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ABSTRACT
	 This	research	examines	the	relationship	between	chief	financial	officer	
(CFO)	gender,	educational	level,	and	firm	performance	of	technology	industry	
companies	listed	on	the	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET).	Firm	performance	was	
measured	by	return	on	assets	(ROA).	Descriptive	statistics	and	inferential	statistics	
were	used	to	analyze	36	samples,	all	technology	industry	companies	listed	on	
the	SET,	from	2015	to	2019.

	 Results	showed	that	educational	level	had	a	positive	and	significant	effect	
on	ROA,	suggesting	that	the	higher	level	of	education,	the	higher	ROA.	However,	
there	was	no	relationship	between	CFO	gender	and	firm	performance	or	ROA.
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  บทนำา
	 ในี้ปัจ้จุ้บัันี้ผู้หญิงเข้ามีามี้บัที่บัาที่ในี้สังค์มีมีากขึ�นี้	ประเด้็นี้เร่�องค์วัามีเที่่าเท้ี่ยมีที่างเพื่ศึและบัที่บัาที่ของ 
ผู้หญิงจึ้งม้ีการกล่าวัถึุงเป็นี้จ้ำานี้วันี้มีาก	โด้ย	World	Economic	Forum	ได้้เผย	Global	Gender	Gap	Index	2020	
ได้้ศึึกษาค์วัามีเท่ี่าเท้ี่ยมีที่างเพื่ศึทัี่�วัโลกพื่บัว่ัา	ในี้ปีน้ี้�มี้การยกระดั้บัค์วัามีเสมีอภาค์ได้้ด้้ขึ�นี้ทัี่�วัโลก	โด้ยประเที่ศึไที่ย 
อยูอั่นี้ดั้บัท้ี่�	75	จ้ากทัี่�งหมีด้	153	ประเที่ศึ	ซึึ่�งท้ี่�ผ่านี้มีาพื่บัว่ัาผู้หญิงได้้รับัการยอมีรับัและม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การบัรหิาร
งานี้ในี้ตำาแหน่ี้งผู้บัริหารระดั้บัสูง	สะท้ี่อนี้ให้เห็นี้ว่ัาผู้หญิงได้้ก้าวัขึ�นี้มีาม้ีบัที่บัาที่	ในี้ฐานี้ะผู้นี้ำาในี้โลกการที่ำางานี้มีากขึ�นี้	 
ซึึ่�งค์วัามีรู้และทัี่กษะท้ี่�ใช้ี้ในี้การที่ำางานี้ถุ่อเป็นี้คุ์ณสมีบััติท้ี่�สำาคั์ญอย่างหนึี้�งของผู้บัริหารระดั้บัสูง	จึ้งจ้ำาเป็นี้ต้องพัื่ฒนี้า
ค์วัามีรู้ของตนี้เองอยูต่ลอด้เวัลา	ในี้รูปแบับัการอบัรมีหลักสูตรต่าง	ๆ 	การศึึกษาต่อในี้ระดั้บัปริญญาโที่หร่อปริญญาเอก	 
เน่ี้�องจ้ากการศึึกษาเปน็ี้การพื่ฒันี้าองค์์ค์วัามีรู้และกรอบัค์วัามีค์ดิ้	ท้ี่�จ้ะเปน็ี้ประโยชี้น์ี้ในี้ระยะยาวัสำาหรบััผู้บัริหารระด้บัั
สูง	เพ่ื่�อสามีารถุมีองภาพื่ธุ์รกิจ้แบับัองค์์รวัมีคิ์ด้	วิัเค์ราะห์	และเช่ี้�อมีโยงได้้
 โด้ยปกติค์นี้ทัี่�วัไปมัีกเช่ี้�อว่ัาผู้ชี้ายเหมีาะกับัเที่ค์โนี้โลย้มีากกว่ัาผู้หญิง	จ้ากรายงานี้ท้ี่�จั้ด้ที่ำาและเผยแพื่ร่ 
โด้ย	World	Economic	Forum	พื่บัว่ัา	ประเที่ศึสหรัฐอเมีริกาซึึ่�งเป็นี้ผู้นี้ำาด้้านี้เที่ค์โนี้โลย้ของโลกนัี้�นี้	ม้ีผู้หญิงที่ำางานี้
ด้้านี้วิัที่ยาศึาสตร์	เที่ค์โนี้โลย้	 วิัศึวักรรมี	และค์ณิตศึาสตร์	น้ี้อยกว่ัาร้อยละ	25	โด้ยข้อมูีลจ้ากแหล่งเด้้ยวักันี้เปิด้เผย
ว่ัา	สาเหตทุ้ี่�แรงงานี้หญงิในี้สาขาเที่ค์โนี้โลยแ้ละสาขาอ่�นี้ท้ี่�เก้�ยวัข้องม้ีจ้ำานี้วันี้ค์อ่นี้ข้างน้ี้อย	ม้ีสาเหตทุ้ี่�สำาคั์ญมีาจ้ากขาด้
การสนัี้บัสนุี้นี้ท้ี่�จ้ริงจั้ง	ขาด้ค์นี้ต้นี้แบับัท้ี่�จ้ะเดิ้นี้ตามีรอย	จ้ากข้อมูีลในี้รายงานี้ผลการศึึกษายังไม่ีเค์ยพื่บัว่ัา	ผู้หญิงด้้อย
ศัึกยภาพื่ในี้เร่�องเที่ค์โนี้โลย้แต่อย่างใด้	จ้ากที่้�ได้้กล่าวัมีาข้างต้นี้จึ้งเกิด้ค์วัามีสนี้ใจ้ในี้การศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหวั่าง
เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	ระดั้บัการศึึกษา	และผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	กรณ้ศึึกษาบัริษัที่
จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้

