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บทคััดย่่อ
	 การวิิจััยฉบัับันี้้�ม้ีวิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์และวิิเค์ราะห์์อิทธ์ิพื่ล 
ของโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ 
ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	โดยเก็บัข้อมีูลงบัการเงินี้ในี้ช่่วิงปี	พื่.ศึ.	2560	-	2562	
จัากฐานี้ข้อมีูล	SETSMART	และรายงานี้ประจัำปี	56-1	งานี้วิิจััยฉบัับันี้้�นี้ำเสนี้อผลวิิเค์ราะห์์
ข้อมีูลทางสถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า	วิัดสห์สัมีพื่ันี้ธ์์แบับัเพื่้ยรสันี้	และวิิเค์ราะห์์สมีการถุดถุอย 
แบับั	Fixed	Effect	Model	(FEM)	และ	Random	Effect	Model	(REM)	โดยวิิเค์ราะห์์
ค์วิามีเห์มีาะสมีของสมีการโดยใช่้การทดสอบั	Hausman	Test	
	 ผลการศึึกษาพื่บัวิ่าอัตราห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับั 
ผลการดำเนี้นิี้งานี้อย่างมีน้ี้ยัสำค์ญัทางสถุติ	ินี้อกจัากนี้้�	ยงัพื่บัว่ิาสดัส่วินี้ของค์ณะกรรมีการอสิระ 
มี้อิทธ์ิพื่ลเช่ิงบัวิกต่ออัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	และพื่บัวิ่าอิทธ์ิพื่ลร่วิมีระห์วิ่าง
กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัทกับับัริษัทท้�มี้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ 
ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้สงูมีส้ง่ผลให์อ้ตัราผลตอบัแทนี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้สูงดว้ิย	และนี้อกจัากนี้้�	
อทิธ์พิื่ลรว่ิมีระห์วิา่งตวัิแปรเลขานี้กุารบัรษิทัท้�มีค้์วิามีรู	้ค์วิามีช่ำนี้าญดา้นี้กฎห์มีายและบััญช่้
และการท้�บัริษัทมี้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้สูงส่งผลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ 
ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ลดลง
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ABSTRACT
	 The	objective	of	this	research	was	to	analyze	the	relationships	between 
corporate’s	boards	structures	and	firm	performance	of	companies	 listed 
on	the	Stock	Exchange	of	Thailand.	Data	were	collected	from	the	financial 
statements	from	2017	–	2019	from	the	SETSMART	and	annual	report	56-1. 
Both	descriptive	statistical	analysis,	Pearson’s	correlation		and	multiple	regression	
using	fixed	effect	model	(FEM)	and	random	effect	model	(REM)	were	employed	
in	this	study	using	Hausman	Test.	

	 The	results	showed	that	debt	to	equity	ratio	statistically	correlated 
with	firm	performance,	return	on	equity	(ROE).	 In	addition,	it	was	found	that 
the	proportion		of	independent	directors	positively	influenced	ROE.	The	interaction 
between	the	independent	directors	who	were	appointed	as	the	chairman	and	
companies	with	a	high	debt	to	equity	ratio	could	cause	a	higher	rate	of	ROE. 
Furthermore,	 the	 interaction	between	firm	secretaries	who	had	legal	and 
accounting	experience	and	companies	with	high	debt	to	equity	ratio	would	cause	
the	lower	ROE.
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  บทนำา

	 กรรมีการบัริษัทเป็นี้บุัค์ค์ลท้�มี้ค์วิามีสำคั์ญต่อค์วิามีสำเร็จั	ค์วิามีก้าวิห์น้ี้า	ค์วิามียั�งย่นี้ของกิจัการเน่ี้�องจัาก 
เป็นี้ตำแห์น่ี้งท้�ได้รับัการแต่งตั�งจัากผู้ถุ่อห์ุ้นี้ให้์ดำเนิี้นี้งานี้แทนี้	และค์ณะกรรมีการบัริษัทเป็นี้กลุ่มีบุัค์ค์ลท้�มี้บัทบัาท 
และห์น้ี้าท้�ท้�สำค์ญัในี้การวิางกลยุทธ์	์การประเมีนิี้การดำเนี้นิี้งานี้	การตดัสนิี้ใจั	และการตดิตามีผล	ซึ่ึ�งเปน็ี้บัทบัาทท้�สำค์ญัยิ�ง
ตอ่ค์วิามีสำเร็จัของกิจัการ	โดยเฉพื่าะในี้บัริษทัมีห์าช่นี้ท้�จัดทะเบัย้นี้กับัตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห่์งประเทศึไทย	(Stock	Exchange	
of	Thailand	:	SET)	ซึ่ึ�งมีผู้ม้ีส้ว่ินี้เก้�ยวิขอ้งกบัับัรษิทัมีเ้ปน็ี้จัำนี้วินี้มีาก	ดงันี้ั�นี้	เพื่่�อให์บ้ัรษิทัและค์ณะกรรมีการบัรษิทัสามีารถุ 
กำกับัดูแลกิจัการได้อย่างเห์มีาะสมี	ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทยจึังได้รณรงค์์และส่งเสริมีให์้บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ 
ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ฯ	 (SET)	 ตระห์นี้ักถุึงค์วิามีสำค์ัญและประโยช่นี้์ของการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	 (SET,	 2012) 
โดยในี้ปี	พื่.ศึ.	2560	ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์ได้ออกห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	ห์ร่อ 
Corporate	Governance	Code	 (CG	Code)	 เพื่่�อเป็นี้ห์ลักปฏิิบััติให์้ค์ณะกรรมีการบัริษัทซึ่ึ�งเป็นี้ผู้บัริห์ารสูงสุดของ
องค์์กร	นี้ำไปปรับัใช่้ในี้การกำกับัดูแลให์้กิจัการมี้ผลประกอบัการท้�ด้ในี้ระยะยาวิและเป็นี้ท้�นี้่าเช่่�อถุ่อสำห์รับัผู้ถุ่อห์ุ้นี้ 
เพื่่�อประโยช่นี้ใ์นี้การสรา้งค์ณุค์า่ให์ย้ั�งยน่ี้	ตรงตามีวิตัถุุประสงค์ท์างธ์รุกจิั	ตอ่ภาค์ธ์รุกจิั	ผูล้งทนุี้	ตลอดจันี้ตลาดทนุี้และสงัค์มี 
โดยรวิมี	(SET,	2017)	
	 เนี้่�องจัากค์ณะกรรมีการบัรษิทัมีค้์วิามีสำค์ญัตอ่การบัรหิ์ารงานี้และสามีารถุสรา้งการเตบิัโตอยา่งยั�งยน่ี้ให์ก้บัับัรษิทั 
ดังนี้ั�นี้	 โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทจัึงถุูกมีองว่ิาเป็นี้ปัจัจััยท้�สำคั์ญและค์วิรได้รับัการพิื่จัารณาอย่างเห์มีาะสมี 
(Worachattarn,	2015A)	ซึ่ึ�งค์วิรพื่ิจัารณาจัากขนี้าดของค์ณะกรรมีการ	ประสบัการณ์และค์วิามีเช่้�ยวิช่าญห์ลากห์ลายด้านี้	
ทั�งนี้้�	มี้งานี้วิิจััยระบุัวิ่าห์ากค์ณะกรรมีการม้ีค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้การเงินี้จัะมี้ผลบัวิกต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษัท	
(Phakdee,	2018)	นี้อกจัากนี้้�	ปัจัจััยด้านี้ค์วิามีเป็นี้อิสระของค์ณะกรรมีการ	การมี้กรรมีการท้�เป็นี้บัุค์ค์ลภายนี้อกท้�ไมี่ใช่่
ตัวิแทนี้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้ให์ญ่ห์ร่อผู้บัริห์ารท้�สามีารถุดำเนี้ินี้งานี้ได้อย่างอิสระ	 เป็นี้ปัจัจััยท้�มี้ค์วิามีสำค์ัญยิ�ง	 (Worachattarn,	B) 
ช่่วิยบัรรเทาปัญห์าค์วิามีขัดแย้งทางผลประโยช่น์ี้สอดค์ล้องกับัแนี้วิค์ิดของ	Jensen	และ	Meckling	ตามีทฤษฎ้ตัวิแทนี้	
(Agency	Theory)	ท้�อธ์บิัายวิา่ค์วิามีขดัแยง้ทางผลประโยช่น์ี้	(Conflict	of	Interest)	จัะนี้ำค์วิามีเสย้ห์ายไปสูผู่ม้้ีสว่ินี้ไดเ้สย้	
(Srijunpetch,	2019)	ดังนี้ั�นี้	ค์ณะกรรมีการค์วิรเลอ่กให้์กรรมีการอิสระดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัริษทั	(SET,	2012)	
	 นี้อกจัากนี้้�	 ยังพื่บัว่ิามี้ตัวิแปรท้�สำค์ัญอ้กตัวิแปรห์นี้ึ�ง	 ค์่อ	 เลขานีุ้การของบัริษัท	 ซึ่ึ�งเป็นี้บัุค์ลากรท้�สำค์ัญ 
ต่อการดำเนี้ินี้งานี้ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	มี้ส่วินี้ในี้การช่่วิยให์้การทำงานี้ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	มี้ประสิทธ์ิภาพื่ 
มี้ส่วินี้สำค์ัญในี้การผลักดันี้กลไกการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้ของบัริษัทให์้ด้ขึ�นี้	และอาจัส่งผลให์้การทุจัริตโดยผู้บัริห์ารลดลง	
(Samakketkarnpol	&	Petchchhedchoo,	2018)	รวิมีถุึงเลขานีุ้การบัริษัทค์วิรได้รับัการฝึึกอบัรมีและพื่ัฒนี้าค์วิามีรู้ 
อย่างต่อเนี้่�องด้านี้กฎห์มีาย	และการบััญช่้	(SET,	2012)	
	 จัากการทบัทวินี้วิรรณกรรมีพื่บัวิ่า	การศึึกษาเก้�ยวิกับัเลขานีุ้การของบัริษัทในี้อด้ตยังไมี่มีากนี้ัก	และยังไมี่พื่บั 
การใช้่ตัวิแปรดังกล่าวิเป็นี้ตัวิแปรช้่�วิัดห์นี้ึ�งของโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ผู้วิิจััยจึังม้ีค์วิามีสนี้ใจัศึึกษาตัวิแปรดังกล่าวิ	
และได้พื่ัฒนี้าตัวิแปรเลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 เพื่่�อเป็นี้ตัวิแปรช่้�วิัดของโค์รงสร้าง 
ค์ณะกรรมีการบัรษิทั	รวิมีถุงึผูว้ิจิัยัได้พื่ฒันี้าตวัิแปรกรรมีการอสิระดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัรษิทั	โดยการใช้่ผลการวิจิัยั 
ของตัวิแปรการค์วิบัรวิมีตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการกับัประธ์านี้เจ้ัาห์นี้้าท้�บัริห์ารในี้การพัื่ฒนี้าตัวิแปรดังกล่าวิ	นี้อกจัากนี้้�	
งานี้วิิจััยนี้้�	ได้เพื่ิ�มีตัวิแปรท้�สำค์ัญอ้กตัวิแปรห์นี้ึ�ง	ค์่อ	ตัวิแปรการปฏิิบััติตามี	CG	Code	ของบัริษัท	โดยผู้วิิจััยจัะนี้ำตัวิแปร
กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	ตัวิแปรด้านี้เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีาย 
และบัญัช่	้ตวัิแปรการปฏฺิบัิัตติามี	CG	Code	มีาวิเิค์ราะห์เ์พื่่�อศึกึษาถุงึค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์แ์ละวิเิค์ราะห์อ์ทิธ์พิื่ลกบััผลการดำเนี้นิี้งานี้ 
ของบัริษัท	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าเป็นี้เร่�องให์มี่ท้�เพื่ิ�มีเติมีจัากงานี้วิิจััยในี้อด้ต	และยังมี้การผสมีผสานี้ระห์วิ่างค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ร่วิมีระห์วิ่าง
ตัวิแปรโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทและตัวิแปรทางการเงินี้	ซึ่ึ�งเป็นี้สิ�งท้�งานี้วิิจััยฉบัับันี้้�นี้ำเสนี้อ	
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 การทบทวนวรรณกรรม

