัยของ Satriyo และ Harymawan )2018( ที่ได้ท าการศึกษาเรื่องบทบาท
ของผู้บริหารระดับสูงที่เป็นเพศหญิง ที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทโดยท าการศึกษาจาก
บริษัทจดทะเบียนของชาวอินโดนีเซีย พบว่า ผู้บริหารระดับสูงเพศหญิงมีอิทธิพลในแง่ลบและส่งผล
อย่างมีนัยส าคัญต่อประสิทธิภาพการท างานของบริษัทที่มีขนาดเล็ก แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง
เพศของผู้บริหารระดับสูงกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่มีขนาดใหญ่ 

จากงานวิจัยของ Schopohl et al. (2021) ที ่ได้ท าการตรวจสอบเกี ่ยวกับขอบเขต
ผลกระทบที่ประธานเจ้าหน้าที่การเงินหญิงส่งผลต่อเลเวอเรจขององค์กร โดยการวิเคราะห์อ้างอิงตาม
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ข้อมูลของประธานเจ้าหน้าที่การเงิน (CFO) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน ซึ่ง
พบว่า CFO ที่เป็นเพศหญิงสามารถลดเลเวอเรจของบริษัทได้อย่างมีนัยส าคัญ 

จากการศึกษาของ Khan และ Vieito (2013) พบว่า CEO ที่เป็นเพศหญิงนั้นมีส่วน
เกี ่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัทที ่ดีมากขึ ้นเมื ่อเปรียบเทียบกับ CEO ที ่เป็นเพศชาย 
นอกจากนี้ยังพบอีกว่าเมื่อเปรียบเทียบระหว่าง CEO ผู้หญิงและผู้ชาย ระดับความเสี่ยงของบริษัทที่มี 
CEO เป็นเพศหญิงจะมีระดับท่ีน้อยกว่าบริษัทท่ีมี CEO เป็นผู้ชาย 

จากการศึกษาของ Mo & Lee (2022) ที ่ได้ศึกษาผลกระทบจากเพศของประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารต่อประสิทธิภาพการลงทุนด้านแรงงานของบริษัท พบว่าการมีผู้บริหารระดับสูงเป็น
เพศหญิงมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการตัดสินใจลงทุนด้านแรงงาน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสภาพแวดล้อมที่
อาจใช้อ านาจผ่านกระแสเงินสดอิสระ 

จากงานว ิจ ัยของ Gottesman และ Morey (2006) พวกเขาพบว่าภ ูม ิหล ังด ้าน
การศึกษาของ ผู้บริหารระดับสูง โดยเฉพาะอย่างยิ่งไม่ว่าจะมีวุฒิปริญญาบริหารธุรกิจ มหาบัณฑิต 
หรือไม่ก็ตาม ล้วนไม่ได้ส่งผลต่อผลประกอบการของบริษัท  

จากศึกษาของ Chahyadi และ Abusalim )2011( ที่ได้ท าการศึกษาเรื่องบทบาทของ
การศึกษาและประสบการณ์ในอาชีพและค่าตอบแทนของ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน พบว่า 
บริษัทขนาดใหญ่จะมี ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน ที่มีวุฒิปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต
มากกว่าและมี ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน ที่มีวุฒิบัญชีมหาบัณฑิต กล่าวอีกนัยหนึ่งคือ บริษัท
ขนาดใหญ่ดูเหมือนจะชอบ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน ที่มีความรู้ทั ่วไปมากกว่ า ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารการเงิน ที่เชี่ยวชาญในสาขาความรู้เฉพาะด้าน 

 
2.14 สมมติฐาน 
 

H1 : ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ที่มีเพศหญิงมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อ
ผลด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

H2 : ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ที่มีระดับการศึกษาที่สูงมากกว่าปริญญา
ตรีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค 

H3 : อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผล
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
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2.15 กรอบงานวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ตัวแปรอิสระ 
1. เพศของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
การเงิน 
 (CFO_Gen) 
2. ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงิน 
 (CFO_Education) 
3. อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
การเงิน 
 )CFO_Age( 
 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
2. อายุของกิจการ (Firm age) 
3. อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ

ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย  
(Cash flow to Total Asset) 

4. อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
(Leverage ratio) 

5. อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตน 
)Tangibility) 

6. อัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย
และด าเนินงาน (Sale growth) 

ตัวแปรตาม : ผลการด าเนินงาน 
 Tobin’s Q 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

 ในการท าวิจัยศึกษาครั ้งนี ้ประชากรเป้าหมาย คือ บริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ที่ไม่รวมบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน และมีข้อมูลไม่ครบถ้วน รวมจ านวนทั้งหมด 50 
บริษัท โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึง 2564 รวมเป็นจ านวน 5 ปี 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้มาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บ
ข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ปี พ.ศ. 2560 
จนถึง ปี พ.ศ. 2564 รวมถึงข้อมูลจากฐานข้อมูลออนไลน์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) ฐานข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (www.set.or.th)  และข้อมูลจาก Finnomena (www.finnomena.com) 
 
3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

3.3.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
เป็นการน าข้อมูลทุติยภูมิที่ได้มาจากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มประชากร

และกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค ในช่วงปี พ.ศ. 2560 ถึง 2564 มาใช้ท าการวิเคราะห์ในรูปแบบทางสถิติขั้นต้น ได้แก่ 
ค ่าเฉล ี ่ย (Mean) ค ่าส ูงส ุด (Maximum) ค่าต  ่าส ุด (Minimum) และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation)  
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3.3.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
เป็นการน าข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่ได้มาจากการเก็บรวบรวมข้อมูล

มาท าการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื ่อใช ้ทดสอบหา
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระมากกว่า 1 ตัว และตัวแปรตาม หรือสร้างสมการในการท านายตัวแปร
ตาม ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้จะเป็นการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธ์ของเพศ อายุ และระดับการศึกษา
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทตามสมมติฐานที่
ก าหนดด้วยการวิเคราะห์จากสมการถดถอยแบบพหุคูณ 

ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร จะใช้การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) ที่บ่งชี้ถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวโดยที่
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ แทนด้วยสัญลักษณ์ “r” ซึ่งจะมีค่าอยู่ระหว่าง -1.0 จนถึง +1.0 โดยหาก
พบว่าค่าท่ีได้ มีการเข้าใกล้ค่า -1.0 หรือเข้าใกล้ +1.0 จะหมายความว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์
กันในระดับมีนัยส าคัญ หากค่าเข้าใกล้ -1.0 จะหมายถึง ตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์ในเชิงลบ 
หรือในเชิงตรงกันข้าม หากว่าค่าที่ได้เข้าใกล้ +1.0 จะหมายความว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน แต่ถ้าหากว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่าเท่ากับ 0 หมายความว่าตัวแปรทั้ง 2 ตัว
ไม่มีความสัมพันธ์ซึ่งกันและกัน 
 
3.4 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

3.4.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
3.4.1.1 เพศของประธานเจ้าหน้าที่บริหารด้านการเงิน 

ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยจะแบ่งออกเป็นเพศชายและเพศหญิง โดยใช้ตัว
แปรหุ่น (Dummy Variable) ในการค านวณซึ่งก าหนดได้ดังต่อไปนี้  

หากว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน เป็นเพศหญิงจะแทนค่าด้วย 1 
หากว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน เป็นเพศชายจะแทนค่าด้วย 0 

3.4.1.2 อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารด้านการเงิน 
ส าหรับการวิเคราะห์ อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินจะน ามา

จากอายุที่ระบุไว้ในเอกสาร 56-1 ของบริษัท 
3.4.1.3 ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 

ในการศึกษาครั้งนี้ผู ้วิจัยจะแบ่งระดับการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่ม คือ 
ระดับต ่ากว่าหรือเท่ากับปริญญาตรี และสูงกว่าปริญญาตรี โดยใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) ใน
การค านวณซึ่งก าหนดได้ดังต่อไปนี้  
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หากว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินจบการศึกษาในระดับที่สูงกว่า
ปริญญาตรีจะแทนค่าด้วย 1 

หากว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินจบการศึกษาในระดับที่ต ่ากว่า
หรือเท่ากับปริญญาตรีจะแทนค่าด้วย 0 

