
 
Please cite this article as: Juntarpoon, N., & Terdpaoponga, K. (June, 2024). Ceo Characteristics and Corporate 

Performance: A Case Study of Market for Alternative Investment in Thailand. Journal of Digital Business and 

Social Sciences, 10(1), Article JDB006, 1-16. 

Journal of Digital Business and Social Science, Vol. 10, No. 1, Article JDB006 

 

 

 

 

 

 

Ceo Characteristics and Corporate Performance: A Case Study 

of Market for Alternative Investment in Thailand 

 

คุณลักษณะของประธานกรรมการบริหารและผลการด าเนินงานของบริษัท 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ์MAI 
 

Nussara Juntarpoona*, Kanitsorn Terdpaoponga 

นุสรา  จันทาพูนa*, คณิตศร เทอดเผ่าพงศ์a 

 

aFaculty of Accountancy, Rangsit University, Thailand 
*Corresponding author: nussara.j59@rsu.ac.th 
 

Received 24 February 2024; Revised 9 April 2024; Accepted 18 April 2024; 

Published Online 17 June 2024 
 

 

Abstract 

 

This study aims to study the relationship between the characteristics of the chief executive officers 

(CEO) and the performance of companies listed on the MAI Stock Exchange. Data on the characteristics 

of both chief executive officers and executive board members, including the shareholding proportion 

are used in this study. The data includes information regarding characteristics and shareholding 

proportion in the companies from the Info Director Management Report in Report 56-1 for the year 

2019-2020, a total of 176 firm-year observations. The study employs a multiple regression analysis. 

The dependent variables of the study are return on assets (ROA) and return on equity (ROE). The 

characteristics of the CEO are gender, age, education, experience in the current position, experience in 

the field, duo position, field of study, family business, and shareholding proportion, taken into the study 

as the independent variables. The results of this study found that only three variables presenting the 

significance to the dependent variables. The shareholding proportion variable (positive impact) and 

family business variable (negative impact) present the statistical significance to both ROA and ROE, 

while only duo position variable presents the positively statistical significance to ROE. It can conclude 

that proportion of shareholders of the CEO and duo position of the CEO are positively impact or 

influence the changes of ROA and/or ROE. Being a family business does negatively impact or influence 

the changes of both ROA and ROE of the MAI listed companies. 
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บทคัดย่อ  
 
งานวิจยันีมี้วตัถปุระสงคเ์พ่ือศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหารและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI ขอ้มลูที่ใชค้ือคณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหารทัง้ที่เป็นขอ้มลูสว่น
ของประธานกรรมการและสมาชิกของกรรมการบริหาร รวมถึงสัดส่วนการถือหุน้   โดยรวบรวมขอ้มูลจากรายงาน 56-1 
ประจ าปี 2562-2563  เท่านั้น โดยมีจ านวนขอ้มลูทัง้หมด 176 ปี-บริษัท งานวิจยันีใ้ชก้ารวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหคุณู โดยตวัแปร
ตามที่ใช้ในรายงานนี้คืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ
คณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหาร เช่น เพศ  อาย ุการศึกษา ประสบการณใ์นต าแหน่งปัจจบุนั ประสบการณ์ใน       
การท างานทั้งสิน้ การด ารงต าแหน่งบริหารควบ สายการศึกษา ธุรกิจครอบครวั และ สัดส่วนการถือหุน้ เป็นตัวแปรอิสระ        
ผลจากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนที่ส  าคัญ 3 อัตราส่วน มีนัยส าคัญทางสถิติ ต่อตัวแปรตาม ไดแ้ก่ สัดส่วนการถือหุน้ 
(อิทธิพลดา้นบวก) และการเป็นธุรกิจครอบครวั (อิทธิพลดา้นลบ) มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของ ROA และ ROE 
ขณะที่การด ารงต าแหน่งควบ มีอิทธิพลดา้นบวกอย่างมีนยัส  าคญัทางสถิติต่อ ROE เท่านัน้ จงึอาจสรุปไดว้่า สดัส่วนการ
ถือครองหุน้ และการควบต าแหน่งมีอิทธิพลดา้นบวกต่อ ROA และหรือ ROE มีเพียงการเป็นธุรกิจครอบครวัเท่านั้นที่มี
อิทธิพลดา้นลบตอ่ ROA และ ROE ของบรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI  
 
ค ำส ำคัญ: อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย;์ อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้; สดัส่วนการถอืหุน้ 
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1. บทน า  

 การลงทุนในหลักทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย ์เป็นการลงทุนที่ไดร้บัความนิยมในกลุ่มนักลงทุน 
เน่ืองจากมีตลาดรองรบัที่ชดัเจน มีความคล่องตวัในการลงทนุ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีการแบ่งกลุ่มบริษัทที่    
จดทะเบียนออกตามขนาด บริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในตลาด SET 
ขณะที่บริษัทที่มีขนาดกลางถึงเล็ก จะสามารถจดทะเบียนกับตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มตลาดที่สอง ที่เรียกว่า Market for 
Alternative Investment (MAI)  โดยเฉพาะในกลุ่ม SET ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยยงัแบ่งกลุ่มบริษัทตามลกัษณะ
ของกลุม่อตุสาหกรรมในแตล่ะกลุม่จะมีการก าหนดดชันี โดยค านวณจากหุน้ในกลุม่นัน้ ๆ เชน่ กลุม่ SET 50 (คดัเลือกจาก
กลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีมลูคา่ตลาดสงูสดุ 50 อนัดบัแรก) SET100 (กลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีมลูคา่ตลาดสงูสดุ 100 อนัดบัแรก) SET CLMV 
(หลกัทรพัยข์องบริษัทที่มีการท าธุรกิจในกลุ่มประเทศกัมพูชา ลาว พม่า เวียดนาม ) SET HD (กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่า
ตามราคาตลาดสูง (Market Capitalization) มีการจ่ายปันผลสูง และสม ่าเสมอตามเง่ือนไขหุ้น  SET HD ของตลาด
หลกัทรพัย)์ SET ESG (บรษัิทที่ด  าเนินธรุกิจโดยใหค้วามส าคญักบัสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, 
Social, and Governance) ตามหลกั ESG ที่ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยก าหนด(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 
2557) ซึ่งการลงทนุในหลกัทรพัยน์ักลงทนุสามารถเลือกลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) หรือลงทนุใน
ตลาด MAI ได ้ทัง้ SET และ MAI ต่างท าหนา้ที่เป็นตลาดทนุเหมือนกนั เป็นตลาดที่ช่วยใหบ้ริษัทต่างๆ ระดมทนุเพ่ิมเติม
จากสาธารณะได ้เพียงแต่บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด MAI จะเป็นบริษัทขนาดกลาง และขนาดเล็ก มีทุนช าระแลว้        
หลงั IPO ตัง้แต่ 50 ลา้นบาทขึน้ไป IPO หรือ Initial Public Offering คือ การระดมเงินทุนผ่านตลาดหลักทรพัยโ์ดยการ
ขายหุน้ ซึ่งเป็นวิธีระดมทุนมาตรฐานของบริษัทที่ตอ้งการเขา้ตลาดหลักทรพัยเ์ป็นครัง้แรก)  ตั้งแต่ 50 ลา้นบาทขึน้ไป 
ในขณะที่บริษัทที่จดทะเบียนใน SET จะเป็นบริษัทขนาดใหญ่ ซึ่งมีทุนช าระแลว้ หลัง IPO ตั้งแต่ 300 ลา้นบาทขึน้ไป   
ขนาดของบรษัิทที่จดทะเบียนในตลาด SET และตลาด MAI จงึมีความแตกตา่งกนั   

  หากจะเปรียบเทียบการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย หรือใน SET กบัใน MAI จะพบว่าการลงทนุ
ใน SET ได้รับความนิยมจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก โดย ณ วันที่  3 กุมภาพันธ์ 2567 มูลค่าการซื ้อขายใน SET                 
อยู่ที่ 45,183.94 ลา้นบาท มีปริมาณหุน้ที่ท  าการซือ้ขาย 26,903 ลา้นหุน้ ในขณะที่ใน MAI มีมลูค่าการซือ้ขายอยู่ที่ 1,086 
ล้านบาท. (ร้อยละ 2 .4  ของ  SET) ปริมาณหุ้นที่ มีการ ซื ้อขายอยู่ที่  1,350 ล้านหุ้น  (ร้อยละ 5 .02 ของ  SET)                                 
(บรษัิท เซท็เทรด ดอท คอม จ ากดั, 2567) จะเหน็ว่าการลงทนุในตลาด MAI ยงัมีมลูคา่การลงทนุต ่ากว่าการลงทนุใน SET อยูม่าก 
ทั้งนีอ้าจเน่ืองมาจากหลายสาเหตุ ในการลงทุนนักลงทุนย่อมตอ้งคาดการณ์ถึงผลตอบแทนที่จะไดร้ับจากการลงทุน 
ผลตอบแทนที่นกัลงทนุจะไดร้บันัน้อาจประกอบดว้ยก าไรจากการขายหลกัทรพัย ์และเงินปันผลจากงานวิจยัในอดีตพบว่า 
ฝ่ายบริหารหรือประธานกรรมการบริหาร เป็นบคุคลที่มีความส าคญัอย่างยิ่งต่อการสรา้งการเติบโตและความมั่งคั่งของธุรกิจ 
คณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหารจงึถกูน าพิจารณาโดยนกัลงทนุ เพ่ือประกอบการตดัสินใจในการลงทนุไม่ว่าจะ
เป็นตลาด SET หรือ MAI คุณลักษณะของประธานกรรมการบริหารต่างมีความส าคัญต่อการเติบโตของธุรกิจ และ
โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ประธานกรรมการบริหารของบริษัทขนาดกลางหรือขนาดย่อมที่จดทะเบียนใน MAI ความสามารถ 
คุณลักษณะของประธานกรรมการบริหารถูกมองว่ามีความสมัพันธ์ใกลชิ้ดกับผลประกอบการของกิจการ ปัจจุบันการ
ก ากบัดแูลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) นัน้มีใหเ้ห็นไดใ้น บริษัทโดยทั่วไป เน่ืองจากการก ากบัดแูลกิจการ
ที่ดีแสดงใหเ้ห็นถึงความมีประสิทธิภาพ ความโปรง่ใส ตรวจสอบได ้และช่วยสรา้งความเช่ือมั่นใหก้บัผูท้ี่มีส่วนไดเ้สียของ
บริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่จ  า เป็นจะตอ้งมีการก ากับดแูลกิจการที่ดีเพ่ือใหบ้ริษัท
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สามารถเติบโตได ้อยา่งยั่งยืน เน่ืองจากบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยน์ัน้จะตอ้งมีการแตง่ตัง้คณะบคุคลเพ่ือให ้เขา้ไป
ควบคมุดแูลกิจการซึ่งก็คือคณะกรรมการบริษัทนั่นเอง ซึ่งจะมีหนา้ที่ดแูลกิจการแทนผูถื้อหุน้จ  านวนมากที่ไม่สามารถเขา้
รว่มบรหิารจดัการบรษัิทได ้โดยมีความไวว้างใจว่าคณะกรรมการบรษัิทจะรกัษาผลประโยชนข์องบรษัิทและผูมี้สว่นไดเ้สีย
อื่นอย่างเต็มที่ ไม่หาประโยชนส์่วนตน โดยผูถื้อหุน้จะ มีสิทธิในการตรวจสอบการท า งานของคณะกรรมการบริษัท และ
สามารถทราบถงึขอ้มลูและการตดัสินใจในเรื่องส  าคญันอกจากงานวิจยัของ (พิภสัสร อาชวพรวิทรู, 2564) พบว่าบรษัิทที่มี
คณะกรรมการขนาดใหญ่ มีคณะกรรมการที่มีความรูค้วามเช่ียวชาญทางดา้นบัญชีการเงินไม่มีการควบรวมต าแหน่ง
ระหว่างประธานกรรมการและผูบ้ริหารสงูสดุ และผูบ้ริหารมีสดัส่วนการถือหุน้ในระดบัสงูจะส่งผลท าใหบ้ริษัทมีผลการ
ด าเนินงานของบรษัิทที่ดีและใน งานวิจยัของ (รจนาขนุแกว้และคณะ, 2564) พบความสมัพนัธเ์ชิงลบระหว่างการควบรวม
ต าแหน่งผูบ้ริหารและหลกัความระมัดระวงัทางการบญัชีที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ เน่ืองจากการควบรวม
ต าแหน่งดงักลา่ว ท าใหเ้กิดขอ้จ ากดัในการตรวจสอบรวมทัง้เพ่ิมความขดัแยง้ไดง้่ายเกิดโอกาสในการตดัสินใจที่ไม่โปรง่ใส 
และการมุ่งหวังผลประโยชนจ์ากการใชอ้  านาจในหนา้ที่ไดไ้ม่ว่าจะเป็นในดา้นการบริหารจดัการและการตดัสินใจ ท าให้
ความสมัพนัธด์งักลา่วมีไม่มากพอที่จะก่อใหเ้กิดความระมดัระวงัทางการบญัชีจนส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานและคณุภาพ
ก าไรของกิจการลดลงไดแ้ต่ก็มีงานวิจยัของ (ปริยาพร วงัเวียร, 2562) วัตถปุระสงคเ์พ่ือศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทกับความอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบการควบรวมต าแหน่งของประธานฝ่ายบริหารและ
ประธานคณะกรรมการและค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับการบริหารรายจ่ายภาษีพบว่าการควบรวมต าแหน่งของ
ประธานฝ่ายบริหารและประธานคณะกรรมการมีความสมัพันธเ์ชิงบวกกับการบริหารรายจ่าย จากการที่คณะกรรมการ
อิทธิพลในการตดัสินใจที่มากขึน้และท าใหเ้กิดการบริหารรายจ่ายภาษีที่เพ่ิมขึน้ไดซ้ึ่งแสดงใหเ้ห็นว่าความหลากหลายใน
ดา้นทักษะความเช่ียวชาญความสามารถและประสบการณข์องกรรมการจากจ านวนคณะกรรมการที่มากขึน้ท  าใหมี้
มมุมองในการด าเนินธรุกิจที่กวา้ง สามารถน ากลยทุธต์า่งๆมาใชอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากขึน้  