	 แนี้วิค์ดิในี้เร่�องโค์รงสรา้งค์ณะกรรมีการบัรษิทักบััผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบัริษทัมีห้์ลายแนี้วิค์ดิและทฤษฎท้้�เก้�ยวิขอ้ง	
เช่น่ี้	ทฤษฎต้วัิแทนี้	(Agency	Theory)	ตามีแนี้วิค์ดิของ	Jensan	and	Meckling	(1976)	ซึ่ึ�งฝึา่ยบัรหิ์ารห์รอ่ตวัิแทนี้	(Agents)	
มี้ห์นี้้าท้�ในี้การบัริห์าร	รายงานี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้	และทำผลประโยช่นี้์ให์้ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(Principals)	ซึ่ึ�งตามีทฤษฎ้นี้้�	มี้ค์วิามีเช่่�อ
วิ่าฝึ่ายบัริห์ารห์ร่อตัวิแทนี้จัะดำเนี้ินี้การโดยค์ำนี้ึงถุึงผลประโยช่นี้์ของตนี้เป็นี้ห์ลักแทนี้ท้�จัะทำห์นี้้าท้�ในี้การเป็นี้ตัวิแทนี้
อย่างสมีบัูรณ์	จัึงทำให์้ผู้เป็นี้เจั้าของ	ห์ร่อผู้ถุ่อห์ุ้นี้ต้องมี้ต้นี้ทุนี้เพื่ิ�มีขึ�นี้	 เพื่่�อดึงดูดห์ร่อโนี้้มีน้ี้าวิให์้ฝึ่ายบัริห์ารห์ร่อตัวิแทนี้ 
ทำห์นี้้าท้�ของตนี้อย่างสมีบัูรณ์	นี้อกจัากนี้้�ยังมี้ทฤษฎ้ผู้พื่ิทักษ์ผลประโยช่นี้์	 (Stewardship	Theory)	ซึ่ึ�งเป็นี้ทฤษฎ้ 
ตามีแนี้วิค์ิดของ	Donaldson	and	Davis	(1991)	ได้กล่าวิวิ่าพื่ฤติกรรมีของบัุค์ค์ลมีักตอบัสนี้องต่อค์วิามีต้องการของสังค์มี
เปน็ี้ห์ลกั	ผูบ้ัริห์ารซึึ่�งเปน็ี้ตวัิแทนี้ของกิจัการจัะต้องมีพ้ื่ฤตกิรรมีท้�ตอบัสนี้องต่อผลประโยช่น์ี้สงูสดุของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(Prakobsaeng	
&	Petchchhedchoo	2017)	ซึ่ึ�งแนี้วิคิ์ดทั�งสองในี้บัางมีมุีมีค้์วิามีแตกตา่งกนัี้	นี้อกจัากนี้้�	ทฤษฎผู้ม้ีส้ว่ินี้ไดเ้สย้	(Stakeholder 
Theory)	 เป็นี้ทฤษฎ้ท้�กลุ่มีและบัุค์ค์ลซึ่ึ�งอาจัมี้ผลต่อห์ร่อได้รับัผลกระทบัจัากค์วิามีสำเร็จัของภารกิจัขององค์์กร 
ห์ร่ออ้กนัี้ยห์นี้ึ�ง	แนี้วิคิ์ดน้ี้�เป็นี้การจััดการของผู้ม้ีส่วินี้ได้เส้ย	 (Stakeholder	Management)	ของบัริษัทโดยพิื่จัารณาถึุง
ค์วิามีต้องการ	(Need)	ค์วิามีสนี้ใจั	(Interest)	และผลกระทบั	(Effect)	ท้�เกิดขึ�นี้จัากนี้โยบัายและการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	
(Prachuabmoh,	Meejaisue,	Sakulitsariyaporn,	&	Jarupathirun,	2018)	ทฤษฎ้ทั�งสามีทฤษฎ้ท้�กล่าวินี้้�	เป็นี้รากฐานี้
ของการวิิจััยฉบัับันี้้�
	 จัากการทบัทวินี้การวิิจััยในี้อด้ต	มี้ผู้วิิจััยห์ลายท่านี้ทั�งไทยและต่างช่าติ	ทำการศึึกษาถุึงตัวิแปรท้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
กับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	โดยอาจัศึึกษาถุึงตัวิแปรท้�ห์ลากห์ลาย	ซึ่ึ�งตัวิแปรท้�ทำการศึึกษาอาจัมี้ค์วิามีแตกต่างกันี้ไป 
ขึ�นี้อยู่กับัวิัตถุุประสงค์์ในี้การวิิจััย	 และบัริษัทท้�จัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ฯ	 (SET)	ส่วินี้มีากมีักจัะมี้โค์รงสร้าง 
ของค์ณะกรรมีการบัริษัทดังนี้้�	 1)	ประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	 2)	 กรรมีการบัริษัท	 3)	 กรรมีการอิสระ	ซึ่ึ�งอย่างนี้้อย 
มี้	1	 ในี้	3	ของจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีด	4)	กรรมีการท้�ไมี่เป็นี้ผู้บัริห์าร	มี้อย่างนี้้อย	1	ค์นี้	5)	 เลขานีุ้การ
บัริษัท	และกรรมีการท้�ดำรงตำแห์นี้่งต่างๆ	ในี้ค์ณะกรรมีการบัริษัท	 ส่วินี้มีากมี้ตั�งแต่	5	ค์นี้ขึ�นี้ไป	จัำนี้วินี้กรรมีการมีาก 
ห์ร่อนี้้อยและขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทเล็กห์ร่อให์ญ่ขึ�นี้อยู่กับัค์วิามีซึ่ับัซึ่้อนี้ของประเภทธ์ุรกิจั	นี้อกจัากนี้ั�นี้ 
ยังมี้กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท
	 การวิิจััยของ	Tangphakorn	(1999)	และ	Chuangmuthita,	Songmuang,	and	Thengaummnuay	(2007)	
พื่บัวิ่าขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทอยู่ระห์วิ่าง	5-25	ค์นี้	ส่วินี้	Prachuabmoh	et	al.,	 (2018)	พื่บัวิ่าบัริษัทส่วินี้ให์ญ่ 
มี้ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทจัำนี้วินี้	11-15	ค์นี้	และ	 Shaw	 (1981)	พื่บัว่ิาค์ณะกรรมีการบัริษัทขนี้าดเล็ก 
มี้ส่วินี้ช่่วิยเพื่ิ�มีประสิทธ์ิภาพื่ในี้การทำงานี้	ในี้ขณะท้�ค์ณะกรรมีการบัริษัทขนี้าดให์ญ่มีักจัะมี้ปัญห์าในี้การทำงานี้ร่วิมีกันี้ 
ทั�งนี้้�	 Yermack	 (1996)	 ยังพื่บัว่ิาบัริษัทท้�มี้ค์ณะกรรมีการบัริษัทขนี้าดเล็กมี้ผลประกอบัการท้�ด้ขึ�นี้เนี้่�องจัากผู้บัริห์าร 
มีแ้รงจังูใจัจัากค์า่ตอบัแทนี้ท้�ช่ดัเจันี้ขึ�นี้	และนี้อกจัากนี้้�	Chuangmuthita	et	al.,	(2007)	และ	Prachuabmoh	et	al.,	(2018) 
ยังพื่บัว่ิา	บัริษัทส่วินี้ให์ญ่กรรมีการเป็นี้ผู้บัริห์ารและไม่ีปรากฏิการค์วิบัตำแห์น่ี้งของประธ์านี้กรรมีการในี้ค์นี้เด้ยวิกันี้ 
ในี้ขณะท้�	Tangpol	(2015)	และ	Limdumnern	(2018)	พื่บัวิา่บัรษิทัท้�มีก้ารค์วิบัรวิมีตำแห์นี้ง่ประธ์านี้กรรมีการกบััประธ์านี้
บัริห์ารส่งผลต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทในี้ทิศึทางท้�ด้และมี้มีูลค่์าของกิจัการสูงขึ�นี้	ซึ่ึ�งขัดแย้งกับั	Pongpunputtana	
(2015)	และ	Khanthong	and	Keerati-angkoon	(2017)	และ	Thunputtadom	and	Bosakoranut	(2018)	ท้�พื่บัวิ่า
บัริษัทท้�มี้การค์วิบัรวิมีตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการกับัประธ์านี้บัริห์ารห์ร่อไมี่มี้การค์วิบัรวิมีตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการกับั
ประธ์านี้บัริห์ารไมี่ส่งผลต่อการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
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	 งานี้วิจัิัยของ	Prongvitayagr,	Hansa-vang,	and	Siriwattanakool	(2017)	และ	Agrawal	and	Knoeber	(1996) 
และ	Ogbodo	and	Akabuogu	 (2018)	พื่บัว่ิาบัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้กรรมีการอิสระท้�สูงจัะส่งผลให้์ผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
มีค้์า่ต�ำกว่ิาบัริษทัท้�ม้ีสดัสว่ินี้ของกรรมีการอิสระต�ำ	ซึ่ึ�งขดัแย้งกบัั	Khanthong	and		Keerati-angkoon;	Prongvitayagr	et	al., 
(2017)	 ท้�พื่บัวิ่าบัริษัทท้�ม้ีสัดส่วินี้ของกรรมีการอิสระมีากห์ร่อนี้้อย	 ไมี่ส่งผลทำให์้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท 
เกิดการเปล้�ยนี้แปลง	 เนี้่�องจัากบัริษัทอาจักำห์นี้ดให์้มี้กรรมีการอิสระเพื่่�อเป็นี้ไปตามีเกณฑ์์ของสำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการ
กำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์	(ก.ล.ต.)	ประกาศึ
	 นี้อกจัากนี้้�	ค์วิามีรู้และค์วิามีเช่้�ยวิช่าญทางบััญช่้ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	พื่บัว่ิาม้ีส่วินี้สำคั์ญต่อการบัริห์ารงานี้ 
ของค์ณะกรรมีการบัริษัท	ซึ่ึ�งในี้ท้�สุดจัะส่งผลต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ของกิจัการ	จัากการวิิจััยของ	Phakdee	(2018)	พื่บัว่ิา 
สัดส่วินี้ค์ณะกรรมีการท้�มี้ค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้การเงินี้ส่งผลกระทบัต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ทางบัวิก	และ	Francis,	