  วัตถุุประสงค์ของการวิจัย่และประโย่ชน์ที�คาดว�าจะได้รับ
	 เพ่ื่�อศึึกษาวั่าเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้และระด้ับัการศึึกษา	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับัผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มีอตุสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลยห้ร่อไม่ีและเป็นี้
ไปในี้ทิี่ศึที่างใด้	ซึึ่�งผลการวิัจั้ยจ้ะที่ำาให้ที่ราบัและเข้าใจ้ถึุงค์วัามีสัมีพื่นัี้ธ์์ระหว่ัางเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัรหิารด้้านี้
การเงินี้	ระดั้บัการศึึกษา	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มี
อุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้นี้อกจ้ากน้ี้�นัี้กลงทุี่นี้สามีารถุนี้ำาผลการวิัจ้ยัน้ี้�ไปใช้ี้วัเิค์ราะห์และตัด้สินี้ใจ้	ในี้การพิื่จ้ารณาลงทุี่นี้
ในี้ตราสารทุี่นี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์
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  การทบทวนวรรณกรรม
	 ในี้ด้้านี้จิ้ตวิัที่ยาเพื่ศึของผู้บัริหารระดั้บัสูงจ้ะเห็นี้ได้้ว่ัาผู้นี้ำาหญิงและผู้นี้ำาชี้ายม้ีค์วัามีแตกต่างกันี้	เช่ี้นี้	รูปแบับั
ของค์วัามีเป็นี้ผู้นี้ำาท้ี่�ม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่	ทัี่กษะการส่�อสาร	ค์วัามีเป็นี้อนุี้รักษ์นิี้ยมี	ค์วัามีสามีารถุในี้การรับัค์วัามีเส้�ยงและ
การตัด้สินี้ใจ้	นัี้กที่ฤษฎ้ีจึ้งให้เหตุผลท้ี่�สำาคั์ญว่ัาที่ำาไมีผู้หญิงจึ้งไม่ีประสบัค์วัามีสำาเร็จ้	ในี้ขณะท้ี่�ม้ีสถุานี้ภาพื่และอาช้ี้พื่
เด้้ยวักันี้กับัผู้ชี้าย	 เพื่ราะว่ัาผู้หญิงเม่ี�ออยู่ตำาแหน่ี้งภาวัะผู้นี้ำา	จ้ะรับัรู้ค์วัามีสามีารถุและประสิที่ธิ์ภาพื่ของตนี้เองตำ�า	 
ที่ฤษฎ้ีค์วัามีสอด้ค์ล้องที่างเพื่ศึของอำานี้าจ้ของ	Johnson,	1976	ได้้ช้ี้�แนี้ะว่ัาการรับัรู้ของผู้หญิงจ้ะประเมิีนี้ว่ัาจ้ะได้้รับั
การสนี้ับัสนุี้นี้ก็ต่อเมี่�อม้ีการใช้ี้อำานี้าจ้ที่างอ้อมี	และค์วัามีนี้่าเช่ี้�อถุ่อนัี้�นี้เกิด้จ้ากที่รัพื่ยากรส่วันี้บุัค์ค์ล	เช่ี้นี้	ค์วัามีชี้อบั	
ค์วัามีพื่อใจ้	และค์วัามีเสน่ี้หา	แม้ีจ้ะม้ีการเพิื่�มีอำานี้าจ้เพ่ื่�อให้ม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่มีากขึ�นี้	เม่ี�อใช้ี้อำานี้าจ้ให้ม้ีค์วัามีสอด้ค์ล้อง
กับัผู้ชี้ายก็ตามี	ด้้วัยเหตุผลน้ี้�ค์วัามีก้าวัหน้ี้าของผู้หญิงอาจ้ถูุกที่ำาลาย	เม่ี�อม้ีการใช้ี้อำานี้าจ้ท้ี่�สอด้ค์ล้องกับัลักษณะที่าง
เพื่ศึ	เพื่ราะว่ัาสังค์มีจ้ะค์าด้หวัังพื่ฤติกรรมีสำาหรับัผู้หญิงว่ัาไม่ีสามีารถุประสบัค์วัามีสำาเร็จ้ในี้การบัริหารได้้

	 Goktepe	and	Schneier	(1989)	ได้้ศึึกษาบัที่บัาที่จ้ากเพื่ศึและการจู้งใจ้ในี้การเป็นี้ผู้นี้ำา	ผลการศึึกษาพื่บัว่ัา
สัด้ส่วันี้การเปน็ี้ผู้นี้ำาของเพื่ศึชี้ายและเพื่ศึหญงิไมีแ่ตกตา่งกนัี้	แต่ผู้นี้ำาจ้ะมีค้์วัามีจ้งูใจ้ภายในี้กลุ่มีมีากกวัา่บัคุ์ค์ลท้ี่�ไมีใ่ช่ี้
ผู้นี้ำา	Eagly	and	Johnson	(1990)	ศึึกษาสภาพื่แวัด้ล้อมีที่างธุ์รกิจ้กับัอด้้ตผู้บัริหารหญิง	ผลการศึึกษาพื่บัว่ัาภายใต้
สภาพื่แวัด้ล้อมีที่างธุ์รกิจ้เปร้ยบัเท้ี่ยบักับัอด้้ต	 ผู้บัริหารหญิงม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่มีากขึ�นี้	บัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารหญิงท้ี่�ด้ำารง
ตำาแหน่ี้งผู้บัริหารระดั้บัสูงจ้ำานี้วันี้มีากกว่ัา	ม้ีประสิที่ธิ์ภาพื่การด้ำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�สูงกว่ัาบัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารหญิงจ้ำานี้วันี้น้ี้อย
กว่ัา	การศึึกษาในี้อด้้ตแสด้งให้เห็นี้ว่ัาบัริษัที่ท้ี่�ส่งเสริมีค์วัามีหลากหลายที่างด้้านี้เพื่ศึ	ม้ีผลตอบัแที่นี้ในี้เชิี้งบัวักอย่าง 
ม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	นี้อกจ้ากน้ี้�	บัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารหญงิม้ีส่วันี้ในี้งานี้บัรหิารระด้บััสูง	จ้ะสรา้งผลตอบัแที่นี้ใหกั้บัราค์าหลกัที่รพัื่ย์ 
ที่างบัวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	สำาหรับับัริษัที่ท้ี่�ด้ำาเนี้ินี้งานี้ในี้สภาพื่แวัด้ล้อมีที่้�ซัึ่บัซ้ึ่อนี้	ซึึ่�งสอด้ค์ล้องกับั	Krishnan	and	
Parsons	(2008)	พื่บัวัา่บัรษัิที่ท้ี่�ม้ีค์วัามีหลากหลายที่างด้้านี้เพื่ศึในี้ผู้บัรหิารระด้บััสูงม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์กับักำาไรในี้ที่างบัวัก

	 Peni	and	Vahamaa	 (2010)	พื่บัว่ัาผู้บัริหารหญิงม้ีลักษณะการตัด้สินี้ใจ้ด้ำาเนิี้นี้กลยุที่ธ์์ที่างธุ์รกิจ้ท้ี่�ม้ี 
ค์วัามีระมีัด้ระวัังมีากกวั่าผู้ชี้าย	ในี้การด้ำาเนี้ินี้งานี้และบัริหารจ้ัด้การเพ่ื่�อให้ได้้ผลการด้ำาเนี้ินี้งานี้	การศึึกษาในี้อด้้ต
แสด้งให้เห็นี้ว่ัาผู้บัริหารหญิงไมี่ชี้อบัที่้�จ้ะรับัค์วัามีเส้�ยงในี้ระด้ับัสูง	และมี้การเล่อกใช้ี้กลยุที่ธ์์เชิี้งรุกมีากกวั่าเพื่ศึชี้าย	 
ค์วัามีแตกต่างเหล่าน้ี้�ในี้ทัี่ศึนี้ค์ติระหว่ัางผู้บัริหารหญิงและผู้บัริหารชี้าย	อาจ้นี้ำาไปสูงค์วัามีแตกต่างในี้การเล่อกใช้ี้
กลยุที่ธ์์ท้ี่�ม้ีผลต่อผลตอบัแที่นี้จ้ากการด้ำาเนิี้นี้งานี้	โด้ยเฉพื่าะผู้บัริหารหญิงอาจ้จ้ะลงทีุ่นี้น้ี้อยกว่ัา	และเล่อกท้ี่�จ้ะใช้ี้ 
หน้ี้�สินี้น้ี้อยลงในี้โค์รงสร้างที่างการเงินี้ของบัริษัที่	เม่ี�อเปร้ยบัเท้ี่ยบักับัผู้บัริหารเพื่ศึชี้าย	ซึึ่�งสอด้ค์ล้องกับัการศึึกษาของ	 
Jing,	Smith	and	Liu	 (2019)	พื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งลบัระหว่ัางประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้เพื่ศึหญิงกับั 
การทุี่จ้ริตที่างบััญช้ี้	ประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้เพื่ศึหญิงม้ีค์วัามีระมีัด้ระวัังมีากกวั่า	และกลัวัค์วัามีเส้�ยง
มีากกว่ัาในี้การตัด้สินี้ใจ้	ซึึ่�งที่ำาให้สามีารถุลด้การทุี่จ้ริตที่างบััญช้ี้