3.4.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)   
3.4.2.1 อัตราส่วน Tobin’s Q 

เป็นอัตราส่วนที่เป็นตัวชี้วัดผลการปฏิบัติงานจากการผสมผสานข้อมูล
จากในงบการเงินและมูลค่าทางการตลาด สามารถค านวณได้ดังนี้  

  Tobin’s Q = 
(Share outstanding × Price per share)+ 𝐵𝑉 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡

BV of Asset
  

 
3.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

3.4.3.1 ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
ค านวณโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมในการวัดมูลค่าของ

ขนาดบริษัท ส าหรับผลการด าเนินงานของบริษัทนั้น ขนาดของบริษัทถือเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ส าคัญ 
เนื่องจากบริษัทใหญ่นั้นมีความสามารถที่หลากหลายในการใช้ประโยชน์ รวมถึงมีการก าหนดระเบียบ
ขั้นตอนการปฏิบัติงาน ซึ่งจะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทใหญ่นั้นมีประสิทธิภาพดีมากกว่าบริษัท
เล็ก สอดคล้องกับงานวิจัยของ Mesut Doğan (2013) ที่ได้ท าการศึกษาผลกระทบจากขนาดของ
บริษัทที่มีผลต่อความสามารถในการท าก าไร จากกรณีศึกษาประเทศตุรกี พบว่าขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถท าก าไรของบริษัท 

3.4.3.2 อายุของกิจการ (Firm age) 
ในการค านวณอายุของกิจการจะค านวณโดยใช้อายุนับตั้งแต่ปีที่บริษัท

ก่อตั้งจนถึงปัจจุบัน 
3.4.3.3 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage ratio) 

เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกโครงสร้างการเงิน หากกิจการมีโครงสร้างทาง
การเงินจากหนี้สินที่ต ่า จะมีความเสี่ยงที่ต ่ากว่า เนื่องจากจะมีภาระที่ต้องช าระดอกเบี้ยรวมไปจนถึง
เงินต้นที่น้อยกว่า โดยอัตราส่วนวัดภาระหนี้สินสามารถค านวณได้ดังนี้ 

        Leverage ratio  =  
Total Debt

Total Asset
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3.4.3.4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสนิทรัพย์รวมเฉลี่ย 
(Cash flow to total asset) 
เป็นอัตราส่วนที่วัดปริมาณกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่สร้างจาก

สินทรัพย์ ยิ่งอัตราสูงก็หมายถึงการใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยค านวณจาก  

Cash flow to Total Asset = 
Operating cash flow

Average Total Assets
 

 
3.4.3.5 อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตน (Tangibility) 

สามารถค านวณได้จาก 

Tangibility = 
Fixed assets

Total assets
 

 
3.4.3.6 อัตราการเติบโตของรายได้จากการขายและด าเนินงาน (Sale growth) 

เป็นตัวเลขเพื่อแสดงอัตราการเติบโตของยอดขายสามารถค านวณได้ดังนี้ 

Sale growth = 
Net sale (t) − Net sale (t−1)

Net sale (t−1)
 

 
3.5 สมการที่ใช้ในการวิจัย 

 

 Tobin’s Q = β0 + β1CFO_Geni,t + β2CFO_Agei,t + β3CFO_Edui,t + β4Firm sizei,t  

     + β5Firm agei,t + β6LEVi,t + + β7CFOAi,t + β8TANi,t + β9SGi,t + εi,t 

 

 โดย   Firm Performance คือ อัตราส่วน Tobin’s Q ของบริษัท i ณ ปีที่ t  
   CFO_Gen   คือ เพศ (Gender) ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน
         ของบริษัท I ณ ปีที่ t 

CFO_Age     คือ อายุ (Age) ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
ของบริษัท i ณ ปีที่ t 