Hasan,	and	Wu	(2012)	ยังพื่บัว่ิาค์ณะกรรมีการภายนี้อกท้�มีค้์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้การเงินี้ม้ีค์วิามีสำคั์ญต่อผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
ของบัรษิทั	โดยเห์ตผุลของค์วิามีเช่้�ยวิช่าญดงักลา่วิ			ถุอ่วิา่มีค้์วิามีจัำเปน็ี้ต่อบัรษิทัเนี้่�องจัากค์วิามีซึ่บััซึ่อ้นี้ของการดำเนี้นิี้ธ์รุกจิั	
ค์ณะกรรมีการต้องม้ีประสบัการณ์และค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้	เพื่่�อสามีารถุนี้ำค์วิามีเช่้�ยวิช่าญทางวิิช่าช่้พื่นี้้� 
ไปปฏิิบััติห์นี้้าท้�ในี้การกำกับัติดตามี	การปฏิิบััติงานี้ของผู้บัริห์าร	เพื่่�อให์้เกิดประสิทธ์ิภาพื่ในี้การดำเนี้ินี้งานี้และสร้างมีูลค์่า
ให์้กับัผู้ถุ่อห์ุ้นี้	ซึ่ึ�งขัดแย้งกับั	Ladadas	and	Suksonghong	(2019)	ไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ทางสถุิติกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของ
บัรษิทัท้�วิดัโดยอัตราผลตอบัแทนี้ของสินี้ทรัพื่ยร์วิมี	(ROA)	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ท้�วิดัโดยตัวิช่้�วิดัผลการดำเนิี้นี้งานี้	Tobin’s	Q 
ผลการศึกึษาช่้�ให์เ้ห์น็ี้ถุงึค์วิามีเปน็ี้ไปไดส้งูท้�ค์ณะกรรมีการกลุม่ีนี้้�อาจัขาดผูเ้ช่้�ยวิช่าญห์รอ่ถุกูลดบัทบัาทในี้การนี้ำเสนี้อขอ้มีลู
ท้�สำค์ัญต่อผู้บัริห์าร	ดังนี้ั�นี้จัึงไมี่ส่งผลกระทบัต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
	 สำห์รับัในี้ประเทศึไทยพื่บัวิ่าค์วิามีรู้ค์วิามีสามีารถุของเลขานีุ้การบัริษัท	 เป็นี้ปัจัจััยห์นี้ึ�งท้�ค์าดวิ่า	จัะส่งกระทบั 
ต่อผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	ซึ่ึ�งแนี้วิค์ิดนี้้�ได้รับัการย่นี้ยันี้จัากงานี้วิิจััยของ	Viboonsiripong	(2006)	ท้�ระบัุวิ่าค์วิามีรู้ 
ค์วิามีสามีารถุของเลขานุี้การบัริษัทในี้ประเทศึไทยได้รับัค์วิามีสนี้ใจัจัากนัี้กวิิช่าการมีากขึ�นี้	 แต่ปัจัจััยนี้้�ยังถุ่อว่ิา 
อาจัมี้ผลกระทบัต่อประสิทธ์ิภาพื่การดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทในี้ระดับัจัำกัด	 เนี้่�องจัากขอบัเขตของงานี้ท้�ได้รับัมีอบัห์มีาย 
มี้ขอบัเขตท้�แค์บักวิ่าบัทบัาทของเลขานีุ้การบัริษัทในี้ต่างประเทศึ	ทั�งนี้้�		ในี้ประเทศึไทยยังไมี่มี้กฎห์มีายกำห์นี้ดการแต่งตั�ง 
และกำห์นี้ดคุ์ณสมีบััติของเลขานุี้การบัริษัทท้�ช่ัดเจันี้	แนี้วิคิ์ดนี้้�ได้รับัการย่นี้ยันี้จัากงานี้วิิจััยของ	Morris,	McKay, 
and	Oates	 (2009)	และ	Kakabadse	and	Kakabadse	 (2016)	ท้�พื่บัวิ่าเลขานุี้การบัริษัทเป็นี้บัุค์ลากรห์ลักท้�สำค์ัญ 
ต่อการดำเนี้ินี้งานี้ของค์ณะกรรมีการบัริษัทส่งผลให์้การทำงานี้ของค์ณะกรรมีการมี้ประสิทธ์ิภาพื่	และมี้ส่วินี้สำค์ัญ 
ในี้การผลกัดนัี้กลไกการกำกับัดแูลกจิัการท้�ดข้องบัรษิทัให์ด้ข้ึ�นี้	จึังอาจัส่งผลให์ก้ารทจุัรติโดยผู้บัริห์ารลดลง	และ	Viboonsiripong 
(2006)	พื่บัวิ่าในี้ต่างประเทศึ	 เช่่นี้	สห์รัฐอเมีริกา	และฮ่่องกง	มี้การแต่งตั�งเลขานีุ้การบัริษัทให์้มี้ค์ุณสมีบััติเห์มีาะสมี 
กับัห์นี้้าท้�และโดยทั�วิไปมีักจัะพื่บัวิ่าผู้ท้�ได้รับัการแต่งตั�งส่วินี้ให์ญ่มี้พื่่�นี้ฐานี้ทางด้านี้บััญช่้ห์ร่อกฎห์มีาย	และในี้ปี	พื่.ศึ.	2555 
ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห่์งประเทศึไทย	 ได้ทำการปรับัปรุงห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้สำห์รับับัริษัทจัดทะเบั้ยนี้อ้กค์รั�ง 
เพื่่�อให์้สอดค์ล้องกับัห์ลักเกณฑ์์	ASEAN	Corporate	Scorecard	ซึ่ึ�งเป็นี้เค์ร่�องมี่อห์นี้ึ�งท้�ใช่้วิัดระดับัการกำกับัดูแลกิจัการ
ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้	สำห์รับัประเทศึในี้กลุ่มี	ASEAN	เพื่่�อให์้ทันี้สมีัย	และสอดค์ล้องต่อภาวิะการเปล้�ยนี้แปลงท้�เกิดขึ�นี้ 
ในี้สังค์มีตลาดทุนี้และเป็นี้การยกระดับัมีาตรฐานี้ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ไทยให้์มี้มีาตรฐานี้การกำกับัดูแลกิจัการท้�สูงขึ�นี้ 
นี้อกจัากนี้ั�นี้งานี้วิิจััยของ	Samakketkarnpol	and	Petchchhedchoo	 (2018)	ท้�ศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วิ่างกลไก 
การกำกบััดแูลกจิัการท้�ดแ้ละการทจุัรติ	โดยผูบ้ัรหิ์าร	ซึ่ึ�งไดท้ำการศึกึษาในี้ด้านี้กลไกการกำกบััดแูลกจิัการโดยค์ณะกรรมีการบัริษทั 
ค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบั	ผู้ถุ่อห์ุ้นี้	และต้นี้ทุนี้ตัวิแทนี้	กลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช่้ศึึกษาบัริษัทท้�มี้การทุจัริตโดยผู้บัริห์ารเท้ยบักับั
บัริษัทท้�ไมี่มี้การทุจัริต	ผลการศึึกษาพื่บัวิ่า	การมี้เลขานีุ้การท้�มี้ค์วิามีเช่้�ยวิช่าญด้านี้บััญช่้ห์ร่อกฎห์มีายและค์ะแนี้นี้ประเมีินี้ 
การกำกับัดูแลกิจัการเพื่ิ�มีขึ�นี้จัะทำให์้โอกาสของการเกิดทุจัริตโดยผู้บัริห์ารลดลง
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	 นี้อกจัากนี้้�	ผลงานี้วิิจััยของ	Prachuabmoh	et	al.,	(2018)	และ	Songja-riry	(2017)	และ	Jumrirydararusmee 
(2015)	 และ	 Kumankongpaisan	 (2006)	พื่บัวิ่าบัริษัทท้�มี้จัำนี้วินี้ของค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบัท้�เพื่้ยงพื่อและ 
มี้ค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบัท้�มี้ประสิทธ์ิภาพื่สะท้อนี้ให์้เห์็นี้ถุึงค์วิามีเช่่�อมีั�นี้วิ่ากระบัวินี้การรายงานี้ทางการบััญช่้และการ
เงินี้ของบัริษัทม้ีการค์วิบัคุ์มีท้�เพื่้ยงพื่อ	ทำให้์ข้อมูีลในี้รายงานี้ทางการเงินี้ม้ีค์วิามีถูุกต้อง	เช่่�อถุ่อได้และม้ีการเปิดเผยข้อมูีล 
ท้�ค์รบัถุว้ินี้สง่ผลให์ผ้ลการดำเนี้นิี้งานี้ของบัรษิทัเปน็ี้ไปในี้ทศิึทางท้�ดข้ึ�นี้	ทั�งนี้้�ป	ี2547	ตามีประกาศึสำนี้กังานี้ค์ณะกรรมีการ
กำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์	กำห์นี้ดให์้ค์ณะกรรมีการบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ต้องแต่งตั�งค์ณะกรรมีการตรวิจัสอบัขึ�นี้																		
โดยประกอบัดว้ิยค์ณะกรรมีการท้�เปน็ี้อสิระอยา่งนี้อ้ย	3	ค์นี้	เพ่ื่�อทำห์นี้า้ท้�สอบัทานี้ให์บ้ัรษิทัมีร้ายงานี้ทางการเงนิี้ท้�ถุกูตอ้ง
และนี้า่เช่่�อถุอ่สอบัทานี้ค์วิามีเพื่ย้งพื่อและค์วิามีมีป้ระสทิธ์ผิลของระบับัค์วิบัค์มุีภายในี้สอบัทานี้ให์บ้ัรษิทัปฏิบิัตัติามีกฎห์มีาย
และข้อบัังคั์บัท้�เก้�ยวิข้อง	 (SEC,	2004)	จัากการวิิจััยในี้อด้ตท้�กล่าวิข้างต้นี้ม้ีห์ลักฐานี้สนัี้บัสนุี้นี้ว่ิาการท้�บัริษัทตระห์นัี้กถึุง 
บัทบัาทและค์วิามีรบััผดิช่อบัของค์ณะกรรมีการในี้ฐานี้ะผูน้ี้ำองค์ก์รท้�สรา้งค์ณุค์า่ให์แ้กก่จิัการอยา่งยั�งยน่ี้	รกัษาค์วิามีนี้า่เช่่�อถุอ่ 
ทางการเงินี้	การเปิดเผยข้อมีูล	 ดูแลให์้มี้ระบับัการบัริห์ารค์วิามีเส้�ยงและการค์วิบัคุ์มีภายในี้ท้�เห์มีาะสมี	และเสริมีสร้าง 
ค์ณะกรรมีการท้�มี้ประสิทธ์ิผล	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าปฏิิบััติตามีห์ลักปฏิิบััติห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	(SET,	2017)