  การสรา้งมลูค่าของธุรกิจเพ่ือความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจของผูถื้อหุน้ เป็นเปา้หมายส าคญัในการท าหนา้ที่ประธาน
คณะกรรมการบริหารบริษัท (ธัญญน์รี แซ่โงว้, 2559) ดว้ยในสถานการณปั์จจบุนันอกจากความสามารถในการสรา้งความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัทางธุรกิจแลว้ความสามารถในการปรบัรูปแบบกระบวนการทางธุรกิจใหท้นัต่อการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี    
และทางสังคม นับเป็นปัจจัยส าคัญในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน (จิตรลดา พันธุ์พณาสกุล และวรลักษณ ์ลลิตศศิวิมล, 2562)    
งานวิจยัในอดีตสนบัสนนุแนวคิดท่ีว่าคณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหาร เช่น ความรูแ้ละความสามารถของประธาน
กรรมการบริหารบริษัท มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (ภิญญดาพชัญญ ์ชยัจรสัเจริญลาภ, 2558) ทัง้นีค้ณุลกัษณะ
ของผู้บริหารระดับสูงนั้นเป็นส่วนหนึ่งของหลักปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีในการเสริมสรา้งประสิทธิผล          
ของคณะกรรมการบริหาร โดยพิจารณาจากผลประกอบการที่ดีในระยะยาวการมีการก ากับดแูลกิจการที่ดีและขนาดของ
คณะกรรมการบรษัิทที่เหมาะสมจะสามารถลดตน้ทนุภาระผกูพนัหรอืการก่อหนีข้องบรษัิทได ้(ณฐัชา อตัถพลพิทกัษ, 2559) 
รวมถึงคุณลักษณะบางประการ เช่น การที่ประธานบริหารและประธานบริษัทเป็นคนเดียวกัน หรือประสบการณใ์นการ
บรหิารธรุกิจในอตุสาหกรรมตา่งๆ อยา่งไรก็ตามขนาดของคณะกรรมการบรหิารไม่มีความสมัพนัธก์บัความเสี่ยงทางการเงิน
และคณุภาพก าไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวมถึงการจ่ายค่าตอบแทนที่เหมาะสมแก่
ผูบ้ริหารจะส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานของบริษัท เน่ืองจากมีแรงจงูใจในการปฏิบัติงานเพ่ือผลการด าเนินงานที่ไดข้อง
บริษัท และการมีคณุลกัษณะท่ีเหมาะสมของผูบ้ริหารระดบัสงูจะเป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยสรา้งความสามารถในการท าก าไรและ
มูลค่าของบริษัทได ้(บุษบงกช  บุญกุศล และคณะ , 2562) ปัจจุบัน CEO ถือเป็นผู้ที่ส่งเสริมช่ือเสียงและภาพลักษณ์         
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ขององคก์ร โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากผูบ้ริหารระดบัสงูที่มีความสามารถและศกัยภาพสงู มีบคุลิกภาพและเอกลกัษณท์ี่โดด
เดน่ก็จะยิ่งถือเป็นความไดเ้ปรยีบ โดยใชต้วั CEO เป็นตวัแทนของภาพลกัษณต์ราสินคา้หรอืองคก์รไดอ้ยา่งดีเพราะการสรา้ง
ความน่าเชื่อถือของ CEO เป็นองคป์ระกอบส าคญัในการสรา้งความส าเร็จของบริษัท โดยภาพลกัษณด์า้นความน่าเช่ือถือ
ของ CEO สามารถส่งผลต่อความน่าเช่ือถือขององคก์รได ้หากผู้บริหารองคก์รมีภาพลักษณ์ดา้นความน่าเช่ือถือและ
ภาพลกัษณด์า้นความเป็นมืออาชีพมากเท่าไหร่ ย่อมสามารถสรา้งความเช่ือถือไดแ้ละความรูส้กึที่ดีจากผูมี้ส่วนไดเ้สียได้
มาก  ภาพลกัษณข์องCEO  จงึมีความส าคญัอยา่งยิ่งตอ่องคก์ร (รุจิพชัร ์เรอืงธารพีงศ,์ 2549) ฐานะหรอืต าแหน่งของบคุคล
ซึง่เป็นสิ่งที่สงัคมก าหนด โดยบทบาทหนา้ที่นัน้จะเป็นสิ่งที่บคุคลในสถานภาพตา่งๆ รบัผิดชอบหนา้ที่เม่ือสงัคมก าหนดสิทธิ
และหน้าที่ให้สถานภาพใด อย่างไรบุคคลในสถานภาพนั้นย่อมจะต้องประพฤติหรือปฏิบัติตามหน้าที่ที่ก  าหนดไว้               
ดว้ยแนวคิดนี ้CEO จงึเป็นผูท้ี่องคก์รก าหนดสิทธิและหนา้ที่ใหมี้บทบาทในการก าหนดนโยบาย และตอ้งเป็นตวัอย่างที่ดีใน
องคก์รแตส่  าหรบั  CEO  มีบทบาทส าคญั (ดรุณ โสตถิพนัธุ,์ 2554)  ดงันี ้

 1. เป็นผูก้  าหนดนโยบาย ทิศทาง และวางกลยทุธข์ององคก์ร อย่างมีวิสยัทศัน ์และมอบหมายอ านาจใหผู้อ้ื่น
จดัการแทนโดยผูบ้รหิารระดบัสงูจะตอ้งสามารถใหค้  าแนะน าในการแกไ้ขปัญหาที่เกิดขึน้ไดอ้ยา่งถกูตอ้งและเหมาะสม 

 2. เป็นผูว้างระบบและโครงสรา้งวัฒนธรรมธรรมภายในองคก์รใหเ้หมาะสมกับบทบาทหนา้ที่และวัตถปุระสงค์
ขององคก์ร CEO จะตอ้งตระหนักและเอาใจใส่เก่ียวกับ Human Resource Manager เพราะตอ้งตระหนักในคุณค่าของ
บคุลากรทกุระดบั ตอ้งรบัฟังความคิดเหน็และขอ้เสนอจากคณะกรรมการ และใหก้ารสนบัสนนุบคุลากรดว้ยคณุธรรม (Merit 
System) 