   CFO_Edu    คือ ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน
         ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
   Firm Size   คือ ขนาดของบริษัท i ณ ปีที่ t 
   Firm Age    คือ อายุของบริษัท i ณ ปีที่ t 
   LEV     คือ อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัท i ณ ปีที่ t 
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   CFOA    คือ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อ  
         สินทรัพย์รวมเฉลี่ย ของบริษัท i ณ ปีที่ t 
   TAN     คือ อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i 
         ณ ปีที่ t 
   SG     คือ อัตราการเติบโตของรายได้จากการขายและ  
         ด าเนินงานของบริษัท i ณ ปีที่ t  
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ของเพศ อายุ และ ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงินต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงาน
และสาธารณูปโภค ซึ่งไม่รวมบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอน และมีข้อมูลไม่ครบถ้วน รวมจ านวนทั้งหมด 
50 บริษัทในปี พ.ศ.2560 ถึง 2564 ซึ่งข้อมูลสถิติเชิงพรรณนามีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 

4.1.1 สัดส่วนจ านวนเพศชายและหญิงของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
ผลจากการเก็บข้อมูลประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน หรือ CFO ของกลุ ่ม

ตัวอย่างที ่ เป ็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคทั้ง 50 บริษัท ในปี พ.ศ. 2560-2564 จากการแสดงตารางที่ 4.1 แบ่งได้เป็นเพศชาย
ทั้งหมด 116 คนคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 46.4  และเพศหญิงจ านวน 134 คน คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 
53.6 โดยบ่งบอกถึงบริษัทในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคนั้นมีจ านวนของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงินหรือ CFO ที่เป็นเพศหญิงมากกว่าเพศชาย 

การศึกษาของ ปัญจรัตน์ ตันติวิมงคล (2563) ได้เลือกใช้กลุ่มตัวอย่างได้แก่ 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีจากทั้ง 36 บริษัท โดยยกเว้นกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานปี พ.ศ. 2558 ถึง 
2562 จ านวน 179 คน ซึ่งมีจ านวนประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินที่เป็นเพศหญิงจ านวน 98 คน 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 54.75 ซึ่งเมื่อท าการเทียบสัดส่วนแล้วประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคมีสัดส่วนที่เป็นเพศหญิงใกล้เคียง
กันกับงานวิจัยข้างต้น 

  
ตารางท่ี 4.1 
สัดส่วนเพศชายและหญิงของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 

ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน จ านวน ร้อยละ 

เพศ ชาย 116 คน 46.4 

หญิง 134 คน 53.6 
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4.1.2 สัดส่วนจ านวนประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินที่จบการศึกษาในระดับต ่า
กว่าหรือเท่ากับปริญญาตรี และระดับท่ีสูงกว่าปริญญาตรี 

ผลจากการเก็บข้อมูลประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ของกลุ่มตัวอย่าง
ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคทั้ง 50 
บริษัท จากตารางที่ 4.2 จ านวนของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ที่จบการศึกษาต ่ากว่า
หรือเท่ากับปริญญาตรีจ านวน 40 คน คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 16 และจบการศึกษาในระดับสูงกว่า
ปริญญาตรีจ านวน 210 คน คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 84 โดยบ่งบอกถึงบริษัทในกลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภคนั้นมีสัดส่วนของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO( ที่จบการศึกษาในระดับสูง
กว่าปริญญาตรีมีจ านวนมากกว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO( ที่จบการศึกษาในระดับต ่า
กว่าหรือเท่ากับปริญญาตรี 

จากงานวิจัยของ Saidu (2019) ที่เลือกใช้กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ ประธานเจ้าที่
บริหาร (CEO) ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งไนจีเรียในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน
จ านวน 37 บริษัท ตั้งแต่ปี 2554 ถึง 2559 รวมเป็นกลุ่มตัวอย่างจ านวนทั้งสิ้น 222 บริษัท ซึ่งสัดส่วน
จ านวนของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินที่จบในระดับที่สูงกว่าปริญญาตรีอยู่ที่ร้อยละ 75.2  ซึ่ง
เห็นได้ว่ามีสัดส่วนที่น้อยกว่ากลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคอยู่เล็กน้อย 
 
ตารางท่ี 4.2 
สัดส่วนประธานเจ้าหน้าที่บริหารด้านการเงิน ที่จบระดับการศึกษาต ่ากว่าหรือเท่ากับปริญญาตรี และ
ระดับการศึกษาที่สูงกว่าปริญญาตรี 

ประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน จ านวน ร้อยละ 

ระดับ
การศึกษา 

ต ่ากว่าหรือเท่ากับปริญญาตรี   40 คน 16 

สูงกว่าปริญญาตรี 210 คน 84 

 
4.1.3 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนากลุ่มตัวอย่าง 

จากการเก็บรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูลดังตารางที่ 4.3 พบว่าบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคทั้ง 50 บริษัท ในปี พ.ศ. 2560 
จนถึงปี 2564 อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO_Age( มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 50.24 ปี มี
ค่าสูงสุดอยู่ที่ 66 ปี และค่าต ่าสุดที่ 31 ปี ขนาดของกิจการ )Firm size( มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 9.8739 
ค่าสูงสุดคือ 14.9398 และค่าต ่าสุดอยู่ที่ 6.5039 อายุของกิจการ )Firm age) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 32.68 
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ปี ค่าสูงสุดที่ 143 ปี และค่าต ่าสุดที่ 2 ปี ส่วนอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินของบริษัท (LEV) มี
ค่าเฉลี่ยที่ 0.4855 เท่า ค่าสูงสุดที่ 0.8707 เท่า และค่าต ่าสุดที่ 0.0279 เท่า อัตราส่วนกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CFOA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.0535 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.3405 
เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ที่ -0.1589 เท่า อัตราส่วนสินทรัพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท (TAN) มี
ค่าเฉลี่ยที่ 0.7321 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่ 1 เท่า และค่าต ่าสุดเท่ากับ 0.0534 เท่า อัตราการเติบโตของ
รายได้จากการขายและด าเนินงานของบริษัท (SG) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที ่ 0.1783 หรือร้อยละ 17.83 มี
ค่าสูงสุดที่ 17.0524 หรือร้อยละ 1705.24 และมีค่าต ่าสุดอยู่ที่ -0.9470 หรือร้อยละ -94.70  

นอกจากนี้ในการวัดผลการด าเนินงานของกิจการที่วัดได้โดย อัตราส่วน Tobin’s 
Q มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.2836 เท่า มีค่าสูงสุดที่ 5.0665 เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ที่ 0.2872 เท่า 
 
ตารางท่ี 4.3  
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)   

 Maximum Minimum Mean Std. Deviation 

CFO_Age 66 31 50.24 7.293 

Firm size 14.9398 6.5039 9.8739 1.8646 

Firm age 143 2 32.68 26.44 

LEV .8707 .0279 .4855 .1741 

CFOA .3405 -.1589 .0535 .0710 

TAN 1 .0534 .7321 .1716 

SG 17.0524 -.9470 .1783 1.1400 

Tobin’s Q 5.0665 .2872 1.2836 .5984 

 
4.2 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) 
 

ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรในการศึกษาด้วยการหาค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) โดยจากตารางที่ 4.5 แสดงให้เห็นว่า 
เพศของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Gen) ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับตัวแปร
อิสระและตัวแปรควบคุม 

อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Age) พบความสัมพันธ์ในเชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 กับระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Edu) และ 
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อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) รวมถึงพบความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ ขนาดของบริษัท (Firm 
size) ณ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.01  

ระด ับการศ ึกษาของประธานเจ ้าหน ้าท ี ่บร ิหารการเง ิน (CFO_Edu) พบว ่ามี
ความสัมพันธ์กับ ขนาดของบริษัท (Firm size) และอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV)ในเชิงบวก 
ณ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.01 

และอัตราส่วน Tobin’s Q มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับ ระดับ
การศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Edu) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) 
และ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย  (CFOA) ณ ระดับนัยส าคัญ 
0.01 รวมถึง มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับ ขนาดของกิจการ (Firm size) และ
อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตน (TAN) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญกับเพศของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Gen) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01และ อายุ
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Age) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 และไม่พบความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญกับ อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Age) และอัตราการเติบโตของ
รายไดจ้ากการขายและด าเนินงานของบริษัท (SG)
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ตารางที ่4.4 
การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) 

 
หมายเหตุ  *  หมายถึง มีความสัมพันธ์ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 
   ** หมายถึง มีความสัมพันธ์ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01