 กรอบแนวคัิดการวิจััย่

	 ผู้วิิจััยจัึงพื่ัฒนี้ากรอบัแนี้วิค์ิดการวิิจััยจัากการทบัทวินี้วิรรณกรรมีท้�เก้�ยวิข้องในี้อด้ต	ดังภาพื่ท้�	1

ภาพที่่� 1	กรอบัแนี้วิค์ิดการวิิจััย

ตัวิแปรอิสระ	(Independent	Variable)
 โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท
	 -	ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัท	(BS)
	 -	กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่ง 
	 	 ประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	(IC)
	 -	สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	(IDR)
	 -	สัดส่วินี้กรรมีการท้�มี้ค์วิามีรู้ 
	 	 ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้	 
	 	 (DAFR)
	 -	 เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ 
	 	 ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 
	 	 (SLA)

ตัวิแปรค์วิบัค์ุมี	(Control	Variable)
	 -	การปฏิิบััติตามี	CG	Code	(CGC)
	 -	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 
	 	 (DE)
	 -	อัตราการห์มีุนี้เวิ้ยนี้ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	 
	 	 (TAT)
	 -	ขนี้าดของกิจัการ	(FS)
	 -	อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ 
	 	 แห์่งประเทศึไทย	(FA)
	 -	กลุ่มีอุตสาห์กรรมี	(IDT)

ตัวิแปรตามี	(Dependent	Variable)
 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
	 -	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 
	 	 (ROE)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ 4(1) ฉบับที่ 10  มกราคัม - เมษาย่น 256550



 สมมติิฐานการวิจััย่

	 จัากการทบัทวินี้วิรรณกรรมีในี้อด้ต	ผู้วิิจััยนี้ำผลการวิิจััยในี้อด้ตตามีท้�ได้ศึึกษามีากำห์นี้ดเป็นี้สมีมีติฐานี้เพ่ื่�อเป็นี้
แนี้วิทางในี้การทดสอบัสมีมีติฐานี้ต่อไป	โดยมี้การกำห์นี้ดสมีมีติฐานี้	จัำนี้วินี้	5	สมีมีติฐานี้	ดังต่อไปนี้้�

H1:	 ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัท	 (Board	of	Directors	 Size:	BS)	มี้อิทธิ์พื่ลในี้ทางลบักับั 
	 ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H2:	 กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	 (Independent	Director	Chairman 
	 of	the	Board	of	Director:	IC)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิกกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H3:	 สัดส่วินี้ของค์ณะกรรมีการอิสระ	 (Independent	Director	Ratio:	 IDR)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิก 
	 กับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H4:	 สดัสว่ินี้กรรมีการท้�มีค้์วิามีรู	้ค์วิามีช่ำนี้าญดา้นี้บัญัช่แ้ละการเงนิี้	(Director	Graduate	Accounting	 
	 and	Finance	or	Expertise	Ratio:	DAFR)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิกกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
H5:	 เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 (Secretary	Expertise	Law	 
	 and	Accounting:	SLA)	มี้อิทธ์ิพื่ลในี้ทางบัวิกกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท

 วิธีีการดำาเนินการวิจััย่

	 กลุ่มีตัวิอย่างในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้�	ค์่อ	บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2560 
ถุึง	พื่.ศึ.	2562	(ยกเว้ินี้	บัริษัทกลุ่มีธุ์รกิจัการเงินี้	กองทุนี้รวิมี	ทรัสต์เพื่่�อการลงทุนี้	บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ท้�อยู่ระห์ว่ิางฟื้้�นี้ฟูื้ 
การดำเนี้ินี้งานี้	และบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์	เอ็มี	เอ	ไอ)	กลุ่มีตัวิอย่างมี้จัำนี้วินี้	423	บัริษัท	
	 ข้อมูีลท้�ใช้่ในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้�ได้มีาจัากแห์ล่งข้อมูีลทุติยภูมีิ	 (Secondary	Data)	 โดยเก็บัจัากฐานี้ข้อมูีลออนี้ไลน์ี้ 
ของตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	SETSMART	ในี้รูปแบับัของงบัการเงินี้	และจัากฐานี้ข้อมีูลออนี้ไลน์ี้บันี้เว็ิบัไซึ่ต์ 
ตลาดห์ลักทรัพื่ย์ฯ	ในี้ส่วินี้รายงานี้ข้อมีูลประจัำปี	(แบับั	56-1)
	 การวิิจััยค์รั�งนี้้�	 วิิเค์ราะห์์ข้อมีูลค์ุณลักษณะเบั่�องต้นี้ทางสถุิติของตัวิแปรท้�ใช่้ในี้การวิิจััยโดยใช่้สถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า 
จัากนี้ั�นี้จัะวิัดระดับัค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์สัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพัื่นี้ธ์์	 (Correlation	Coefficient)	 ด้วิยการใช้่	Pearson	Correlation 
โดยค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ท้�ได้จัากการค์ำนี้วิณทางสถิุติจัะแสดงขนี้าดและทิศึทางของค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ของตัวิแปร	 โดยมี้ค์่าพื่ิสัย 
ระห์ว่ิาง	+1	 ถึุง	–	1	 (Hair,	Black,	Babin,	&	Anderson,	2010)	และวิิเค์ราะห์์ข้อมูีลแบับัพื่หุ์มีิติ	ค์่อ	 ข้อมูีลดังกล่าวิ 
อาจัมี้ตัวิแปรอิสระก้�ตัวิก็ได้แต่เป็นี้ข้อมีูลท้�บัันี้ทึกเร้ยงตามีเวิลาของแต่ละห์นี้่วิยสำรวิจั	ซึ่ึ�งห์น่ี้วิยสำรวิจัท้�ใช่้ในี้การศึึกษานี้้�
เป็นี้บัริษัท	โดยการใช่้ข้อมีูลแบับั	Panel	data	จัะสามีารถุแก้ไขปัญห์า	Omission	Variable	Bias	ค์่อ	ปัจัจััยสำค์ัญอ่�นี้ 
ท้�ไมี่ได้รับัการกำห์นี้ดให์้เป็นี้ตัวิแปรอิสระมี้ผลกระทบั	และจััด	Within	Group	Variation	ทำให์้ตัวิแปรอ่�นี้ท้�อาจัส่งผล 
ต่อตัวิแปรอิสระถุูกกักให์้มี้อิทธ์ิพื่ลอยู่ภายในี้บัริษัทไมี่ข้ามีไปในี้ระห์วิ่างบัริษัท	โดยมี้แบับัจัำลองค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	ดังนี้้�
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โดยท้�	 ROEit	 =	 อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt
	 BSit		 =		ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทi	ปีt
	 ICit		 =		กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัทบัริษัทi	ปีt
	 IDRit		 =		สัดส่วินี้กรรมีการอิสระบัริษัทi	ปีt
	 DAFRit		 =	สัดส่วินี้กรรมีการท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้บัริษัทi	ปีt
	 SLAit		 =	เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้บัริษัทi	ปีt
	 CGCit		 =	การปฏิิบััติตามี	CG	Codeบัริษัทi	ปีt
	 DEit		 =	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt
	 TATit		 =	อัตราการห์มีุนี้เวิ้ยนี้ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีบัริษัทi	ปีt
	 FSit		 =	ขนี้าดของกิจัการบัริษัทi	ปีt
	 FAit		 =	อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทยบัริษัทi	ปีt
	 AGROit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเกษตรและอุตสาห์กรรมีอาห์ารบัริษัทi	ปีt
	 RESOURCit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทรัพื่ยากรบัริษัทi	ปีt
	 TECHit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลย้บัริษัทi	ปีt
	 SERVICEit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีบัริการบัริษัทi	ปีt
	 INDUSTRit		 =	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุตสาห์กรรมีบัริษัทi	ปีt
	 CONSUMPit		=	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์บัริโภค์บัริษัทi	ปีt
	 PROPCONit		=	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์และก่อสร้างบัริษัทi	ปีt
	 IC_DEit		 =	กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	และอัตราห์นี้้�สินี้ต่อ 
	 	 	 ส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt	
	 SLA_DEit		 =	 เลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีาย	และบััญช่้	 และ 
	 	 	 อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้บัริษัทi	ปีt
	 i		 =		บัริษัท
	 t		 =		ปี	พื่.ศึ.	2560,	2561,	2562
 β0		 =		ค์่าค์งท้�
 ε		 =		ค์่าค์วิามีค์ลาดเค์ล่�อนี้
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	 การประมีาณค่์าแบับัจัำลองท้�มี้ข้อสมีมีติของค์่าค์งท้�และสัมีประสิทธ์ิ�ต่างกันี้	แบั่งออกเป็นี้การประมีาณค่์า 
แบับั	Fixed-Effect	Model	และการประมีาณค์่า	Random-Effect	Model	การเล่อกการประมีาณค์่าแบับัใดนี้ั�นี้ขึ�นี้อยู่ 
กบััวิา่แบับัจัำลอง	และขอ้มีลูท้�ใช่ใ้นี้การศึกึษาเห์มีาะสมีกบััการประมีาณแบับัใดมีากกวิา่กนัี้	นี้อกจัากนี้้�	ยงัขึ�นี้อยูก่บััสมีมีติฐานี้
ของการศึึกษาอ้กด้วิย	อย่างไรก็ตามีมี้วิิธ์้การทดสอบัเพื่่�อทดสอบัวิ่าการประมีาณแบับัวิิธ์้ใดท้�เห์มีาะสมีสำห์รับัรูปแบับั 
ท้�ใช่ใ้นี้การศึกึษา	ซึ่ึ�งเปน็ี้วิธิ์ก้ารทดสอบัทางสถุติเิพื่่�อดวูิา่การประมีาณแบับัใดท้�เห์มีาะสมีตอ้งทำการประมีาณค์า่ในี้รปูแบับัใด 
ระห์วิ่าง	Fixed	Effect	ห์ร่อ	Random	Effect	ซึ่ึ�งการศึึกษาในี้ค์รั�งนี้้�ทำการทดสอแบับัจัำลองด้วิยวิิธ์้	Hausman	Test
	 วิธิ์ก้ารของ	Hausman	ทดสอบัโดยสมีมีตใิห์ก้ารประมีาณค์า่ค์วิามีแปรปรวินี้รว่ิมีของ	Fixed	Effect	และ	Random	
Effect	มี้ค์่าเท่ากันี้		ßRE – ßFE		=	0	

	 	 	 สมีมีติฐานี้ท้�ใช่้ในี้การทดสอบั	 H
0
	:	Random	Effect

	 	 	 	 	 	 	 H
1
	:	Fixed	Effect

	 ถุ้าผลการทดสอบัยอมีรับัสมีมีติฐานี้ห์ลัก	ค์วิรทำการประมีาณค์่าแบับัจัำลองในี้รูปแบับั	Random	Effect	
	 ถุ้าผลการทดสอบัปฏิิเสธ์สมีมีติฐานี้ห์ลัก	ค์วิรทำการประมีาณแบับัจัำลองในี้รูปแบับั	Fixed	Effect

 การวัดคั่าติัวแปีร

BS วิัดจัากจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีดท้�เปิดเผยข้อมูีลไว้ิในี้แบับัแสดงรายงานี้	 ข้อมูีลประจัำปี	
(แบับั	56-1)

IC ใช่้	Dummy	Variable	ในี้การวิัดตัวิแปร	โดยกำห์นี้ดให์้แทนี้ค์่าเป็นี้	1	ห์ากบัริษัทมี้กรรมีการอิสระ
ดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัริษทั	และแทนี้ค่์าเป็นี้	0	ห์ากบัริษทัไม่ีมีก้รรมีการอิสระดำรงตำแห์น่ี้ง
ประธ์านี้กรรมีการบัริษัท

IDR วิัดจัากจัำนี้วินี้กรรมีการอิสระทั�งห์มีดห์ารด้วิยจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีดท้�เปิดเผยข้อมีูลไวิ้
ในี้แบับัแสดงรายงานี้ข้อมีูลประจัำปี	(แบับั	56-1)

DAFR วิัดจัากจัำนี้วินี้กรรมีการบัริษัทท้�จับัการศึึกษาในี้สาขาการบััญช่้ห์ร่อการเงินี้	ห์ร่อม้ีประสบัการณ์ 
ทางด้านี้การบััญช่้ห์ร่อการเงินี้ทั�งห์มีดห์ารด้วิยจัำนี้วินี้ค์ณะกรรมีการบัริษัททั�งห์มีดท้�เปิดเผยข้อมีูล 
ไวิ้ในี้แบับัแสดงรายงานี้ข้อมีูลประจัำปี	(แบับั	56-1)

SLA ใช่้	Dummy	Variable	 ในี้การวิัดตัวิแปร	 โดยกำห์นี้ดให์้แทนี้ค์่าเป็นี้	1	ห์ากเลขานีุ้การบัริษัท 
จับัการศึกึษาในี้สาขานี้ติศิึาสตร	์รฐัประศึาสนี้ศึาสตร	์ห์รอ่บัญัช่	้ห์รอ่มีป้ระสบัการณด์า้นี้กฎห์มีาย	ห์รอ่
บัญัช่	้และแทนี้ค์า่เปน็ี้	0	ห์ากเลขานี้กุารบัริษทัไมีไ่ดจ้ับัการศึกึษาในี้สาขานี้ติศิึาสตร	์รฐัประศึาสนี้ศึาสตร์	
ห์ร่อบััญช่้	ห์ร่อมี้ประสบัการณ์ด้านี้กฎห์มีาย	ห์ร่อบััญช่้
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CGC ใช่	้Dummy	Variable	ในี้การวิดัตวัิแปร	โดย	กำห์นี้ดให์แ้ทนี้ค์า่เปน็ี้	1	ห์ากบัรษิทัมีก้ารทบัทวินี้การปฏิบิัตัิ 
ตามี	CG	Code	และแทนี้ค์่าเป็นี้	0	ห์ากบัริษัทไมี่ปรากฎการทบัทวินี้การปฏิิบััติตามี	CG	Code

DE วิัดจัากห์นี้้�สินี้รวิมีห์ารด้วิยส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ทั�งห์มีด

TAT วิัดจัากรายได้รวิมีห์ารด้วิยสินี้ทรัพื่ย์รวิมี

FS วิัดค์่าจัากลอการิธ์ึมี	 (Logarithm)ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมีของบัริษัทการใช่้	 ลอการิธ์ึมี	 (Logarithm) 
เป็นี้การปรับัตัวิให์้ตัวิแปรมี้การกระจัายตัวิเข้าใกล้การกระจัายตัวิแบับัปกติ	(Normal	Distribution)	
เนี้่�องจัากมีูลค์่าสินี้ทรัพื่ย์ของแต่ละบัริษัทมี้ค์่าแตกต่างกันี้	(วิรพื่้กานี้ต์	ศึาลานี้้อย,	2561)

FA ค์ำนี้วิณจัากปีท้�เริ�มีจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห่์งประเทศึไทย	จันี้ถึุงวัินี้สิ�นี้รอบัระยะเวิลา 
ในี้แต่ละปี

IDT กำห์นี้ดการวัิดค่์าตัวิแปรแบับัตัวิแปรห์ุน่ี้	ซึ่ึ�งแบ่ังเป็นี้	7	กลุม่ีตามีกลุม่ีอุตสาห์กรรมีของตลาดห์ลักทรัพื่ย์
แห์่งประเทศึไทย	(Gujarati,	2004)	โดยกำห์นี้ดให์้
1	=	AGRO	ถุ้าใช่่กลุ่มี	AGRO	=	1,	ไมี่ใช่่	AGRO	=	0
2	=	RESOURC	ถุ้าใช่่กลุ่มี	RESOURC	=	1,	ไมี่ใช่่	RESOURC	=	0
3	=	TECH	ถุ้าใช่่กลุ่มี	TECH	=	1,	ไมี่ใช่่	TECH	=	0
4	=	SERVICE	ถุ้าใช่่กลุ่มี	SERVICE	=	1,	ไมี่ใช่่	SERVICE	=	0
5	=	INDUSTR	ถุ้าใช่่กลุ่มี	INDUSTR	=	1,	ไมี่ใช่่	INDUSTR	=	0
6	=	CONSUMP	ถุ้าใช่่กลุ่มี	CONSUMP	=	1,	ไมี่ใช่่	CONSUMP	=	0
7	=	PROPCON	ถุ้าใช่่กลุ่มี	PROPCON	=	1,	ไมี่ใช่่	PROPCON	=	0