  3. เป็นผูดู้แลงานดา้นปกครองบังคับบัญชากล่าวคือตอ้งรบัรูค้วามทุกข ์ความสุขของผูใ้ตบ้ังคับบัญชาเม่ือมี
ปัญหาความขดัแยง้เกิดขึน้จะตอ้งคอยไกลเ่กลี่ย วินิจฉยัเพ่ือเขา้ไปแกปั้ญหาโดยยดึหลกัความถกูตอ้งความยตุิธรรมเป็นที่ตัง้ 

  4. ผูบ้ริหารระดับสูงตอ้งเอาใจใส่งานประชาสัมพันธ์ เพ่ือใหส้าธารณะชนไดร้บัรูกิ้จการ ผลงาน รบัรู ้บทบาท
หนา้ที่ขององคก์ร เพ่ือสงัคมสว่นรวมจะไดใ้หก้ารยอมรบัและสนบัสนนุ กิจการองคก์รอยูเ่สมอ 

งานวิจยัเก่ียวกับคณุลกัษณะของ CEO ส่วนใหญ่ ที่พบในประเทศไทยจะเนน้การศึกษาไปที่ CEO ของบริษัท       
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยังไม่ครอบคลุมบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์MAI รวมถึง
ผลการวิจยัในอดีตยงัมีความหลากหลายและไม่มีหลกัฐานเชิงประจักษ์ที่แน่ชดัว่าคณุลกัษณะของผูบ้ริหารระดบัสงูดา้นใด
ระหว่างดา้นการเงินและการบญัชีหรือ ดา้นการตลาด ที่จะช่วยขบัเคลื่อนผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นไปตามเปา้หมาย 
ซึ่งมีนักวิจยัจ านวนมากศึกษาแนวคิดเก่ียวกับผูบ้ริหารระดบัสงู เช่น การศึกษาของ (ดษุฎี นิลด า และนภาภักดิ์ จกัษุบท, 
2562) ซึ่งกล่าวถึงคณุลกัษณะที่จ  าเป็นส าหรบัการเป็น CEO ไวว้่า CEO ที่ดีในปัจจบุนั จะมีหนา้ที่ในการบริหารงานแบบ
บรูณาการ คือ การบริหาร หรือการมีผูน้  าที่ทนัสมัย ทนัเหตกุารณ ์มีความรูค้วามสามารถ มีการท างานในแนวราบ รวดเร็ว   
ฉับไว มุ่งตอบสนองต่อลูกค้าขององคก์ร และหมายถึงการบริหารงานร่วมกันกับทุกฝ่ายที่มุ่งความส าเร็จของงานโดยมี
เปา้หมายที่ชดัเจนมีผูบ้ริหารสงูสดุขององคก์รที่มีคณุภาพมีลกัษณะเป็นผูน้  าสงู และเป็นผูด้  าเนินการประสานประโยชนใ์ห้
เกิดผลอยา่งมีประสิทธิภาพ   

จากที่กล่าวมาขา้งตน้ ผูวิ้จยัจึงมีความสนใจที่จะศึกษาเก่ียวกับความสมัพนัธร์ะหว่างคณุลกัษณะของ CEO 
และผลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนโดยเฉพาะบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI ซึง่เป็นตลาดหลกัทรพัย์
ทางเลือกของนกัลงทนุ และเป็นแหล่งระดมทนุระยะยาวของบริษัทขนาดกลางและขนาดใหญ่ที่มีศกัยภาพในการด าเนิน
ธุรกิจ มีการอัตราการเติบโตอย่างต่อเน่ือง ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นกิจการแบบครอบครวัมาก่อน ดังนั้นเม่ือเปลี่ยนแปลง
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สถานะเป็นบรษัิทมหาชนก็จ  าเป็นที่จะตอ้งปรบัโครงสรา้งการบริหารองคก์รใหส้อดคลอ้งกบัขอ้บงัคบัของตลาดหลกัทรพัย ์
และเป็นไปตามแนวปฏิบตัิของการบริหารจดัการที่ดีโดยเฉพาะโครงสรา้งคณะกรรมการบริหารบริษัท เพ่ือใหก้ารบริหาร
จดัการเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผลตามเปา้หมาย 

 
2. วัตถุประสงคก์ารวจิัย 

   1. เพ่ือศกึษาคณุลกัษณะของประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI  

   2. เพ่ือศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหารและผลการด าเนินงานของบรษัิท

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI  

 
3. การด าเนินการวจิัย 

จากการทบทวนวรรณกรรม  พบว่าการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งในอดีตน ามาสู่เครื่องมือที่ใชใ้นการวิจยั
ครัง้นี ้โดยมีการวดัของตวัแปรอิสระ คือ คณุลกัษณะของประธานกรรมการบรหิาร ทัง้หมด 9 ตวัแปร และวดัคา่ตวัแปรตาม 
จ านวน 2 ตวัแปร ดงันี ้(ดรููปที่ 1) 

รูปที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดการวิจยัปัจจยัตวัแปรอิสระดา้นคณุลกัษณะของประธานกรรมการบรหิาร และตวัแปลตามผลด าเนินงาน 
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 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้งขา้งตน้ ท าใหเ้ห็นถึงความส าคญัของคณุลกัษณะของประธานกรรมการ

บริหารของบริษัท ไม่ว่าจะเป็นเพศ อาย ุการศกึษา ระยะเวลาในการท างานในต าแหน่ง ต่างมีอิทธิพลต่อการบริหารงานของ

บริษัท ไม่มากก็นอ้ย เช่นในบางงานวิจัยใหค้วามส าคัญต่อเพศว่าหากประธานกรรมการบริหารเป็นเพศหญิง จะมีความ

ละเอียดรอบคอบในการท างานมากกว่าประธานกรรมการบริหารที่เป็นเพศชาย เป็นตน้ (Onwimon & Sanpakdee,  2023) 

นอกจากนีคุ้ณลักษณะอื่น เช่น ประสบการณใ์นการท างาน การควบต าแหน่งบริหาร และสาขาวิชาที่เป็นพืน้ความรูข้อง

ประธานกรรมการบรหิาร ตา่งถกูมองว่ามีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท เชน่  ประธานกรรมการบรหิารที่ควบต าแหน่ง

บริหารอื่น ภายในบริษัท ผลการวิจยัในอดีต พบว่ามีอิทธิพลดา้นบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ในขณะที่ความสมัพนัธ์

ทางครอบครวัระหว่างผูบ้ริหารดว้ยกัน กลับมีแนวโนม้ที่จะเป็นผลลบมากกว่าผลบวกต่อการด าเนินงานของบริษัท กรอบ