	 การศึึกษาของ	Srivastav	and	Williams	(2016)	พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาและคุ์ณภาพื่การศึึกษาของประธ์านี้ 
ผู้บัริหารส่งผลต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของธ์นี้าค์าร	โด้ยม้ีหลักฐานี้ว่ัาประธ์านี้ผู้บัริหารท้ี่�จ้บัปริญญาโที่ด้้านี้บัริหารธุ์รกิจ้ 
ส่งผลต่อการด้ำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ด้้กว่ัา	เม่ี�อธ์นี้าค์ารด้ำาเนิี้นี้งานี้ตามีรูปแบับัธุ์รกิจ้ท้ี่�ม้ีนี้วััตกรรมีสูงหร่อม้ีค์วัามีเส้�ยงสูง	ผลการ
ศึึกษาน้ี้�พื่บัวัา่การศึึกษาของผู้บัรหิารสง่ผลตอ่ที่กัษะในี้การบัรหิารงานี้ที่้�ม้ีค์วัามีซึ่บััซ้ึ่อนี้และผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้ที่้�ประสบั
ค์วัามีสำาเร็จ้	ในี้ขณะท้ี่�การศึึกษาของ	Ofe	Hosea	Ayaba	(2012)	ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางประวััติการศึึกษาของประธ์านี้
ฝ่่ายบัริหาร	 กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งสต็อกโฮล์มี	 ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี 
การผลิตพื่ลังงานี้และเที่ค์โนี้โลย	้อ้กทัี่�งไม่ีพื่บัว่ัาประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารท้ี่�จ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้วิัศึวักรรมีศึาสตร์	ส่งผลต่อ
ผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้ของบัรษัิที่ในี้ที่างบัวักมีากกวัา่ประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารที่้�จ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้อ่�นี้	เช่ี้นี้	กฎีหมีาย	การตลาด้	 
และการเงินี้	อ้กทัี่�งไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้ฝ่่ายบัริหาร	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่
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ผลการศึึกษาไม่ีพื่บัหลักฐานี้สนัี้บัสนุี้นี้ว่ัา	ประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารท้ี่�ม้ีระดั้บัการศึึกษาสูงกว่ัาปริญญาโที่	จ้ะส่งผลต่อผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้มีากกว่ัาประธ์านี้ฝ่่ายบัริหารท้ี่�จ้บัการศึึกษาระดั้บัปริญญาตร้

	 Bhagat,	Bolton	and	Subramanian	(2010)	ศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางระดั้บัการศึึกษาของผู้บัริหารระดั้บัสูง	 
กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่ของบัริษัที่ขนี้าด้ใหญ่ในี้ประเที่ศึสหรัฐอเมีริกาจ้ำานี้วันี้	1,500	บัริษัที่	พื่บัวั่าผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้ระยะสั�นี้ม้ีการเพิื่�มีขึ�นี้เล็กน้ี้อย	 เม่ี�อผู้บัริหารระดั้บัสูงม้ีปริญญาบัริหารธุ์รกิจ้มีหาบััณฑิิต	และในี้ที่าง 
ตรงกันี้ข้ามีผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้ระยะสั�นี้	 ม้ีการปรับัตัวัลด้ลงเล็กน้ี้อยจ้ากการบัริหารงานี้ของผู้บัริหารระดั้บัสูง	 
ท้ี่�ไม่ีได้้จ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้บัรหิารธ์รุกิจ้มีหาบััณฑิิต	แต่ไม่ีสามีารถุยน่ี้ยนัี้ได้้ว่ัาการจ้บัการศึึกษาที่างด้้านี้บัรหิารธ์รุกิจ้
มีหาบััณฑิิต	หร่อการศึึกษาระดั้บัปริญญาโที่จ้ะส่งผลต่อค์วัามีสำาเร็จ้ที่างด้้านี้ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่ในี้ระยะยาวั

  ทฤษฎีีที�เกี�ย่วข้อง
	 ที่ฤษฎ้ีตัวัแที่นี้	(Agency	Theory)	บัริษัที่จ้ะม้ีผู้ม้ีส่วันี้ได้้ส่วันี้เส้ย	 (Stakeholders)	จ้ำานี้วันี้	3	กลุ่มีหลัก	 
ได้้แก่	 เจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้	 เจ้้าหน้ี้�	และผู้บัริหาร	 ซึึ่�งเจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้เป็นี้นัี้กลงทุี่นี้ท้ี่�นี้ำาเงินี้มีาลงทุี่นี้เพ่ื่�อหาผล
ประโยชี้น์ี้	และสะสมีค์วัามีมัี�งคั์�ง	 เป็นี้บุัค์ค์ลท้ี่�ต้องการผลตอบัแที่นี้ให้คุ้์มีกับัค์วัามีเส้�ยงท้ี่�ต้องเผชิี้ญ	 สิ�งท้ี่�นัี้กลงทุี่นี้ 
กลุ่มีน้ี้�ต้องการค่์อเงินี้ปันี้ผลและราค์าหุ้นี้	(หร่อมูีลค่์าเงินี้ลงทุี่นี้)	ท้ี่�เพิื่�มีสูงขึ�นี้	เจ้้าหน้ี้�เป็นี้นัี้กลงทุี่นี้ท้ี่�ต้องการผลตอบัแที่นี้
ท้ี่�แน่ี้นี้อนี้	อันี้ได้้แก่	ด้อกเบั้�ย	และต้องการรับัชี้ำาระค่์นี้เงินี้ต้นี้	 (หร่อเงินี้ลงทีุ่นี้)	 ในี้ระยะเวัลาที่้�กำาหนี้ด้	ค์วัามีเส้�ยง
ของเจ้้าหน้ี้�จ้ะมีากหร่อน้ี้อยขึ�นี้อยู่กับัค์วัามีสามีารถุของการชี้ำาระหน้ี้�และค์วัามีเส้�ยงจ้ากหน้ี้�เส้ย	 (Credit	Risk	หร่อ	 
Default	Risk)	 ในี้ขณะที่้�ธุ์รกิจ้ยังม้ีขนี้าด้เล็กเจ้้าของอาจ้บัริหารธ์ุรกิจ้ด้้วัยตนี้เอง	ภายหลังจ้ากธ์ุรกิจ้เจ้ริญเติบัโต
ขึ�นี้จ้นี้เกินี้ค์วัามีสามีารถุหร่อเวัลาของเจ้้าของ	 ค์วัามีเป็นี้เจ้้าของและผู้บัริหารก็จ้ะแยกออกจ้ากกันี้มีากขึ�นี้	 
(Separation	of	Ownership	and	Control)	ทุี่นี้ท้ี่�สำาคั์ญท้ี่�ผู้บัริหารนี้ำามีาลงทุี่นี้ในี้ธุ์รกิจ้	ค่์อ	ทุี่นี้ในี้ที่รัพื่ยากรมีนุี้ษย์ 
(Human	Capital)	 ซึึ่�งเป็นี้ที่รัพื่ยากรที่้�ผู้บัริหารสะสมีไว้ัในี้รูปของค์วัามีรู้	ประสบัการณ์	และค์วัามีเช้ี้�ยวัชี้าญ	ดั้งนัี้�นี้	 
ผู้บัริหารย่อมีต้องการผลตอบัแที่นี้ท้ี่�สูงในี้รูปของเงินี้เด่้อนี้	โบันัี้ส	และอ่�นี้	ๆ 	เพ่ื่�อชี้ด้เชี้ยกับัค์วัามีเส้�ยงท้ี่�สูง	และไม่ีอาจ้
กระจ้ายออกไปได้้มีากนี้กั	จ้ากสามีกลุ่มีขา้งตน้ี้จ้ะมีค้์วัามีค์าด้หวัังจ้ากองค์์กรที่้�แตกตา่งกนัี้	ที่ำาใหเ้กดิ้ปัญหาขอ้ขดั้แยงั
ในี้ผลประโยชี้น์ี้	(Conflict	of	Interest)	ระหว่ัางผู้ม้ีส่วันี้ได้้ส่วันี้เส้ยดั้งน้ี้�	(Jensen	&	Meckling,	1997)