ROE วิัดจัากกำไรสุทธ์ิห์ารด้วิยส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้
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 ผลการวิจััย่

	 ผลการวิิเค์ราะห์์ข้อมีูลด้วิยสถุิติเช่ิงพื่รรณนี้า	ดังตารางท้�	1

ตารางที่่� 1	ค์่าต�ำสุด	ค์่าสูงสุด	ค์่าเฉล้�ย	และส่วินี้เบั้�ยงเบันี้มีาตรฐานี้ของตัวิแปร	(N	=	1239)

Variable Minimum Maximum Mean Std.	Deviation

BS
IDR

DAFR

5.00
0.11
0.00

20.00
0.80
0.86

10.14
0.42
0.20

2.44
0.10
0.15

	 จัากตารางท้�	1	พื่บัวิ่า	ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัท	 (BS)	 สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	 (IDR)	และสัดส่วินี้กรรมีการ 
ท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้บััญช่้และการเงินี้	(DAFR)	ค์่าต�ำสุดเท่ากับั	5	0.11	และ	0.00	ค์นี้	ตามีลำดับั	ค์่าสูงสุดเท่ากับั	
20	0.80	และ	0.86	ตามีลำดับั	และค์่าเฉล้�ยเท่ากับั	10.14	0.42	และ	0.20	ค์นี้ตามีลำดับั

ตารางที่่� 2	ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของกรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	(IC)

ตัวิแปร ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท
ไมี่ใช่่กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท

453
786

36.60
63.40

รวิมี 1,239 100.0

ตัวิแปร ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้
ไมี่มี้เลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้

525
714

42.40
57.60

รวิมี 1,239 100.0

	 จัากตารางท้�	 2	พื่บัวิ่า	 ไมี่ใช่่กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัทมีากกวิ่ากรรมีการอิสระ 
ดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	จัำนี้วินี้	786	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	63.40

ตารางที่่� 3	ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของเลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญ	ด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	(SLA)

	 จัากตารางท้�	3	พื่บัว่ิา	มี้เลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	มีากกว่ิามี้เลขานุี้การบัริษัท 
ท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้จัำนี้วินี้	714	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	57.60
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ตารางที่่� 4	ค์่าต�ำสุด	ค์่าสูงสุด	ค์่าเฉล้�ย	และส่วินี้เบั้�ยงเบันี้มีาตรฐานี้ของตัวิแปร

	 จัากตารางท้�	4	พื่บัวิ่า	 อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อนี้ส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	อัตราการห์มีุนี้เวิ้ยนี้ของสินี้ทรัพื่ย์รวิมี	(TAT)	
ขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์	 (FA)	และอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE) 
มี้ค์่าต�ำสุดเท่ากับั	0.01	,	0.02	,	5.29	,	1.00	,	-6.45	ตามีลำดับั	ค์่าสูงสุดเท่ากับั	21.00	,	5.57	,	14.73	,	59.00	,	0.73	
ตามีลำดับั	และค์่าเฉล้�ยเท่ากับั	1.16	,	0.65	,	1.55	,	10.47	,	0.33	ตามีลำดับั

ตารางที่่� 5 ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของการปฏิิบััติตามี	CG	Code	(CGC)

	 จัากตารางท้�	5	พื่บัวิ่า	ไมี่ปรากฎการทบัทวินี้การปฏิิบััติตามี	CG	Code	มีากกวิ่ามี้การทบัทวินี้การปฏิิบััติตามี	CG	
Code	จัำนี้วินี้	913	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	75.10

Variable Minimum Maximum Mean Std.	Deviation

DE
TAT
FS
FA
ROE

0.01
0.02
5.29
1.00
-6.45

21.00
5.57
14.73
59.00
0.73

1.16
0.82
8.86
19.37
0.04

1.42
0.65
1.55
10.47
0.33

ตัวิแปร ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

การทบัทวินี้การนี้ำห์ลักปฏิิบััติตามี	CG	Code
ไมี่มี้การทบัทวินี้การนี้ำห์ลักปฏิิบััติตามี	CG	Code

308
931

24.90
75.10

รวิมี 1,239 100.0
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กลุ่มีอุตสาห์กรรมี ค์วิามีถุ้� ร้อยละ

กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเกษตรและอุตสาห์กรรมีอาห์าร	(AGRO)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์และบัริโภค์	(CONSUMP)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุตสาห์กรรมี	(INDUSTR)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์และก่อสร้าง	(PROPCON)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทรัพื่ยากร	(RESOURC)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีบัริการ	(SERVICE)
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลย้	(TECH)

144
108
225
267
120
273
102

11.6
8.7
18.2
21.5
9.7
22.0
8.2

รวิมี 1,239 100.0

ตารางที่่� 6	ค์วิามีถุ้�	และร้อยละของกลุ่มีอุตสาห์กรรมี	(IDT)	แต่ละกลุ่มี	

	 จัากตารางท้�	6	พื่บัวิ่า	บัริษัทกลุ่มีตัวิอย่างส่วินี้ให์ญ่เป็นี้กลุ่มีอุตสาห์กรรมีบัริการซึ่ึ�งเป็นี้ลำดับัท้�ห์นี้ึ�งมี้	273	บัริษัท	
ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	22.0		รองลงมีาลำดับัสองกลุ่มีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์และก่อสร้างมี้	267	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	21.5	
ลำดับัสามีกลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุตสาห์กรรมีม้ี	225	บัริษัท	 คิ์ดเป็นี้ร้อยละ	18.2	ลำดับัส้�กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเกษตรและ
อุตสาห์กรรมีอาห์ารมี้	144	บัริษัท	คิ์ดเป็นี้ร้อยละ	11.6	ลำดับัห์้า	กลุ่มีอุตสาห์กรรมีทรัพื่ยากรมี้	120	บัริษัท	คิ์ดเป็นี้ร้อย
ละ	9.7	ลำดับัห์กกลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์และบัริโภค์มี้	108	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	8.7	และลำดับัเจั็ดลำดับัสุดท้าย
กลุ่มีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลย้มี้	102	บัริษัท	ค์ิดเป็นี้ร้อยละ	8.2	ทั�งห์มีด	413	บัริษัทจัากปี	พื่.ศึ.	2560-2562
	 จัากการวิิเค์ราะห์์ข้อมีูลด้วิยสถุิติเช่ิงพื่รรณนี้าค์่าสถุิติพื่่�นี้ฐานี้ของตัวิแปร	จึังสรุปได้วิ่า	จัากบัริษัท	ในี้กลุ่มีตัวิอย่าง	
ขนี้าดของค์ณะกรรมีการบัริษัทมี้จัำนี้วินี้กรรมีการบัริษัทในี้ค์ณะกรรมีการบัริษัทอยู่ระห์วิ่าง	5	-	20	ค์นี้	กรรมีการอิสระ
สว่ินี้มีากไมีไ่ดด้ำรงตำแห์นี้ง่ประธ์านี้กรรมีการบัรษิทั	เลขานี้กุารบัรษิทัทมีค้์วิามีรู	้ค์วิามีช่ำนี้าญดา้นี้ดา้นี้อ่�นี้	ๆ 	มีากกวิา่ดา้นี้
กฎห์มีายและบัญัช่	้บัริษทัสว่ินี้มีากยังไม่ีปรากฎการทบัทวินี้การปฏิบิัติัตามี	CG	Code	อายขุองบัริษทัท้�อยูใ่นี้ตลาดห์ลกัทรัพื่ย์
มีต้ั�งแต่	1-59	ปี	นี้อกจัากน้ี้�	บัริษทัส่วินี้มีาก	จัะอยูใ่นี้กลุม่ีอุตสาห์กรรมีบัริการ	รองลงมีาเป็นี้กลุม่ีอุตสาห์กรรมีอสังห์าริมีทรัพื่ย์
และก่อสร้าง	และกลุม่ีอุตสาห์กรรมีเทค์โนี้โลยเ้ป็นี้กลุม่ีอุตสาห์กรรมีลำดับัท้�เจ็ัด	เปน็ี้ลำดับัสุดท้าย	ซึ่ึ�งบัริษทัในี้กลุม่ีตัวิอย่างม้ี
ทั�งห์มีด	413	บัริษัทจัากปี	พื่.ศึ.	2560-2562	จัำนี้วินี้กลุ่มีตัวิอย่างมี้	1,239	ตัวิอย่าง	เนี้่�องจัาก	10	บัริษัทมี้ข้อมีูล	ไมี่สมีบัูรณ์
และไมี่ค์รบัถุ้วินี้ตามีเง่�อนี้ไขท้�กำห์นี้ดไวิ้สำห์รับัการวิิจััยฉบัับันี้้�	จัึงตัดออกจัากการวิิจััย
	 การวิิเค์ราะห์์ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	สัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพื่ันี้ธ์์	(Correlation	Coefficient)	ด้วิยการใช่้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์เพื่้ยร์สันี้	
(Pearson	Correlation)	เพื่่�อทดสอบัค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ของตัวิแปรอิสระและตัวิแปรตามี	(ดูตารางท้�	7)
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ตารางที่่� 7	ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพื่ันี้ธ์์เพื่้ยร์สันี้