 CFO_Gen CFO_Age CFO_Edu Firm size TAN Firm age LEV CFOA SG Tobin’s Q 
CFO_Gen 1          
CFO_Age .044 1         
CFO_Edu -.122 .138* 1        
Firm size -.005 .230** .392** 1       

TAN -.007 -.039 .083 .249** 1      
Firm age -.048 -.051 -.026 .091 -.241** 1     

LEV .034 .140* .317** .369** .252** .141* 1    
CFOA -.032 -.015 .018 .253** .149* -.019 .058 1   
SG .055 -.009 .035 .088 .038 -.084 .068 -.024 1  

Tobin’s Q -.175** -.155* .199** .132* .140* -.098 .185** .263** .103 1 
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4.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression analysis) 
 

จากตารางที่ 4.4 ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression 
analysis) พบว่าการแสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรโดยตัวแปรอิสระสามารถพยากรณ์ตัวแปรตาม
ได้ โดยมีค่า R Square เท่ากับ 0.203 หรือร้อยละ 20.3 และค่า Adjust R Square เท่ากับ 0.173 
หรือร้อยละ 17.3 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบายตัวแปรตามได้ร้อย
ละ 17.3 

การทดสอบสมมติฐานที่ 1 พบว่าเพศของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Gen) 
มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 ดังนั้นจึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 1 ที่ว่าประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงิน (CFO) ที่มีเพศหญิงมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

ผลดังกล่าวสวนทางกับงานวิจัยของ Vo et al. (2021( ที่พบว่าเมื่อเพศของประธาน
บริหาร (CEO) เป็นเพศหญิงจะสามารถสร้างผลก าไรให้กับบริษัทที่ซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วน Tobin’s Q ได้สูงกว่า 
CEO ที่เป็นเพศชาย และการศึกษาของ Sun และ Zou (2021) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ทางการเมือง 
และเพศของผู้บริหารที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่าบริษัทที่ CEO เป็นเพศหญิงจะมีผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่า CEO เพศชาย 

การทดสอบสมมติฐานที่ 2 พบว่าระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
(CFO_Edu) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทต่อผลด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคัญท่ี 0.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 
2 ที ่ว ่าประธานเจ้าหน้าที ่บริหารการเงิน (CFO) ที ่มีระดับการศึกษาที ่สูงมากกว่าปริญญาตรีมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

ผลข้างต้นสอดคล้องกับ งานวิจัยของ Kokeno และ Mutari (2016) ที่พบความสัมพันธ์
ในเชิงบวกระหว่างระดับการศึกษาของ CEO ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท และการศึกษาของ 
Silvina et al. (2022) ที่ศึกษาผลกระทบของการศึกษาของ CEO ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
โดยใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ในการวัด พบว่า CEO ที่ได้รับการศึกษาในระดับการศึกษาสูงขึ้นก็จะส่ง
ผลลัพธ์ที่ดียิ่งขึ้น 

การทดสอบสมมติฐานที่ 3 พบว่าอายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO_Age( 
มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 ดังนั้นจึงไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 3 ที่ว่าอายุของประธาน
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เจ้าหน้าทีบ่ริหารการเงิน (CFO) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

ผลด ังกล ่าวสอดคล ้องก ับ Davidson et al. (2007) พบว ่าอาย ุของผ ู ้บร ิหารมี
ความสัมพันธ์แบบผกผันกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสวนทางกับการวิจัยของ Kokeno และ 
Mutari (2016) ที่ศึกษาผลกระทบของคุณลักษณะของ CEO ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในกรณี
ใช้กลุ่มตัวอย่างจาก NSE พบว่าอายุของ CEO มีนัยส าคัญในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
ทางด้านของตัวแปรควบคุม พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 
(CFOA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ 0.01 กับผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคและอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับ 0.05 กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภครวมถึงไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่าง ขนาดของ
บริษัท (Firm size) อายุของกิจการ (Firm age) อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตน )TAN) และอัตราการ
เติบโตของรายได้จากการขายและด าเนินงาน (SG) กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
 
ตารางที ่4.5 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression analysis) - Tobin’s Q 
 

Model Summary 
R .450 

R Square .203 
Adjust R Square .173 

Std. Error .5442 

 
 Coefficients t P-value 

ค่าคงที่ (Constant) 
 