	 ปัญหาท้ี่�เกิด้จ้ากค์วัามีขัด้แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้กับัผู้บัริหารโด้ยทัี่�วัไป	เจ้้าของหร่อผู้ถุ่อหุ้นี้ 
ซึึ่�งเป็นี้เจ้้าของเงินี้ทุี่นี้	(Principal)	จ้ะมีอบัหมีายอำานี้าจ้หน้ี้าท้ี่�ในี้การบัริหาร	ค์วับัคุ์มีดู้แลกิจ้การให้กับัผู้บัริหาร	(Agent)	
กล่าวัค่์อ	ผู้บัริหารจ้ะเป็นี้ตัวัแที่นี้ของเจ้้าของเงินี้ทุี่นี้ในี้การบัริหารธุ์รกิจ้	ซึึ่�งการแบ่ังแยกกันี้ระหว่ัางค์วัามีเป็นี้เจ้้าของ	
และการบัริหารจ้ะมีากขึ�นี้โด้ยลำาดั้บัท้ี่�ธุ์รกิจ้เติบัโตมีากขึ�นี้	ซึึ่�งผลท้ี่�ตามีมีาค่์อค์วัามี			ไม่ีสมีมีาตรของข้อมูีล	(Information	
Asymmetry)	ระหว่ัางเจ้้าของกับัผู้บัริหาร	กล่าวัค่์อ	เจ้้าของย่อมีต้องการให้ธุ์รกิจ้ม้ีกำาไรสูงสุด้	เพ่ื่�อค์วัามีมัี�งคั์�งสูงสุด้
ของผู้เป็นี้เจ้้าของ	โด้ยมิีได้้ที่ราบัถึุงค์วัามีพื่ยายามีในี้การที่ำางานี้ของผู้บัริหารอย่างแท้ี่จ้ริง	ส่วันี้ผู้บัริหารก็ย่อมีต้องการ
ท้ี่�จ้ะได้้รับัผลตอบัแที่นี้สูงสุด้สำาหรับัตนี้เอง	ผลตอบัแที่นี้ดั้งกล่าวัอาจ้เป็นี้ผลตอบัแที่นี้ที่างตรง	 ปัญหาดั้งกล่าวัน้ี้� 
เป็นี้ปัญหาตัวัแที่นี้ในี้ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางเจ้้าของเงินี้และตัวัแที่นี้	(Principal-Agent	Relationship)	และค์วัามีขัด้
แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของกับัผู้บัริหาร	ท้ี่�กล่าวัมีาน้ี้�เป็นี้ส่วันี้หนึี้�งของที่ฤษฎ้ีตัวัแที่นี้	(Agency	Theory)

	 ปัญหาท้ี่�เกิด้จ้ากค์วัามีขัด้แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของกับัเจ้้าหน้ี้�ในี้องค์์กรธุ์รกิจ้	เจ้้าหน้ี้�ถุ่อเป็นี้เจ้้าของเงินี้ทุี่นี้	 
(Principal)	และเจ้้าของหร่อผู้บัริหารในี้นี้ามีของเจ้้าของถุ่อเป็นี้ตัวัแที่นี้	(Agent)	 ท้ี่�กู้ย่มีเงินี้มีาจ้ากเจ้้าหน้ี้�มีาด้ำาเนิี้นี้
ธุ์รกจิ้	ซึึ่�งเจ้้าหน้ี้�ไมีส่ามีารถุเข้าไปค์วับัค์มุีหร่อกำากับัการใช้ี้เงนิี้ของเจ้้าของได้้ตลอด้เวัลา	ผลที่้�ตามีมีาค่์อค์วัามีไมีส่มีมีาตร
ของข้อมีูลระหวั่างเจ้้าหนี้้�และเจ้้าของ	(Information	Asymmetry)	โด้ยเจ้้าของอาจ้จ้ะเอาเปร้ยบัเจ้้าหนี้้�ได้้	เชี้่นี้	
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เจ้้าของอาจ้นี้ำาเงินี้ไปลงทีุ่นี้ในี้โค์รงการที่้�เส้�ยงเกินี้กวั่าท้ี่�เจ้้าหน้ี้�รับัรู้	 (Asset	 Substitution	Problem)	และ 
ค์วัามีขัด้แย้งระหว่ัางผู้ท้ี่�เป็นี้เจ้้าของกับัเจ้้าหน้ี้�	ท้ี่�กล่าวัมีาน้ี้�ถุ่อเป็นี้ส่วันี้หนึี้�งของที่ฤษฎ้ีตัวัแที่นี้	(Agency	Theory)

	 ที่ฤษฎ้ี	Upper	Echelons	ผลลัพื่ธ์์ขององค์์กรทัี่�งกลยุที่ธ์์และค์วัามีม้ีประสิที่ธิ์ผลขององค์์กร	เป็นี้ผลสะท้ี่อนี้
ของการประเมีินี้มูีลค่์า	 (values)	และกระบัวันี้การรับัรู้	 (Cognitive	base)	ของผู้ท้ี่�ม้ีอำานี้าจ้ในี้องค์์กร	Carpenter	
Geletkanycz	and	Sanders	(2004)	และ	Hambrick	and	Mason	(1984)	คุ์ณลักษณะของผู้บัริหารระดั้บัสูงเป็นี้
ตัวัตัด้สินี้ถึุงมุีมีมีองท้ี่�พื่วักเขามีอง	และสิ�งนัี้�นี้จ้ะถูุกนี้ำาไปใช้ี้เป็นี้ข้อมูีลเพ่ื่�อใช้ี้ในี้การตัวัสินี้เก้�ยวักับัตัวัเล่อกกลยุที่ธ์์	 
ซึึ่�งท้ี่ายท้ี่�สุด้จ้ะส่งผลกระที่บัต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ขององค์์กร	จ้ากการศึึกษาของ	Hambrick	and	Mason	(1984)	พื่บัว่ัา	 
แท้ี่จ้ริงแล้วักลุ่มีผู้บัริหารระดั้บัสูงม้ีค์วัามีสำาคั์ญต่อการเล่อกกลยุที่ธ์์ท้ี่�ใช้ี้และผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ขององค์์กร	โด้ยพื่บัว่ัา
ทัี่�งคุ์ณลักษณะที่างจิ้ตวิัที่ยาไม่ีว่ัาจ้ะเป็นี้การประเมิีนี้คุ์ณค่์าและพ่ื่�นี้ฐานี้เก้�ยวักับักระบัวันี้การคิ์ด้หร่อการรับัรู้	และ
คุ์ณลักษณะของผู้บัริหารระด้ับัสูง	ตัวัอย่างเช่ี้นี้	อายุ	สายงานี้การที่ำางานี้	ประสบัการณ์การที่ำางานี้ที่้�ผ่านี้มีาในี้อด้้ต	 
การศึึกษา	สถุานี้ะที่างสังค์มี	และสถุานี้ะที่างการเงินี้	ต่างเป็นี้ปัจ้จั้ยท้ี่�ที่ำาให้เกิด้ตัวัเล่อกกลยุที่ธ์์	การกำาหนี้ด้นี้โยบัาย
และส่งผลต่อการด้ำาเนิี้นี้งานี้ขององค์์กรทัี่�งที่างตรงและที่างอ้อมีผ่านี้กลยุที่ธ์์ท้ี่�เล่อกใช้ี้