แนวคิดการวิจยัของการศกึษานีจ้งึมุ่งเปา้ไปที่คณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษัท โดย

การศกึษานีมี้กลุม่ตวัอยา่งที่เป็นกรณีศกึษาจากบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI  

 ขัน้ตอนการศกึษาวิจยั 
 การศกึษาครัง้นี ้เป็นการวิจยัเชิงพรรณนาเครื่องมือที่ใชใ้นการวิจยัคือผลการด าเนินงานของบรษัิท คณุลกัษณะ
ส่วนบุคคลของประธานกรรมการบริหาร และสัดส่วนการถือหุน้ในบริษัทของประธานกรรมการบริหารดว้ยค่าเฉลี่ย        
อตัรารอ้ยละ ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัมาตรวดัคา่ตวัแปรตา่ง ๆ เครื่องมือที่ใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มลูคือ  
 1. ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
 ประชากรที่ใชใ้นการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์MAI และใชข้้อมูลคุณลักษณะของ
ประธานกรรมการบริหารทั้งที่ เป็นข้อมูลส่วนบุคคลและสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท จากรายงาน Info Director 
management ซึง่แบง่ตามหมวดกลุม่อตุสาหกรรม ไดแ้ก่ หมวดธรุกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร สินคา้อปุโภคบริโภค 
ธุรกิจการเงิน  สินคา้อตุสาหกรรม อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ทรพัยากร บริการ และเทคโนโลยี ในระหว่างช่วงปี พ .ศ. 
2562-2563 จ านวน 176 บรษัิท   

2. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
การศกึษาครัง้นีใ้ชข้อ้มลูแบบทตุิยภมิู (Secondary Data) ประกอบดว้ยขอ้มลูสว่นบคุคลและประสบการณข์อง

ผูบ้รหิารระดบัสงูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด MAI ในต าแหน่งประธานกรรมการบรหิารบรษัิท รวมทัง้สดัสว่นของการถือหุน้
ของประธานกรรมการบริหารบริษัท และส าหรบัข้อมลูผลการด าเนินงานของบริษัท ใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ และอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) ซึ่งเป็นอตัราส่วนทางการเงินที่ส  าคญัของบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในความ
สนใจของนักลงทนุโดยใชแ้หล่งขอ้มลูของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI ทัง้หมดที่อยู่ในระบบขอ้มลูบริษัท              
จดทะเบียนของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่จดัท าโดย บรษัิท SETSMART จ ากดั โดยขอ้มลูที่ใชใ้นการวิจยัจะเป็น
ขอ้มูลในรายงานประจ าปีของบริษัทในแบบแสดงขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) รายปี พ.ศ. 2562-2563 และรายบริษัท       
รวมจ านวนทัง้สิน้ 176 บรษัิท 

 3. การวิเคราะหข์อ้มลู 
 การศึกษาคุณลักษณะของประธานกรรมการบริหารและผลการด าเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาบริษัท               

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI วิเคราะหข์อ้มลูดว้ยการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
โดยตัวแปรที่ใชใ้นงานวิจัยนีแ้บ่งเป็น ตัวแปรตาม ไดแ้ก่  ผลการด าเนินงานของบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
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(ROA) ค านวณจากก าไรสทุธิหารดว้ยสินทรพัยร์วม และ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ค านวณจากก าไร
สทุธิหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ และตวัแปรอิสระจ านวน 9 ตวัแปร ตามกรอบแนวคิดการวิจยัในภาพที่ 1 โดยแบบจ าลอง
ความสมัพนัธ ์สามารถเขียนเป็นแบบจ าลองดงันี ้

ROAit= β0 + β1GENit + β2AGEit+ β3EDUit+ β4YEARit+ β5EXPit+ β6DUOit+ β7MAJit+ β8SPit + β9FAMit+ Ɛ  

ROEit = β0 + β1GENit + β2AGEit+ β3EDUit+ β4YEARit+ β5EXPit+ β6DUOit+ β7MAJit+ β8SPit + β9FAMit + Ɛ 

โดยท่ี  ROAit = ผลการด าเนินงานวดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t  
 ROEit ผลการด าเนินงานวดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t  
 GEN = เพศของประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t   
 AGE = อาย ุของประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t   
 EDU = การศกึษาของประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t   
                 YEAR =ระยะเวลาการท างานในต าแหน่ง ของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t   
 EXP = ประสบการณก์ารท างานของประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t   
 DUO = การด ารงต าแหน่งทัง้ประธานกรรมการบรหิารและประธานบรษัิทของบรษัิทจดทะเบียน iในปีที่ t   
                 MAJ = สาขาวิชาที่ส  าเรจ็การศกึษาของประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t   
 SP = สดัสว่นการถือหุน้ของประธานกรรมการบรหิารของบรษัิทจดทะเบียน i ในปีที่ t   
 FAM = ความสมัพนัธท์างครอบครวัระหว่างผูบ้รหิาร i ในปีที่ t   

βit = สมัประสิทธ์ิความถดถอยของบรษัิท i ในปีที่ t   

β0 = คา่คงที่ 

                 Ɛ = คา่ความคลาดเคลื่อน (Error) 
 
4. ผลการวจิัย 

ลกัษณะประชากรศาสตรข์องกลุม่ตวัอยา่งที่ศกึษาขอ้มลูปัจจยัดา้นประชากรศาสตรข์องกลุม่ตวัอยา่งที่ใชศ้กึษาใน

ครัง้นี ้มีดงันี ้

 

ตารางที่ 1  จ  านวนขอ้มลูและรอ้ยละของกลุม่ตวัอยา่ง  

ขอ้มลูทั่วไป จ านวนคน (Frequency) รอ้ยละ (Percent) 
เพศ   

หญิง 36 10.6 

ชาย 304 89.4 

การศกึษา   

ต ่ากว่าปรญิญาตร ี 19 5.6 

ระดบัปรญิญาตรี 120 35.3 
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ขอ้มลูทั่วไป จ านวนคน (Frequency) รอ้ยละ (Percent) 
ระดบัปรญิญาโท 141 41.5 

ระดบัปรญิญาเอก 60 17.6 

ประสบการณ ์ จ านวนคน รอ้ยละ 

1 บรษัิท 286 84.1   

2 บรษัิท 32 9.4   

3 บรษัิท 13 3.8   

4 บรษัิท 2 0.6   

5 บรษัิท 3 0.9   

6 บรษัิท 2 0.6   

9 บรษัิท 2 0.6   

รวม 340 100.0   

ระยะเวลา (จ านวนปี) 340 
34 

 