	 จัากตารางท้�	 7	แสดงค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สห์สัมีพื่ันี้ธ์์เพื่้ยร์สันี้ระห์วิ่างตัวิแปร	ค์่อ	ตัวิแปรอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ 
ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	กับั	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	โดยมี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์อยู่ท้�	0.01	และได้ค์่า	 r	=	-.461 
ซึ่ึ�งม้ีค์่าเป็นี้ลบัเข้าใกล้	 -1	ไมี่เข้าใกล้	0	จัึงสรุปได้วิ่า	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	 กับั	 อัตราผลตอบัแทนี้ 
ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กันี้มีากและอยู่ในี้ทิศึทางตรงข้ามี	ค์่ออัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	
เพื่ิ�มีขึ�นี้	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	จัะลดลงแต่ถุ้าอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	ลดลง 
อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	จัะเพื่ิ�มีขึ�นี้	แต่จัะเพื่ิ�มีขึ�นี้ห์ร่อลดลงในี้ระดับันี้้อย

หมายเหตุ: ** ระดัับนััยสำคััญ 0.01 * ระดัับนััยสำคััญ 0.05
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ตารางที่่� 8	แสดงผลการประมีาณการของแบับัจัำลอง

	 การศึึกษาจัะใช่้การวิิเค์ราะห์์สมีการถุดถุอยด้วิยวิิธ์้	Fixed	Effect	Regression	Model	(FEM)	และ	วิิธ์้	Random	
Effect	Regression	Model	(REM)	ทดสอบัค์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ร์ะห์วิา่งตวัิแปรท้�ศึกึษา	พื่บัวิา่	Fixed	Effect	Regression	Model	
(FEM)	มี้ค์วิามีเห์มีาะสมีท้�สุดสำห์รับัการประมีาณการสมีการถุดถุอย	(ดูตารางท้�	9)	โดยใช่้การทดสอบั	Hausman	Test	
และสรุปผลการทดสอบัได้	ดังนี้้�

ตารางที่่� 9	ตารางแสดงผลการทดสอบั	Hausman	Test

การทดสอบั Chi-sq.	Statistics

Hausman	test	Chi-sq.
(Prob.)

300.56
0.0000

Test	of	H0:	Difference	in	coefficients	not	systematic
chi2(12)	=	(b-B)’[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
												=	300.56
Prob	>	chi2	=	0.0000
P	<	0.05	เล่อก	Fixed	Effect	Regression	Model
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	 จัากผลการทดสอบั	Hausman	Test	 เพื่่�อทดสอบัว่ิาสมีการค์วิรเป็นี้	FEM	ห์ร่อ	REM	ซึ่ึ�ง	Hausman	Test 
กำห์นี้ดสมีมีติฐานี้ไวิ้เป็นี้

	 	 H0:	FEM	=	REM	vs	H1:	ค์วิรใช่้	FEM	ห์ร่อ
	 	 H0:	wit	ไมี่สัมีพื่ันี้ธ์์กับัตัวิแปรอิสระและตัวิแปร	time-invariant	(REM)
	 	 vs	H1:	wit	สัมีพื่ันี้ธ์์กับัตัวิแปรอิสระและตัวิแปร	time-invariant	(FEM)

	 ถุ้ายอมีรับั	H0	แสดงวิ่าเราอาจัใช่้	FEM	ห์ร่อ	REM	ก็ได้	แต่	REM	จัะมี้	Efficient	ค์อ่	variance	ต�ำกวิ่า	แต่ถุ้าปฏิิเสธ์	
H0	ให์้ใช่้	FEM	
	 ทั�งนี้้�ผลการทดสอบั	พื่บัวิ่า	ค์่า	Hausman	Chi-square	Statistics	มี้ค์่าเท่ากับั	300.56	และ	Prob.	(t-	Statistic) 
มี้ค์่าเท่ากับั	0.0000	 ดังนี้ั�นี้สมีมีติฐานี้ห์ลัก	 (H0)	ท้�วิ่าพื่จันี้์ค์ลาดเค์ล่�อนี้ของแต่ละห์นี้่วิยบัริษัทไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์กับั
ตัวิแปรอิสระจัึงถุูกปฏิิเสธ์	สามีารถุสรุปได้วิ่า	แบับัจัำลอง	Fixed	Effect	Model	เป็นี้แบับัจัำลองท้�มี้ค์วิามีเห์มีาะสมีท้�สุด 
ในี้การประมีาณแบับัจัำลองท้�ใช่้ในี้การศึึกษา	ดังนี้ั�นี้ในี้กรณ้นี้้�จัึงใช่้การประมีาณค์่าแบับั	Fixed	Effect	 ในี้การประมีาณ
แบับัจัำลองเพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ิางตัวิแปรอิสระท้�นี้ำมีาใช้่ทดสอบัการศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ิางโค์รงสร้าง 
ค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย
	 จัากตารางท้�	8	ผลการศึึกษาของแบับัจัำลอง	พื่บัวิ่า	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามี	กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	ท้�ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.01	 โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ� 
ของอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	เท่ากับั	-.2621467	ห์มีายค์วิามีวิ่า	 ถุ้าอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	
(DE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	.2621467	ล้านี้บัาท
	 อิทธ์ิพื่ลร่วิมี	(Interaction	Effect)	กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้บัริษัท	(IC)	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้
ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.01	
โดยม้ีค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของกรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้บัริษัท	 (IC)	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	
เทา่กบัั	.1343329	ห์มีายค์วิามีวิา่	ในี้กรณท้้�บัรษิทัมีก้รรมีการอสิระดำรงตำแห์นี้ง่ประธ์านี้บัรษิทั	(IC)	และมีอ้ตัราสว่ินี้ห์นี้้�สนิี้
ตอ่ส่วินี้ของผูถุ้อ่หุ้์นี้	(DE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์รอ่ม้ีอทิธิ์พื่ลให้์อตัราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	.1343329	
ล้านี้บัาท
	 อิทธิ์พื่ลร่วิมี	 (Interaction	Effect)	 เลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 (SLA) 
และอตัราสว่ินี้ห์นี้้�สนิี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(DE)	มีค้์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ใ์นี้ทิศึทางตรงกนัี้ข้ามีกับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้ 
(ROE)	ระดับันัี้ยสำคั์ญ	0.01	โดยม้ีค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของเลขานุี้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	
(SLA)	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	 เท่ากับั	 -.0748927ห์มีายค์วิามีว่ิา	 ในี้กรณ้ท้�บัริษัทมี้เลขานุี้การ
บัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	(SLA)	และมี้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1% 
ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	.0748927	ล้านี้บัาท
	 สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	(IDR)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE)	
ท้�ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.1	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของสัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	(IDR)	เท่ากับั	 .2218129ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้าสัดส่วินี้
กรรมีการอิสระ	(IDR)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	.2218129	
ล้านี้บัาท
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	 ขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางเด้ยวิกันี้กับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE) 
ท้�ระดับันี้ัยสำค์ัญ	0.01	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ของขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	 เท่ากับั	 .4828626	ห์มีายค์วิามีว่ิา	ถุ้าขนี้าดของ
กิจัการ	(FS)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1%	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	เพื่ิ�มีขึ�นี้	.4828626	ล้านี้บัาท
	 อายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	 (FA)	มี้ค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามีกับัอัตรา 
ผลตอบัแทนี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	ระดบัันัี้ยสำคั์ญ	0.01	โดยม้ีค์า่สมัีประสิทธ์ิ�ของอายุของบัริษทัท้�อยูใ่นี้ตลาดห์ลกัทรัพื่ย์
แห์่งประเทศึไทย	(FA)	เท่ากับั	-.0121158	ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้าอายุของบัริษัทท้�อยู่ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	(FA)	
เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	ปี	ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	.0121158	ล้านี้บัาท	
	 กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์บัริโภค์	(CONSUMP)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามีกับัอัตราผลตอบัแทนี้ 
ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	ระดบัันี้ยัสำค์ญั	0.1	โดยมีค้์า่สมัีประสทิธ์ิ�ของกลุม่ีอตุสาห์กรรมีสนิี้ค์า้อปุโภค์บัรโิภค์	(CONSUMP)	
เท่ากับั	-3.870511	ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้ามี้บัริษัทท้�อยู่ในี้กลุ่มีอุตสาห์กรรมีสินี้ค์้าอุปโภค์บัริโภค์	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	บัริษัท	(CONSUMP)	
ส่งผลห์ร่อมี้อิทธ์ิพื่ลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง	3.870511	ล้านี้บัาท