1.657 5.263 <.001 

เพศของประธานเจ้าที่บริหารการเงิน  
(CFO_Gen) 

-.189 -2.699 .007** 
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ตารางที ่4.5 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple linear regression analysis) - Tobin’s Q )ต่อ( 

 Coefficients t P-value 

ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงิน (CFO_Edu) 

.232 
 

2.175 
 

.031* 
 

อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน 
)CFO_Age( 

-.016 -3.174 .002** 

ขนาดของบริษัท (Firm Size) 
 

-.001 -.037 .971 

อายุของกิจการ (Firm age) 
 

-.003 -1.938 .054 

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ย (CFOA) 

2.039 4.007 <.001** 

อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) 
 

.576 2.528 .012* 

อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตน )Tangibility) 
 

.034 .151 .880 

อัตราการเติบโตของรายได้จากการขาย
และด าเนินงาน (SG) 

.047 1.533 .127 

หมายเหตุ  *   หมายถึง มีความสัมพันธ์ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 
   **  หมายถึง มีความสัมพันธ์ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
  

การวิจัยในครั้งนี้ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างเพศ อายุและระดับการศึกษา
ของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที ่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค ที่ไม่รวมบริษัทที่เข้า
ข่ายถูกเพิกถอน และมีข้อมูลไม่ครบถ้วน รวมจ านวนทั้งหมด 50 บริษัท โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2560 ถึงปี พ.ศ. 2564 รวมเป็นจ านวน 5 ปี โดยมีตัวแปรอิสระซึ่งประกอบด้วยเพศของประธาน
เจ้าหน้าที ่บริหารการเงิน (CFO_Gen) ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที ่บริหารการเง ิน 
(CFO_Edu) อายุของประธานเจ้าหน้าที ่บร ิหารการเง ิน  )CFO_Age( มีต ัวแปรตาม คือผลการ
ด าเนินงานของบริษัทซึ่งวัดด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q และตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของบริษัท 
)Firm size) อายุของบริษัท (Firm age) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม
เฉลี่ย (CFOA) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) อัตราส่วนสินทรัพย์มีตัวตน (TAN) และอัตรา
การเติบโตของรายได้จากการขายและด าเนิน (SG) ซึ ่งใช ้ว ิธ ีการวิเคราะห์สถิต ิเช ิงพรรณนา 
(Descriptive statistics) การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) และ
การพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

ผลจากการวิจัย พบว่ากลุ่มตัวอย่างบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภค ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 ถึงปี พ.ศ. 2564 ประกอบไปด้วยประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงิน (CFO) เพศชายจ านวน 116 คน หรือร้อยละ 46.4 และเพศหญิง 134 คนหรือร้อยละ 
53.6 ทั้งนี้ผลการทดลองพบว่า เพศของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Gen) มีความสัมพันธ์
ในเชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค แสดงให้เห็นว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงินที่เป็นเพศ
หญิงจะส่งผลกระทบในเชิงลบกับผลการด าเนินงาน นอกจากนี้ยังพบว่า ระดับการศึกษาของประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Edu) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
(Tobin’s Q) แสดงให้เห็นว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ที่มีระดับการศึกษาท่ีสูงมากกว่า
ปริญญาตรีมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค และพบว่า อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO_Age) มีความสัมพันธ์ใน
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เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท (Tobin’s Q) แสดงให้เห็นว่ายิ่งอายุของประธานเจ้าหน้าที่
บริหารการเงินมากขึ้นจะท าให้ผลการด าเนินงานบริษัทต ่าลง 
 