8.93   

ด ารงต าแหน่ง 340 0.97   

ความสมัพนัธท์างครอบครวัระหว่าง
ผูบ้รหิาร 

340 0.35   

ที่มา: รวบรวมและประมวลผลโดยผูวิ้จยั 

 จากตารางที่ 1 พบว่ากลุ่มตวัอย่างแบ่งออกเป็นเพศชาย 304  คน หรือ รอ้ยละ 89.4 เพศหญิง 36 คน หรือ  รอ้ย
ละ 10.6 การศกึษาสว่นใหญ่อยู่ในระดบัปริญญาตรี 120 คน หรือ รอ้ยละ 35.3 และปริญญาโท 141 คน หรือ คิดเป็นรอ้ย
ละ 41.5 และสว่นใหญ่ จ านวน 286 คน หรอืรอ้ยละ 84.1 มีประสบการณด์ ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรหิาร จ านวน 1 
บรษัิท ขณะที่มีด  ารงต าแหน่งประธานกรรมการบรหิารมาแลว้จ านวน 2 บรษัิทขึน้ไป คิดเป็นเพียงรอ้ยละ 15.9   
 
ตารางที่ 2  สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรส าคญั  

 
ตวัแปร 

 

 
อกัษรยอ่ 

คา่ต ่าสดุ
(Minimum) 

 

คา่สงูสดุ 
(Maximum) 

 

คา่เฉลี่ย 
(Mean) 

 

สว่นเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

(Std. Deviation) 
ประสบการณ ์(จ  านวนบรษัิท) EXP 1 9 1.30 0.937 
สดัสว่นการถือหุน้ SP 0.00 99.90 12.0204 19.26831 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์   ROA -65.07 41.41 4.2543 11.76412 
อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ROE -95.67 62.39 3.6196 18.68212 
ที่มา: การประมวลผลโดยผูวิ้จยั  
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 จากตารางที่ 2 แสดงใหเ้ห็นถึงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ ที่ส  าคัญ คือ บริษัทที่อยู่ในกลุ่มตัวอย่างมี
ผูบ้รหิารที่มีประสบการณ ์ซึง่นบัจากจ านวนบรษัิท (EXP ) ที่ท  างานจากอดีตจนถงึปัจจบุนั โดยสว่นใหญ่มีประสบการณใ์น
การท างานมามากกว่า 1 ที่ แต่จ  านวนบริษัทที่เคยท างานมาก็ไม่สงูมากนกั โดยผูบ้ริหารมีประสบการณใ์นการท างานสงูสดุ 
คือท างานมาแลว้ 9 บริษัท ท าใหมี้ค่าเฉลี่ย (Mean) อยู่ที่ 1.30 และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) อยู่ที่ 0.93 
นอกจากนี ้หากพิจารณาถงึสดัสว่นการถือหุน้ (SP) พบว่ามีคา่เฉลี่ยอยูท่ี่ 12.02 โดยมีคา่ต ่าสดุ (Min) อยูท่ี่ 0.0 หมายถงึวา่
ผูบ้ริหารไม่ไดมี้การถือหุน้ในบริษัทที่ตนเองบริหารอยู่แลว้ และมีค่าสงูสดุ (Max) อยู่ที่รอ้ยละ 99.90 โดยมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยู่ที่19.26 ในขณะที่ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) มี
คา่เฉลี่ยอยูท่ี่ 4.25 คา่ต ่าสดุ -65.07 และสงูสดุท่ี 41.41 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 11.76 และอตัราผลตอบแทนตอ่ส่วน
ของผู้ถือหุน้ (ROE) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.61 ค่าต ่าสุด -95.67 ค่าสูงสุด 62.39 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 18.68 
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรสามารถพิจารณาไดจ้าก ตารางที่ 3 ที่แสดงถงึสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรดงัตอ่ไปนี ้
 
ตารางที่ 3 สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคมุ 

  GEN AGE EDU YEAR EXP DUO MAJ SP FAM ROA ROE 
GEN 1 

          

AGE .119* 1 
         

EDU -0.063 -0.080 1 
        

YEAR 0.080 .126* -0.090 1 
       

EXP -0.012 .182** 0.048 0.086 1 
      

DUO -0.060 -0.008 0.024 -0.042 -.130* 1 
     

MAJ .133* -0.020 -.109* -0.102 -0.034 -0.021 1 
    

SP 0.019 -.134* -.128* .136* -0.093 -0.046 0.038 1 
   

FAM 0.032 0.027 -.194** .351** 0.048 -.164** 0.037 .259** 1 
  

ROA 0.018 0.049 -0.022 0.058 0.021 0.072 -0.018 .150** -0.077 1 
 

ROE 0.010 0.063 -0.002 -0.011 0.029 .189** 0.002 .117* -.137* .775** 1 
* มีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 **มีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ที่มา: การประมวลผลโดยผูวิ้จยั  

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหค์า่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์พียรสนั (Pearson Correlations Coefficient) พบว่าคา่
สมัประสิทธ์ิสหสมัพันธภ์ายในระหว่างตวัแปรมีค่าระหว่าง 0.002 และ0.775 โดยสมัประสิทธส์หสมัพันธท์ี่มีค่าต ่าสดุคือ   
ตัวแปรการศึกษา (EDU) กับผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ที่มีค่าสูงสุดระหว่าง        
ตวัแปรผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) และผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) โดยมีคา่สมัประสิทธิสหสมัพนัธอ์ยูท่ี่ 0.775 
โดยคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธนี์มี้นยัส  าคญัทางสถิติท่ี 0.05  

  
ตารางที่ 4 ผลการทดสอบตวัแบบความสมัพนัธ ์และความแปรปรวนของตวัแปรตาม ROA และ ROE 
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Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate F Sig. 
ROA .231 0.053 0.027 11.60129 2.065 .032 
ROE .292 0.085 0.060 18.11258 3.406  .001 
ที่มา: การประมวลผลโดยผูวิ้จยั  

              จากตารางที่ 4 พบว่า ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธพ์หคุณู (R) ส าหรบัโมเดล ROA มีค่า 0.231 หรือ (รอ้ยละ 23.1)  

และก าลงัสองของคา่สหสมัพนัธพ์หคุณู (R Square) มีคา่ 0.053 แสดงว่า ตวัแปรพยากรณท์ัง้หมด 9 ตวั รว่มกนัพยากรณ์

อตัราผลตอบแทนของสินทรพัยไ์ดร้อ้ยละ 5.30 คา่ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการพยากรณ ์(Std. Error of the Estimate) 

มีคา่ 11.60 คา่ความแปรปรวน (F) อยูท่ี่ 2.065 และส าหรบัโมเดล ROE จากขอ้มลูตารางท่ี 4 พบว่าคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธพ์หคุณู (R) 

ส าหรบัโมเดล ROE มีค่า 0.292 หรือ (รอ้ยละ 29.2) และก าลงัสองของค่าสหสมัพันธพ์หคุณูมีค่า 0.085 แสดงว่า ตวัแปรพยากรณ์