 สรุปีและอภิิปีราย่ผลการวิจััย่

	 ผลการวิิจััยการศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์์ระห์ว่ิางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ของ 
บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	พื่บัวิ่า	อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	อายุของบัริษัท 
ท้�อยูใ่นี้ตลาดห์ลกัทรพัื่ยแ์ห์ง่ประเทศึไทย	(FA)	กลุ่มีอตุสาห์กรรมีท้�อยูใ่นี้กลุม่ีอตุสาห์กรรมีสนิี้ค์า้อปุโภค์บัรโิภค์	(CONSUMP)	
ตัวิแปรร่วิมีเลขานีุ้การบัริษัทท้�มี้ค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	และอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	
(SLA_DE)	ตัวิแปรเห์ล่านี้้�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ในี้ทิศึทางตรงกันี้ข้ามีกับัอัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ส่วินี้ตัวิแปร 
สัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	 (IDR)	ขนี้าดของกิจัการ	 (FS)	ตัวิแปรร่วิมีกรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท 
และอตัราสว่ินี้ห์นี้้�สนิี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(IC_DE)	มีค้์วิามีสมัีพื่นัี้ธ์ใ์นี้ทศิึทางเดย้วิกนัี้กบััอตัราผลตอบัแทนี้ตอ่สว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	
(ROE)	ส่วินี้ตัวิแปรโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ตัวิอ่�นี้	ๆ	ท้�ไมี่ส่งผลกระทบักับัผลการดำเนี้ินี้งานี้	อาจัเป็นี้เพื่ราะตัวิแปร
เห์ล่านี้ั�นี้ไมี่มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	และอิทธ์ิพื่ลกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้
	 การอภิปรายผลการวิิจััยพื่บัวิ่า	ตัวิแปรทางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ซึ่ึ�งได้แก่	ตัวิแปรสัดส่วินี้กรรมีการอิสระ	
(IDR)	มีอ้ทิธ์พิื่ลทางบัวิกกับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษทัท้�วิดัโดยอัตราผลตอบัแทนี้ต่อสว่ินี้ของผูถุ้อ่ห์ุน้ี้	(ROE)	อยา่งม้ีนี้ยัสำคั์ญ 
ทางสถุิติ	นี้ั�นี้ห์มีายค์วิามีวิ่า	ถุ้าบัริษัทมี้สัดส่วินี้กรรมีการอิสระสูง	ส่งผลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (ROE) 
สูงขึ�นี้	ซึ่ึ�งเป็นี้ไปตามีสมีมีติฐานี้ท้�กำห์นี้ดไวิ้	แต่ขัดแย้งกับัการวิิจััยของ	Thunputtadom	and	Bosakoranut	(2018)	และ	
Agrawal	and	Knoeber	(1996)	และ	Ogbodo	and	Akabuogu	(2018)	ท้�พื่บัวิ่า	บัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้กรรมีการอิสระท้�สูง 
จัะส่งผลให้์ผลการดำเนิี้นี้งานี้ม้ีค์่าต�ำกว่ิาบัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้ของกรรมีการอิสระต�ำ	อย่างไรก็ตามีม้ีงานี้วิิจััยจัำนี้วินี้ห์นี้ึ�ง 
ท้�มี้ผลสรุปการวิิจััยท้�แตกต่างกันี้ไป	โดยบัริษัทท้�มี้สัดส่วินี้ของกรรมีการอิสระมีากห์ร่อน้ี้อย	ก็ไมี่ส่งผลทำให์้ผลการดำเนี้ินี้
งานี้ของบัริษัทเกิดการเปล้�ยนี้แปลง	 (Khanthong	&	Keerati-angkoon,	2017;	Prongvitayagr	et	al.,	2017)	ทั�งนี้้� 
อาจักำห์นี้ดให์้มี้เพื่่�อเป็นี้ไปตามีสำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์ประกาศึ	
	 ในี้การวิิจััยนี้้�มี้การใช่้ตัวิแปรร่วิมีซึ่ึ�งเร้ยกวิ่า	ปฏิิสัมีพื่ันี้ธ์์ร่วิมี	ห์ร่อ	อิทธ์ิพื่ลร่วิมี	(Interaction	Effect)	ซึ่ึ�งผลการวิิจััย
พื่บัวิ่า	ในี้กรณ้ท้�บัริษัทมี้กรรมีการอิสระดำรงตำแห์นี้่งประธ์านี้บัริษัท	(IC)	และมี้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(DE)	
สูง	จัะส่งผลให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	สูงขึ�นี้	และในี้อ้กด้านี้ยังพื่บัวิ่า	กรณ้ท้�บัริษัทมี้เลขานีุ้การบัริษัท 
ท้�ม้ีค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	 (SLA)	และม้ีอัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	 (DE)	 สูง	จัะส่งผล 
ให์้อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	(ROE)	ลดลง
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 ข้้อจัำากัดในการวิจััย่

	 การวิิจััยค์รั�งนี้้�เป็นี้การศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วิ่างโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
ของบัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์แห์่งประเทศึไทย	 เป็นี้ช่่วิงระยะเวิลา	3	ปี	จัาก	พื่.ศึ.	2560	 ถึุง	พื่.ศึ.	2562 
โดยสำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์	 ได้ออกห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้สำห์รับั 
บัริษัทจัดทะเบั้ยนี้ปี	2560	โดยห์ลักการดังกล่าวิไมี่ได้มี้สภาพื่บัังคั์บัให์้ถุ่อปฏิิบััติ	แต่เป็นี้การถุ่อปฏิิบััติโดยสมีัค์รใจั	ระยะ
เวิลาท้�เก็บัข้อมีูลเพื่้ยง	3	ปี	อาจัทำให์้ไมี่เห์็นี้แนี้วิโนี้้มีในี้การเปล้�ยนี้แปลงเท่าท้�ค์วิรอย่างช่ัดเจันี้	และในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้� 
มี้การใช่้ตัวิแปรท้�ผู้วิิจััยเล่อกเฉพื่าะท้�ค์าดวิ่าเป็นี้ตัวิแทนี้โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทท้�จัะส่งผลกระทบัต่อค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์
ระห์วิ่างโค์รงสร้างของค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัทเท่านี้ั�นี้

 ข้้อเสนอแนะในการวิจััย่

	 1.	การวิจิัยัในี้อนี้าค์ตค์วิรขยายระยะเวิลาของข้อมีลูให์ม้้ีจัำนี้วินี้ปที้�เพื่ิ�มีมีากขึ�นี้	จัะทำให้์ผลการวิจิัยัม้ีค์วิามีช่ดัเจันี้ยิ�งขึ�นี้ 
เนี้่�องจัากมี้ตัวิแปรท้�เก้�ยวิข้องกับัการปฏิิบััติตามี	CG	Code	ท้�ต้องการจัำนี้วินี้ปีในี้การปฏิิบััติของบัริษัทในี้ตลาดห์ลักทรัพื่ย์
ท้�มีากขึ�นี้	จัำนี้วินี้ปีท้�เพื่ิ�มีมีากขึ�นี้จัะค์รอบัค์ลุมีจัำนี้วินี้บัริษัทท้�มี้การปฏิิบััติตามีห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้	จัากห์ลักการ
ท้�สำนี้ักงานี้ค์ณะกรรมีการกำกับัห์ลักทรัพื่ย์และตลาดห์ลักทรัพื่ย์ได้ออกห์ลักการกำกับัดูแลกิจัการท้�ด้สำห์รับับัริษัทจัด
ทะเบั้ยนี้ในี้ปี	2560	โดยห์ลักการดังกล่าวิไมี่ได้บัังค์ับัให์้ถุ่อปฏิิบััติ	แต่เป็นี้การถุ่อปฏิิบััติโดยสมีัค์รใจั	เนี้่�องจัากจัำนี้วินี้บัริษัท
ท้�ถุ่อปฏิิบััติโดยสมีัค์รใจั	ณ	ปัจัจัุบัันี้ตามีท้�รวิบัรวิมีในี้งานี้วิิจััยนี้้�ยังมี้จัำนี้วินี้ไมี่มีากนี้ัก	ผู้สนี้ใจัศึึกษาโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการ 
บัริษัทค์วิรนี้ำตัวิแปรการปฏิิบััติตามี	CG	Code	 เป็นี้ตัวิแปรตัวิแทนี้โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท	ซึ่ึ�งอาจัจัะทำให์้ 
ได้ผลการวิิจััยท้�มี้ค์วิามีช่ัดเจันี้ยิ�งขึ�นี้
	 2.	การวิจิัยัในี้อนี้าค์ตท้�จัะศึกึษาถึุงค์วิามีสัมีพัื่นี้ธ์ห์์รอ่อิทธิ์พื่ลระห์ว่ิางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษทักับัผลการดำเนิี้นี้งานี้ 
ของบัรษิทั	ห์รอ่อาจัศึกึษาปจััจััยท้�มีผ้ลกระทบัห์รอ่อทิธ์พิื่ลตอ่โค์รงสรา้งค์ณะกรรมีการบัรษิทักบััผลการดำเนี้นิี้งานี้ของบัรษิทั 
ค์วิรนี้ำตัวิแปรกรรมีการอิสระดำรงตำแห์น่ี้งประธ์านี้กรรมีการบัริษัท	และเลขานุี้การบัริษัทท้�ม้ีค์วิามีรู้	ค์วิามีช่ำนี้าญ 
ด้านี้กฎห์มีายและบััญช่้	มีาเป็นี้ตัวิแปรตัวิแทนี้โค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทร่วิมีด้วิย	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษัท 
อาจัจัะวิัดโดยใช่้อัตราส่วินี้ห์นี้้�สินี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้	อัตราผลตอบัแทนี้ต่อส่วินี้ของผู้ถุ่อห์ุ้นี้ร่วิมีด้วิยเช่่นี้กันี้	 เนี้่�องจัาก 
ในี้การวิิจััยค์รั�งนี้้�พื่บัวิ่า	ตัวิแปรเห์ล่านี้้�ต่างก็มี้ค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์และมี้อิทธ์ิพื่ลระห์วิ่างกันี้
	 3.	การวิิจััยในี้อนี้าค์ตอาจัจัะศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์	อิทธ์ิพื่ล	ห์ร่อปัจัจััยระห์ว่ิางโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัท 
กบััผลการดำเนิี้นี้งานี้ของบัริษทัก่อนี้สถุานี้การณ์การแพื่ร่ระบัาดของโรค์ติดเช่่�อไวิรัสโค์โรนี้า	2019	(สถุานี้การณ์	COVID-19) 
เปร้ยบัเท้ยบักับัช่่วิงท้�เกิดสถุานี้การณ์	 COVID-19	 เพื่่�อดูแนี้วิโนี้้มีการเปล้�ยนี้แปลงของโค์รงสร้างกรรมีการและ 
ผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท	ห์ร่ออาจัจัะศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันี้ธ์์ระห์วิ่างโค์รงสร้างค์ณะกรรมีการบัริษัทกับัผลการดำเนี้ินี้งานี้
ของบัริษัทในี้ช่่วิงสถุานี้การณ์	COVID-19	 เปร้ยบัเท้ยบักับัการวิิจััยค์รั�งนี้้�เพ่ื่�อดูแนี้วิโนี้้มีการเปล้�ยนี้แปลงของโค์รงสร้าง 
กรรมีการบัริษัทและผลการดำเนี้ินี้งานี้ของบัริษัท
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