	 Stewardship	Theory	อธิ์บัายเหตุการณ์ในี้กรณ้ท้ี่�ผู้บัริหารระดั้บัสูงซึึ่�งเป็นี้ตัวัแที่นี้ของบัริษัที่ม้ีพื่ฤติกรรมีท้ี่�
ค์ำานึี้งถึุงประโยชี้น์ี้ส่วันี้ร่วัมี	รวัมีไปถึุงประโยชี้น์ี้สูงสุด้ของผู้ถุ่อหุ้นี้และบัริษัที่	มีากกว่ัาประโยชี้น์ี้ส่วันี้ตนี้หร่อค์วัามีสนี้ใจ้
เฉพื่าะตัวั	เน่ี้�องจ้ากม้ีแรงจู้งใจ้ท้ี่�สอด้ค์ล้องกับัเป้าหมีายของบัริษัที่	หร่อเร้ยกว่ัาแรงจู้งใจ้ภายในี้	(Intrinsic	Rewards)	
ซึึ่�งเกิด้จ้ากใจ้	เช่ี้นี้	การเป็นี้ท้ี่�ยอมีรับัที่างสังค์มี	ค์วัามีต้องการที่างสังค์มี	และช่ี้�อเส้ยง	เป็นี้ต้นี้	ตรงกันี้ข้ามีกับัที่ฤษฎี้
ตัวัแที่นี้ซึึ่�งเป็นี้การสร้างแรงจู้งใจ้จ้ากภายนี้อก	(Extrinsic	Rewards)	 ถุ้าเปร้ยบัเท้ี่ยบักับัมีาสโลว์ั	ค่์อ	ค์วัามีต้องการ
เติบัโตก้าวัหนี้้าในี้หนี้้าท้ี่�การงานี้	ค์วัามีต้องการค์วัามีสำาเร็จ้	และค์วัามีพื่อใจ้ในี้ค์วัามีสำาเร็จ้ในี้การที่ำางานี้	 ซึึ่�งค์วัามี
ต้องการดั้งกล่าวัเป็นี้ค์วัามีต้องการขั�นี้สูงสุด้

  สมมติฐานงานวิจัย่
	 H

1
:	ประธ์านี้เจ้้าหนี้า้ท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงนิี้	(CFO)	ท้ี่�เปน็ี้เพื่ศึหญงิม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกบััผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้

ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้

	 H
2
:	ประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 ท้ี่�ม้ีระดั้บัการศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	 ม้ีค์วัามี

สัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
เที่ค์โนี้โลย้
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  กรอบแนวความคิดในการวิจัย่
	 จ้ากการที่บัที่วันี้แนี้วัคิ์ด้ที่ฤษฎ้ีและวัรรณกรรมีท้ี่�เก้�ยวัข้อง	 ผู้วิัจั้ยได้้กำาหนี้ด้กรอบัแนี้วัค์วัามีคิ์ด้ในี้การวิัจั้ย
สำาหรับัการศึึกษาค์รั�งน้ี้�ดั้งรูปต่อไปน้ี้�

ภาพท่ี่� 1	กรอบัแนี้วัค์วัามีคิ์ด้ในี้การวิัจั้ย

	ตัวัแปรอิสระ:

• เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าที่้� 
	 บัริหารด้้านี้การเงินี้	 
	 (CFO_gendar)

	ตัวัแปรอิสระ:

• ระด้บััการศึกึษาของประธ์านี้ 
	 เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ 
	 (CFO_Education)

	ตัวัแปรตามี:	ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้

• อตัราผลตอบัแที่นี้ต่อ 
	 สินี้ที่รัพื่ย์รวัมี	(ROA)

	ตัวัแปรค์วับัคุ์มี:

• ขนี้าด้ของบัรษิทัี่	(Firm_size)

• อัตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อทีุ่นี้ 
	 (D/E	Ratio)

H
1
(+)

H
2
(+)
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  วิธีีดำาเนินการวิจัย่
	 กลุ่มีตัวัอย่างในี้การวิัจั้ยค์รั�งน้ี้�	 ค่์อ	บัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	 (The	Stock	 
Exchange	of	Thailand:	SET)	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้ยกเว้ันี้กองทุี่นี้รวัมีโค์รงสร้างพ่ื่�นี้ฐานี้	รวัมีทัี่�งสิ�นี้จ้ำานี้วันี้	 
36	บัริษัที่	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558	ถึุง	2562	เป็นี้จ้ำานี้วันี้	5	ปี	ข้อมูีลท้ี่�ใช้ี้ในี้การวิัจั้ยค์รั�งน้ี้�ได้้มีาจ้ากแหล่งข้อมูีลทุี่ติยภูมิี	
(Secondary	Data)	โด้ยเก็บัข้อมูีลจ้ากงบัการเงินี้	แบับัแสด้งรายการข้อมูีลประจ้ำาปี	(แบับั	56-1)	รายงานี้ประจ้ำาปีของ
บัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ประจ้ำาปี	พื่.ศึ.	2558	-	2562	
รวัมีถึุงข้อมูีลจ้ากฐานี้ข้อมูีลออนี้ไลน์ี้ของสำานัี้กงานี้ค์ณะกรรมีการกำากับัหลักที่รัพื่ย์และตลาด้หลักที่รัพื่ย์	(www.sec.
or.th)	ฐานี้ข้อมูีลออนี้ไลน์ี้ของตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	(www.set.or.th)	และ	SET	Market	Analysis	and	
Reporting	Tool	(www.setsmart.com)	รวัมีทัี่�งข้อมูีลท้ี่�บัริษัที่เปิด้เผยแพื่ร่ต่อสาธ์ารณชี้นี้	เช่ี้นี้	เว็ับัไซึ่ต์บัริษัที่	และ
ข้อมูีลจ้ากนัี้กลงทุี่นี้สัมีพัื่นี้ธ์์

	 ในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ได้้ที่ำาการรวับัรวัมีขอ้มูีลและประมีวัลผลด้้วัยโปรแกรมีที่างสถุติิในี้การที่ด้สอบัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์
และที่ด้สอบัสมีมีติฐานี้	ผู้วิัจั้ยเล่อกนี้ำาเสนี้อข้อมูีลเชิี้งสถิุติและวิัเค์ราะห์ข้อมูีลในี้รูปแบับัสถิุติเชิี้งพื่รรณนี้า	(Descriptive	
Statistics)	และสถิุติเชิี้งอนุี้มีานี้	 (Inferential	Statistics)	 เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางตัวัแปร	โด้ยวิัเค์ราะห์ 
ค่์าสัมีประสิที่ธิ์�สหสัมีพัื่นี้ธ์์	(Pearson’s	Correlation	Coefficient)	และวิัเค์ราะห์การถุด้ถุอยเชิี้งพื่หุคู์ณ	(Multiple	
Linear	Regression)	เพ่ื่�อที่ด้สอบัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ของเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	ระดั้บัการศึึกษา	
กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ตามีสมีมีติฐานี้ต่าง	ๆ	ท้ี่�ได้้กำาหนี้ด้ไว้ั	โด้ยม้ีสมีการท้ี่�ใช้ี้ในี้การวิัจั้ยดั้งน้ี้�

							ROA	=	β
0
 + β

1
CFO_Gender

i,t
 +β

2
CFO_Education

i,t
+ β3Firm size

i,t
 + β4D/E ratio

i,t
 + ε

i,t

โด้ย	 Firm	Performance	 ค่์อ	 อัตราผลตอบัแที่นี้ต่อสินี้ที่รัพื่ย์ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

	 CFO_Gender	 	 ค่์อ	 เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

	 CFO_Education	 ค่์อ	 ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ของบัริษัที่	 i	 
	 	 	 	 	 ณ	ปีท้ี่�	t

	 Firm	Size	 	 ค่์อ	 ขนี้าด้ของบัริษัที่ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

	 D/E	Ratio	 	 ค่์อ	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้ของบัริษัที่	i	ณ	ปีท้ี่�	t

  ตัวแปรที�ใช้ในการศึิกษา
	 ตัวัแปรอิสระ	(Independent	Variable)	ค่์อ	เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	แบ่ังออกเป็นี้เพื่ศึหญิง
และเพื่ศึชี้าย	โด้ยใช้ี้ตัวัแปรหุ่นี้	(Dummy	Variable)	ในี้การค์ำานี้วัณซึึ่�งกำาหนี้ด้ด้ังน้ี้�	หากประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหาร 
ด้้านี้การเงินี้เป็นี้เพื่ศึหญิงแที่นี้ค่์าด้้วัย	1	และหากประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้เป็นี้เพื่ศึชี้ายแที่นี้ค่์าด้้วัย	0	
สำาหรับัระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	แบ่ังออกเป็นี้	2	กลุ่มี	ค่์อ	ตำ�ากว่ัาหร่อเท่ี่ากับัปริญญาตร้	 
และสูงกวั่าปริญญาตร้	 โด้ยใช้ี้ตัวัแปรหุ่นี้ในี้การค์ำานี้วัณซึ่ึ�งกำาหนี้ด้ด้ังน้ี้�	หากประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 
จ้บัการศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้แที่นี้ค่์าด้้วัย	1	และหากประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้จ้บัการศึึกษา 
ตำ�ากว่ัาหร่อเท่ี่ากับัระดั้บัปริญญาตร้แที่นี้ค่์าด้้วัย	0
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	 ตัวัแปรตามี	(Dependent	Variable)	ค่์อ	ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	วััด้ผลโด้ยอัตราผลตอบัแที่นี้ตอ่สินี้ที่รัพื่ย	์(Return	
on	Asset:	ROA)	เป็นี้เค์ร่�องม่ีอในี้การวััด้ค์วัามีสามีารถุในี้การที่ำากำาไรของบัริษัที่จ้ากสินี้ที่รัพื่ย์ทัี่�งหมีด้ท้ี่�ใช้ี้ในี้การด้ำาเนิี้นี้งานี้	 
ค์ำานี้วัณได้้ดั้งน้ี้�

	 ตัวัแปรค์วับัคุ์มี	 (Control	Variable)	 ได้้แก่	ขนี้าด้ของบัริษัที่	 (Firm	Size)	ค์ำานี้วัณโด้ยใช้ี้ค่์าลอการิทึี่มี
ธ์รรมีชี้าติของสินี้ที่รัพื่ย์รวัมีของบัริษัที่	เน่ี้�องจ้ากขนี้าด้ของบัริษัที่เป็นี้ปัจ้จั้ยสำาคั์ญต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	โด้ยบัริษัที่
ขนี้าด้ใหญ่จ้ะม้ีผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	หร่อค์วัามีสามีารถุในี้การที่ำากำาไรมีากกว่ัาบัริษัที่ขนี้าด้เล็ก	ซึึ่�งอาจ้ส่งผลต่อผลการ
ด้ำาเนิี้นี้งานี้	และอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	(Debt	to	Equity	Ratio)	การค์ำานี้วัณค์วัามีเส้�ยงที่างการเงินี้ท้ี่�เกิด้ขึ�นี้ของ 
ผู้ถุ่อหุ้นี้สามีัญ	โด้ยใช้ี้อัตราส่วันี้โค์รงสร้างทีุ่นี้ในี้การค์ำานี้วัณค์วัามีเส้�ยงที่างการเงินี้	 ซึึ่�งเป็นี้การแสด้งถุึงสัด้ส่วันี้ของ 
เงินี้ทุี่นี้จ้ากการกู้ย่มีต่อเงินี้ทุี่นี้จ้ากเจ้้าของ	 ถุ้าอัตราส่วันี้น้ี้�มี้ค์่าสูงจ้ะแสด้งให้เห็นี้ว่ัาบัริษัที่	 ม้ีการกู้ย่มีในี้สัด้ส่วันี้ท้ี่�สูง 
เม่ี�อเท้ี่ยบักับัเงินี้ทุี่นี้ของส่วันี้ของเจ้้าของ	ที่ำาให้บัริษัที่ม้ีภาระที่้�ต้องชี้ำาระด้อกเบั้�ยที่้�สูงขึ�นี้	 ซึึ่�งอาจ้จ้ะส่งผลกระที่บัต่อ
การที่ำากำาไรของบัริษัที่	(Majumdar,	1997)	ซึึ่�งค์ำานี้วัณโด้ย

Return	on	Asset	(ROA)	=

Debt	to	Equity	ratio	 =

กำาไรสุที่ธิ์

หน้ี้�สินี้รวัมี

สินี้ที่รัพื่ย์รวัมี

ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

  ผลการวิจัย่
	 จ้ากการเก็บัข้อมูีลบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 
ยกเว้ันี้กองทุี่นี้รวัมีโค์รงสร้างพ่ื่�นี้ฐานี้	รวัมีทัี่�งสิ�นี้จ้ำานี้วันี้	36	บัริษัที่	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2558	ถึุง	2562	เป็นี้จ้ำานี้วันี้	5	ปี	 
และนี้ำาไปประมีวัลผล	สามีารถุแสด้งข้อมูีลสถิุติเชิี้งพื่รรณนี้าได้้ดั้งน้ี้�

	 จ้ากการเก็บัข้อมูีลจ้ำานี้วันี้ของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ 
ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยกลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	แบ่ังเป็นี้เพื่ศึชี้ายจ้ำานี้วันี้	81	ค์นี้	คิ์ด้เป็นี้	45.25%	
และเพื่ศึหญิงจ้ำานี้วันี้	98	ค์นี้	คิ์ด้เป็นี้	54.75%	ซึึ่�งจ้ะเห็นี้ได้้ว่ัาบัริษัที่ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้ส่วันี้ใหญ่ม้ีสัด้ส่วันี้
ของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 เป็นี้เพื่ศึหญิงมีากกว่ัาเพื่ศึชี้าย	และสามีารถุแบ่ังเป็นี้ประธ์านี้ 
เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO)	ท้ี่�จ้บัการศึึกษาตำ�ากว่ัาหร่อเท่ี่ากับัปริญญาตร้จ้ำานี้วันี้	35	ค์นี้	คิ์ด้เป็นี้	19.55%	
และประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหารด้้านี้การเงนิี้	(CFO)	ท้ี่�จ้บัการศึึกษาสูงกว่ัาปรญิญาตร้จ้ำานี้วันี้	144	ค์นี้	ค์ดิ้เป็นี้	80.45	%	
ซึึ่�งจ้ะเห็นี้ได้้ว่ัาบัริษัที่ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้จ้ะมี้สัด้ส่วันี้ของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	 
ท้ี่�จ้บัการศึึกษาสูงกวั่าระด้ับัปริญญาตร้มีากกวั่าประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	ท้ี่�จ้บัการศึึกษาตำ�ากว่ัา
หร่อเท่ี่ากับัปริญญาตร้	แสด้งดั้งตารางท้ี่�	1
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ตารางท่ี่� 1 จ้ำานี้วันี้และร้อยละของกลุ่มีตัวัอย่างโด้ยการแจ้กแจ้งข้อมูีลทัี่�วัไปของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหาร
ด้้านี้การเงินี้	 (CFO)	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยกลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย ้

หมีายเหตุ	**	หมีายถึุงม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01

	 การวิัเค์ราะห์ถึุงค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางตัวัแปรแต่ละตัวัแปรท้ี่�ใช้ี้ในี้การศึึกษาโด้ยใช้ี้ค่์าสัมีประสิที่ธิ์�สหสัมีพัื่นี้ธ์์
ของเพ้ื่ยร์สันี้	 (Pearson’s	Correlation	Coefficient)	 ในี้การวิัเค์ราะห์	จ้ากตาราง	2	การวิัเค์ราะห์สัมีประสิที่ธิ์� 
สหสัมีพัื่นี้ธ์์	 (Correlation)	แสด้งให้เห็นี้ว่ัา	 เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO_gender)	บัริษัที่ 
จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	สัมีพัื่นี้ธ์์กับัขนี้าด้ของบัริษัที่	(Firm	
size)	ในี้เชิี้งลบั	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	แต่ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญกับัระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้า
หน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Education)	และอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	(D/E	Ratio)

	 ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO_Education)	บัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ 
ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ยกลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับัอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	(D/E	Ratio)	
ในี้เชิี้งบัวัก	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	แต่ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญกับัขนี้าด้ของบัริษัที่	(Firm	size)	และ 
พื่บัว่ัาขนี้าด้ของบัริษัที่	 (Firm	size)	 ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์กับัอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	 (D/E	Ratio)	ในี้เชิี้งบัวัก	ณ	ระดั้บั 
นัี้ยสำาคั์ญ	0.01

ตารางท่ี่� 2	การวิัเค์ราะห์สัมีประสิที่ธิ์�สหสัมีพัื่นี้ธ์์	(Correlation)

ข้้อมููลท่ี่�วไปข้องประธานเจ้้าหน้าท่ี่�บริหารด้้านการเงิน จ้ำานวน ร้อยละ

เพศ

ชี้าย 81 45.25

หญิง 98 54.75

ระด่้บการศึกษา

ตำ�ากว่ัาหร่อเท้ี่ยบัเท่ี่ากับัปริญญาตร้ 35 19.55

สูงกว่ัาปริญญาตร้ 144 80.45

CFO Gender CFO Education Firm size D/E Ratio

CFO Gender 1

CFO Education .061 1

Firm size -.248** .087 1

D/E Ration .001 .264** .419** 1
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	 ในี้ตารางท้ี่�	3	การวิัเค์ราะห์ค์วัามีถุด้ถุอยเชิี้งเส้นี้แบับัพื่หุ	(Multiple	linear	regression	analysis)	พื่บัว่ัา
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระหว่ัางเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Gender)	ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้
เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 (CFO_Education)	 กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย ์
แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ซึึ่�งช้ี้�วััด้โด้ยอัตราผลตอบัแที่นี้ต่อสินี้ที่รัพื่ย์	(ROA)		ม้ีค่์า	R	square	
เท่ี่ากับั	28.60%	และค์่า	Adjusted	R	square	 เท่ี่ากับั	27.00%	หมีายค์วัามีวั่าตัวัแปรอิสระและตัวัแปรค์วับัค์ุมี	 
สามีารถุอธิ์บัายตัวัแปรตามีได้้	27.00%	ส่วันี้อ้ก	73.00%	เกิด้จ้ากตัวัแปรอิสระอ่�นี้	ๆ	ท้ี่�ไม่ีได้้นี้ำามีาศึึกษาในี้ค์รั�งน้ี้�

	 การที่ด้สอบัสมีมีติฐานี้ท้ี่�	1	พื่บัว่ัาเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Gender)	ไม่ีม้ีค์วัามี
สัมีพัื่นี้ธ์์กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้
อยา่งม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	ซึึ่�งไมีเ่ปน็ี้ไปตามีสมีมีตฐิานี้ที่้�	1	ท้ี่�ว่ัาประธ์านี้เจ้้าหนี้า้ท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงนิี้ท้ี่�เปน็ี้เพื่ศึหญงิม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์
เชิี้งบัวัก	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 
ในี้ขณะท้ี่�	Khan	and	Vieito	(2013)	พื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	ระหว่ัางเพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�
บัริหารที่้�เป็นี้เพื่ศึหญงิกบััผลการด้ำาเนี้นิี้งานี้ของบัรษัิที่	ซึึ่�งช้ี้�วััด้โด้ยอัตราผลตอบัแที่นี้ต่อสนิี้ที่รัพื่ย์	(ROA)		และ	Chadwick	
and	Dawson	(2018)	พื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักอย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	ระหว่ัางบัริษัที่ท้ี่�ม้ีผู้บัริหารระดั้บัสูงท้ี่�เป็นี้เพื่ศึหญิง	
กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ในี้บัริษัที่ท้ี่�ไม่ีใช่ี้ลักษณะกิจ้การค์รอบัค์รัวั