5.2 ข้อจ ากัดการวิจัย 
  

จากการสืบค้นข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างบริษัทที ่จะทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคพบว่าในรายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการ 56-1 
ในบางบริษัทกลุ่มตัวอย่างไม่ได้บอกถึงรายละเอียดหรือค าอธิบายเอาไว้ให้ชัดเจน ตัวอย่างเช่น ไม่ได้
ระบุหน้าที่หรือต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน )CFO( ที่ชัดเจน น ามาสู่การสมมติฐาน
หน้าที่ที ่มีความใกล้เคียงกับประธานเจ้าที่บริหารการเงิน (CFO) ดังเช่น ผู้บริหารระดับสูง หรือ
กรรมการที่มีความรับผิดชอบในด้านการเงินของบริษัท นอกจากนี้ยังรวมไปถึงระดับการศึกษา และ
อายุของประธานเจ้าหน้าที่บริหารการเงิน (CFO) ที่บางบริษัทกลุ ่มตัวอย่างไม่มีการเผยแพร่ต่อ
สาธารณะ และมีบางบริษัทที่มีข้อมูลย้อนหลังที่ไม่เพียงพอกับในช่วงระยะเวลาที่ต้องการจะศึกษา 
ส่งผลให้จ าเป็นที่จะต้องตัดบางบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอออกไป 
   
5.3 ข้อเสนองานวิจัย 
  

5.3.1 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นเพียงหนึ่งในตัวแปรอีกหลายตัวที่ส่งผลกระทบ
ต่อการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อไปในอนาคตควรมีการเก็บข้อมูลที่ต่างออกไป 
ดังเช่น ระยะเวลาด ารงต าแหน่ง คณะที่จบการศึกษา รวมไปจนถึงคุณลักษณะอื่น ๆของผู้บริหารเป็น
ต้น ซึ่งอาจท าให้ได้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกันออกไป 

5.3.2 การศึกษาในครั้งนี้ตัวแปรตามที่มีการใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งเป็นการวัดผล
การด าเนินงานของบริษัทในด้านการเงิน (Financial performance) เท่านั้น ดังนั้นในการศึกษาครั้ง
ต่อไปสามารถเพิ ่มเติมในการวัดผลการด าเนินงานของบริษัทที ่ไม่ใช่การวัดด้านการเงิน (Non-
Financial performance) เพราะบริษัทที่มีประสิทธิภาพจะต้องมีผลการด าเนินงานการเงิน และผล
การด าเนินงานทีไ่ม่ใช่การเงินที่ดีด้วยเช่นกัน 
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ภาคผนวก 
รายชื่อบริษัทกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 

 

No. ชื่อย่อ ชื่อเต็มภาษาไทย 
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19 GREEN บริษัท กรีน รีซอร์สเซส จ ากัด )มหาชน( 
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25 NOVA บริษัท โนวา เอมไพร์ จ ากัด )มหาชน( 
26 PRIME บริษัท ไพร์ม โรด เพาเวอร์ จ ากัด )มหาชน( 
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27 PTG บริษัท พีทีจ ีเอ็นเนอยี จ ากัด )มหาชน( 

28 PTT บริษัท ปตท. จ ากัด )มหาชน( 
29 PTTEP บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด )มหาชน( 

30 QTC บริษัท คิวทีซ ีเอนเนอร์ยี่ จ ากัด )มหาชน( 

31 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จ ากัด )มหาชน( 
32 RPC บริษัท อาร์พีซีจี จ ากัด )มหาชน( 

33 SCG บริษัท สหโคเจน )ชลบุรี( จ ากัด )มหาชน( 

34 SCI บริษัท เอสซีไอ อีเลคตริค จ ากัด )มหาชน( 
35 SCN บริษัท สแกน อินเตอร์ จ ากัด )มหาชน( 

36 SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จ ากัด )มหาชน( 
37 SKE บริษัท สากล เอนเนอยี จ ากัด )มหาชน( 

38 SOLAR บริษัท โซลาร์ตรอน จ ากัด )มหาชน( 

39 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด )มหาชน( 
40 SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์นิ่ง จ ากัด )มหาชน( 

41 SSP บริษัท เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด )มหาชน( 

42 SUPER บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จ ากัด )มหาชน( 
43 SUSCO บริษัท ซัสโก ้จ ากัด )มหาชน( 

44 TAE บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด )มหาชน( 

45 TCC บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชั่น จ ากัด )มหาชน( 
46 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด )มหาชน( 

47 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากัด )มหาชน( 
48 TSE บริษัท ไทย โซล่าร์ เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด )มหาชน( 

49 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จ ากัด )มหาชน( 

50 WHAUP บริษัท ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์ จ ากัด )มหาชน( 
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