	 การที่ด้สอบัสมีมีติฐานี้ท้ี่�	2	พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Education)	
ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มี
อุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.05	แสด้งว่ัาประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ท้ี่�จ้บัการศึึกษา 
สูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	ส่งผลเชิี้งบัวักต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ยแ์ห่งประเที่ศึไที่ย	 
ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 ซึึ่�งเป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ที่้�	2	 ท้ี่�ว่ัาประธ์านี้เจ้้าหนี้้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	 ท้ี่�ม้ีระด้ับั 
การศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	 ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	 ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้
ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย	้สอด้ค์ล้องกับั	Timothy	King	Abhishek	Srivastav	
and	Jonathan	Williams	 (2016)	พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาและคุ์ณภาพื่การศึึกษาของประธ์านี้ผู้บัริหาร	 ส่งผลต่อ 
ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของธ์นี้าค์าร	 โด้ยม้ีหลักฐานี้ว่ัาประธ์านี้ผู้บัริหารท้ี่�จ้บัปริญญาโที่ด้้านี้บัริหารธุ์รกิจ้ส่งผลต่อผล 
การด้ำาเนี้ินี้งานี้ที่้�ด้้กว่ัา	เม่ี�อธ์นี้าค์ารด้ำาเนี้ินี้งานี้ตามีรูปแบับัธ์ุรกิจ้ท้ี่�ม้ีนี้วััตกรรมีสูงหร่อม้ีค์วัามีเส้�ยงสูง	ผลการศึึกษาน้ี้�
พื่บัว่ัาการศึึกษาของผู้บัริหารส่งผลต่อทัี่กษะในี้การบัริหารงานี้ท้ี่�ม้ีค์วัามีซัึ่บัซ้ึ่อนี้และผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ท้ี่�ประสบัค์วัามี
สำาเร็จ้	(Hard	Skills)	การพัื่ฒนี้าทัี่กษะที่างด้้านี้สังค์มี	(Soft	Skills)	เช่ี้นี้	การส่�อสาร	การที่ำางานี้เป็นี้ท้ี่มี	การเจ้รจ้า 
ต่อรองเปน็ี้อ้กทัี่กษะหนึี้�งท้ี่�บุัค์ลากรค์วัรได้้รับัการพัื่ฒนี้า	สำาหรับัในี้ส่วันี้ท้ี่�สอง	ค่์อ	การลงที่นุี้ในี้เที่ค์โนี้โลยแ้ละนี้วััตกรรมี
ที่างค์อมีพิื่วัเตอร์ท้ี่�จ้ำาเป็นี้ของผู้ตรวัจ้สอบัภายในี้	ซึึ่�งค์รอบัค์ลุมี	2	 ส่วันี้หลัก	ค่์อ	เที่ค์โนี้โลย้การจั้ด้เก็บัข้อมูีล	และ
เที่ค์โนี้โลย้การประมีวัลผลข้อมูีล

	 ในี้ส่วันี้ของตัวัแปรค์วับัคุ์มีพื่บัว่ัาขนี้าด้ของบัริษัที่	(Firm	size)	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้	 
ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ณ	ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	
ซึึ่�งสอด้ค์ล้องกับั	Akbas	and	Karaduman	(2013)	และ	Gaur	and	Gupta	(2011)	พื่บัว่ัาขนี้าด้ของบัริษัที่ม้ีค์วัามี
สัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	และอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้	 (D/E	Ratio)	 ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งลบั	 
กับัผลการด้ำาเนี้ินี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	 
ณ	ระด้ับันัี้ยสำาคั์ญ	0.01	แสด้งวั่าบัริษัที่ท้ี่�ม้ีอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทีุ่นี้ท้ี่�สูงขึ�นี้จ้ะส่งผลให้ผลการด้ำาเนี้ินี้งานี้ของบัริษัที่ 
จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้ตำ�าลง
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ตารางท่ี่� 3 การวิัเค์ราะห์ค์วัามีถุด้ถุอยเชิี้งเส้นี้แบับัพื่หุ	(Multiple	linear	regression	analysis) 

Regression Statistics

R .535

R	Square .286

Adjusted	R	Square .270

Std.	Error .0787

Observations 179

Coefficients t P-value

ค่์าค์งท้ี่�	(Constant) -.228 -5.604 .000

เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ .002 .155 .877

ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ .031 2.005 .046*

ขนี้าด้ของบัริษัที่ .031 7.232 .000**

อัตราหน้ี้�สินี้ต่อทุี่นี้ -.028 -6.371 .000**

หมีายเหตุ	**	p-value	<	0.01,	*	p-value	<	0.05

สามีารถุเข้ยนี้สมีการที่ำานี้ายผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่ได้้	ดั้งน้ี้�

ROA			=			0.002CFO_Gender
i,t
	+	0.031CFO_Education

i,t
	+	0.031Firm	Size

i,t
	–	0.028D/E	Ratio

i,t
	–	0.228

  สรุปผลและอภิิปราย่ผล
	 ผลการวิัจั้ยพื่บัวั่า	 ตัวัอย่างบัริษัที่กรณ้ศึึกษาบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ยในี้กลุ่มี
อุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ประกอบัด้้วัยประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าที่้�บัริหารด้้านี้การเงินี้เป็นี้เพื่ศึชี้ายจ้ำานี้วันี้	81	ค์นี้	 คิ์ด้เป็นี้	
45.25%	และเพื่ศึหญงิจ้ำานี้วันี้	98	ค์นี้	ค์ดิ้เปน็ี้	54.75%	ทัี่�งน้ี้�	ผลการศึึกษาไมีพ่ื่บัค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์์ระหวัา่งเพื่ศึของประธ์านี้ 
เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Gender)	กับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	(ROA)	จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์
แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้อย่างม้ีนัี้ยสำาคั์ญ	แต่พื่บัว่ัาระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�
บัริหารด้้านี้การเงินี้	(CFO_Education)	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์เชิี้งบัวักกับัผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่	(ROA)	จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้
ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	แสด้งว่ัาประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ 
ท้ี่�จ้บัการศึึกษาสูงกว่ัาระดั้บัปริญญาตร้	ส่งผลเชิี้งบัวักต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่จ้ด้ที่ะเบ้ัยนี้	ในี้ตลาด้หลักที่รัพื่ย์
แห่งประเที่ศึไที่ย	ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีเที่ค์โนี้โลย้	ซึึ่�งสามีารถุสรุปผลได้้ดั้งตารางท้ี่�	4	ดั้งน้ี้�
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  ข้อเสนอแนะการวิจัย่
	 1.	 ตัวัแปรอิสระท้ี่�ใช้ี้ในี้การศึึกษาเป็นี้เพ้ื่ยงหนึี้�งในี้ตัวัแปรอ้กหลายตัวั	ท้ี่�อาจ้ส่งผลต่อผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของ
บัริษัที่	ดั้งนัี้�นี้	การวิัจั้ยในี้อนี้าค์ตค์วัรเก็บัข้อมูีลท้ี่�ม้ีค์วัามีหลากหลายเพิื่�มีขึ�นี้	เช่ี้นี้	คุ์ณลักษณะอ่�นี้	ๆ 	ของผู้บัริหาร	อาทิี่
เช่ี้นี้	อายุของผู้บัริหารและค์ณะท้ี่�จ้บัการศึึกษา	เป็นี้ต้นี้	ซึึ่�งอาจ้ที่ำาให้ได้้ผลการศึึกษาท้ี่�ต่างกันี้

	 2.	การศึึกษาค์รั�งน้ี้�ผู้วิัจั้ยเก็บัข้อมูีลตัวัแปรอิสระ	 ตัวัแปรตามี	และตัวัแปรค์วับัคุ์มีเพ้ื่ยง	5	 ปี	 ระหว่ัาง	 
พื่.ศึ.	2558	–	2562	เพ้ื่ยงเท่ี่านัี้�นี้	ดั้งนัี้�นี้การวิัจั้ยในี้อนี้าค์ตค์วัรเก็บัข้อมูีลในี้ระยะเวัลาท้ี่�มีากกว่ัา	5	ปี	ซึึ่�งอาจ้ที่ำาให้ได้้
ผลการศึึกษาท้ี่�ต่างออกไปเน่ี้�องจ้ากค์วัามีแตกต่างของขนี้าด้กลุ่มีตัวัอย่าง

ตารางท่ี่� 4 สรุปผลวิัจั้ย 

ผลการด้ำาเนิี้นี้งานี้ของบัริษัที่

ทิี่ศึที่างค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์ ระดั้บันัี้ยสำาคั์ญ

เพื่ศึของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ ไม่ีพื่บัค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์์

ระดั้บัการศึึกษาของประธ์านี้เจ้้าหน้ี้าท้ี่�บัริหารด้้านี้การเงินี้ + 0.05
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