ทั้งหมด 9 ตัว ร่วมกันพยากรณ์ ROE ไดร้อ้ยละ 8.50 ค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการพยากรณ์มีค่า 18.11            

คา่ความแปรปรวน อยูท่ี่ 3.406  

ตารางที่ 5 แบบจ าลองความสมัพนัธ ์ROA และ ROE  

ที่มา: การประมวลผลโดยผูวิ้จยั  

               จากตารางที่ 5 พบว่า ตวัแปรทัง้หมดที่ท  าการวิเคราะหไ์ม่มีปัญหาเรื่องความสมัพันธ์กันเองระหว่างตวัแปร 

(Collinearity) โดยพิจารณาจากคา่ Tolerance และ VIF (Variance Inflation Factor : VIF) โดยคา่ Tolerance ไม่เกิน1.0 คา่สงูสดุ

อยูท่ี่ 0.955 ส  าหรบัแบบจ าลองความสมัพนัธก์บั ROA และคา่สงูสดุอยูท่ี่ 0.955 ส  าหรบัแบบจ าลองความสมัพนัธก์บั ROE 

ส่วนค่า VIFไม่เกิน 5.0 โดยค่าสงูสดุอยู่ที่  1.266 ส  าหรบัแบบจ าลองความสมัพนัธก์บั ROA และค่าสงูสดุที่ 1.266 ส  าหรบั

แบบจ าลองความสมัพนัธก์บั ROE ถือว่าอยูใ่นระหว่างที่ยอมรบัได ้

ชื่อตวัแปร 
 
 

ตวัยอ่ ROA ROE 

B 
 
 

T 
 
 

Sig. 
 
 

Toleran
ce 

VIF 
B 
 

T 
 

Sig. 
 

Toleran
ce 

VIF 

คา่คงที ่ C -4.708 -0.813 0.417   24.914 -2.756 0.006   

1.เพศ GEN 0.432 0.207 0.836 0.955 1.047 0.697 0.213 0.831 0.955 1.047 
2.อาย ุ AGE 0.055 1.067 0.287 0.915 1.093 0.113 1.411 0.159 0.915 1.093 

3.การศกึษา EDU -0.270 -0.340 0.734 0.933 1.072 -0.215 -0.173 0.863 0.933 1.072 
4.ระยะเวลา  YEAR 0.109 1.232 0.219 0.837 1.195 0.033 0.239 0.811 0.837 1.195 

5.ประสบการณ ์ EXP 0.470 0.675 0.500 0.933 1.071 1.264 1.162 0.246 0.933 1.071 

6.ด ารงต าแหน่ง
ควบ 

DUO 4.564 1.197 0.232 0.953 1.049 19.973 3.354 0.001 0.953 1.049 

7.สาขาวิชา MAJ -0.073 -0.219 0.827 0.952 1.050 0.075 0.145 0.885 0.952 1.050 

8.สดัสว่นการถือหุน้ SP 0.116 3.361 0.001 0.894 1.119 0.176 3.259 0.001 0.894 1.119 
9.ความสมัพนัธ์
ครอบครวั 

FAM -3.643 -2.454 0.015 0.790 1.266 -6.502 -2.806 0.005 0.790 1.266 
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 ตัวแปรพยากรณท่ี์ส่งผลต่อผลสัมฤทธ์ิอัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่

ระดบั 0.05 คือ สดัส่วนการถือหุน้ (ค่า B อยู่ที่ 0.116 และค่า p-value อยู่ที่ 0.001) ซึ่งส่งผลทางบวก และ ความสมัพนัธ์

ทางครอบครวัระหว่างผูบ้รหิาร ซึง่สง่ผลทางลบ (คา่ B อยูท่ี่ -3.643 และคา่ p-value อยูท่ี่ 0.015) สว่นตวัแปรที่เหลือ 7 ตวั 

ไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ ทัง้นี ้และเพ่ือพิจารณาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม   

 ส าหรบัตวัแปรอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัส  าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 มีจ านวน 3 ตวั  คือ 

ตวัแปรต ารงต าแหน่งควบ (การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริหารและประธานกรรมการบริษัทในบคุคลคนเดียว)      

(ค่า B อยู่ที่ 19.973 และค่า p-value อยู่ที่ 0.001)  ตัวแปรสัดส่วนการถือหุน้  ค่า (B อยู่ที่ 0.176 และค่า p-value อยู่ที่ 

0.001)  ซึ่งส่งผลทางบวก ส่วนตวัแปรความสมัพนัธท์างครอบครวัระหว่างผูบ้ริหาร ส่งผลทางลบต่ออตัราผลตอบแทนตอ่

สว่นของผูถื้อหุน้ (คา่ B อยูท่ี่ -6.502 และคา่ p-value อยูท่ี่ 0.005)  สว่นตวัแปรที่เหลือ 6 ตวั พบว่าไม่มีนยัส  าคญัทางสถิติ 
 
5. การอภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

การด ารงต าแหน่งควบของประธานกรรมการบริหาร สัดส่วนการถือหุน้ และความสัมพันธ์ทางครอบครวัของ
ผู้บริหาร มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) สอดคลอ้งกับงานวิจยัของภิญญดาพัชญญ ์ชยัจรสัเจริญลาภ (2558) ซึ่งศึกษา
คณุลกัษณะของผูบ้รหิารระดบัสงูที่สง่ผลต่อการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดย
น าคุณลักษณะดา้นบุคคล ไดแ้ก่ เพศ อายุ การศึกษา ประสบการณก์ารศึกษาต่างประเทศ ความเช่ียวชาญทางดา้น
การเงิน ดา้นเครือข่าย ไดแ้ก่ เครือข่ายทางการเมืองของผูบ้ริหารสงูสดุ คณะกรรมการบริษัท และเครือข่ายทางการเมือง
ของผูบ้ริหารสงูสดุและคณะกรรมการบริษัท  และดา้นแรงจงูใจ  ไดแ้ก่ ระยะเวลาในการด ารงต าแหน่ง สดัส่วนการถือหุน้
บริษัท การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครวัผูถื้อหุน้รายใหญ่ มูลค่าหลักทรพัยต์ามราคาตลาด มาใชเ้ป็นปัจจัยในการ
ทดสอบความสมัพันธก์ับ   ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งในงานวิจยันีว้ัดผลการด าเนินงานดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราสว่นราคาตลาดของหุน้สามญักบัก าไรต่อหุน้  ผูวิ้จยัใชข้อ้มลูของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET 
100 ที่ตลาดหลักทรพัยร์ายงานทุกๆ 6 เดือน  และเก็บรวบรวมขอ้มูลเก่ียวกับตัวแปรที่ใชใ้นการวิจัยเป็นรายปี ในช่วง
ระยะเวลาตัง้แต่ 2552-2557 โดยมีสมมติฐานการวิจยัว่าปัจจยัเหล่านีจ้ะมีความสมัพันธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานดงักล่าว 
จากการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู กบัตวัแบบจ าลองความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงซึ่งมีทัง้หมด 6 สมการ ที่มีความแตกต่างกัน
ในตวัแปรอิสระบางตวัอนัเน่ืองจากการคดัเลือกตวัแปรที่จะไม่ท  าใหเ้กิดปัญหา Autocorrelation ผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็น
ว่าคณุลกัษณะส่วนบคุคลของผูบ้ริหารที่วัดดว้ยประสบการณก์ารศึกษาในต่างประเทศมีความสมัพันธแ์ละส่งผลกระทบ
เชิงลบกบัอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสทุธิ และปัจจยัดา้นแรงจงูใจที่วดัดว้ยระยะเวลาในการด ารงต าแหน่ง  สดัสว่นการ
ถือหุน้สามญัของบริษัท การเป็นตวัแทนสมาชิกในครอบครวั มีความสมัพนัธแ์ละส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรสุทธิ  ผลการวิจัยนีส้อดคลอ้งกับทฤษฎีตัวแทน  ทฤษฎีแรงจูงใจ รวมทั้งงานวิจัยในอดีตที่อา้งถึง อาทิ 
งานวิจยัของเอกวิทย ์โพธ์ิกมล (2555) ซึ่งงานวิจยัที่อา้งถึงนีมี้การใช ้Tobin’ s Q ในการวดัผลการด าเนินงาน ลดัดาวัลย ์ 
พดุขนุทด และชติุมา ลาภประสิทธ์ิ (2561) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างคณุลกัณะของคณะกรรมการบริหารบริษัทกับ
ผลการด าเนินงานซึง่วดัจากขอ้มลูทางการบญัชี ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) รวมโดยใชวิ้ธีวิจัยแบบตัดขวาง (Cross Sectional Research) เก็บรวบรวมข้อมูลจากบริษัทจด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 2558 รวมทั้งสิน้ 723 บริษัท  ตัวแปรที่ใชใ้นงานวิจัยประกอบดว้ย 
สัดส่วนของกรรมการที่มีความเช่ียวชาญดา้นการบัญชีและการเงิน การควบรวมต าแหน่งประธานคณะกรรมการกับ
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของบรษัิท จ านวนของกรรมการที่เป็นผูห้ญิงในคณะกรรมการบรษัิท  โดยอา้งถงึแนวคิดทางทฤษฎี
แรงจงูใจ ทฤษฎีตวัแทน  ซึ่งสอดคลอ้งกบัผลงานของรญัชิดา กฎีุศรี (2559) ศกึษาผลกระทบของบริษัทที่มีโครงสรา้งผูถื้อ
หุน้แบบครอบครัวต่อการก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย พบว่า บริษัทที่มีการถือหุน้แบบเป็นครอบครัวจะมีความ
ระมดัระวงัในการบรหิารงานใหเ้ป็นไปอยา่งโปรง่ใสเพ่ือรกัษาผลประโยชนท์ี่ตนและครอบครวัมีสว่นไดเ้สียอยู่มากกว่าการ
หาผลประโยชนส์ว่นตนจากอ านาจการออกเสียงของตนเอง ซึง่เป็นไปตามทฤษฎี Alignment Effect เป็นตน้  

ส าหรบันักลงทนุ ขอเสนอแนะใหศ้ึกษาวิจัยครัง้นีอ้ย่างละเอียด โดยอาจใหค้วามส าคญัในการพิจารณาลงทนุ   
ทั้งขอ้มูลทางการเงิน (Financial Data) และขอ้มูลที่ไม่ใช่ทางการเงิน (Non-Financial Data) เพ่ือเป็นแนวทางในการตัดสินใจ     
ในการลงทุน ทั้งนีก้ารพิจารณาถึงคุณลกัษณะของผูบ้ริหารของกิจการเป็นส่วนที่ส  าคัญส่วนหนึ่งที่จะบ่งบอกถึงความสามารถ     
และประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และสง่ผลตอ่ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยเฉพาะในบรษัิทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัย ์MAI และผูล้งทนุอาจเพ่ิมเติมขอ้มลูเก่ียวกบัรายงานผลการด าเนินงานอย่างยั่งยืน (Sustainability Report) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ MAI ดว้ย นอกจากนีก้ารศึกษาถึงคุณลักษณะของประธานกรรมการบริหาร 
อาจจะตอ้งเพ่ิมตวัแปรจากงบก าไรขาดทนุ เช่น ยอดขายหรือรายได ้ค่าใชจ้่ายหรือตน้ทนุเพ่ิม  การพิจารณาถึงปัญหาหรอื
ขอ้จ ากดัท่ีเป็นอปุสรรคตอ่การบรหิารผลการด าเนินงานอยา่งยั่งยืนของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI 

ส าหรบัผูท้ี่สนใจ การศึกษาครัง้ต่อไปอาจขยายระยะเวลาในการเก็บขอ้มูลใหม้ากขึน้ โดยอาจจะครอบคลุม
จ านวนปีที่มากขึน้จะท าใหผ้ลการวิจัยมีความชัดเจนยิ่งขึน้ เน่ืองจากตัวแปรที่ท  าการศึกษาในงานวิจัยนี ้เช่นตัวแปร
ความสมัพนัธท์างครอบครวัของผูบ้รหิาร (FAM) เป็นการพฒันาตวัแปรมาจากหลกัการที่ส  านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลักทรพัยไ์ดอ้อกหลักการก ากับบริษัทจดทะเบียนปี 2562-2563 โดยหลักการดังกล่าวไม่ไดมี้สภาพบังคบั       
แตเ่ป็นการถือปฏิบตัิติโดยสมคัรใจ อาจท าใหไ้ม่เหน็แนวโนม้ในการเปลี่ยนแปลงเทา่ที่ควร ดงันัน้ผูท้ี่สนใจศกึษาโครงสรา้ง
คณะกรรมการบริษัท อาจพิจารณาใชน้ าตัวแปรความสัมพันธ์ทางครอบครวัระหว่างผู้บริหารเป็นตัวแปรของตัวแทน
โครงสรา้งคณะกรรมการบริษัทในการวิจยัในอนาคต และเพ่ิมตวัแปรทางการเงินใหเ้พ่ิมขึน้ หรือตวัแปรคณุลกัษณะของ
ผูบ้รหิารตวัแปรอื่นที่อาจมีผลกระทบตอ่ความสามารถในการท าก าไรของกิจการจะท าใหมี้ผลการวิจยัที่ชดัเจนยิ่งขึน้ ดงันัน้
งานวิจยัในอนาคตอาจพิจารณาปัจจยัอื่นที่คาดว่าจะเป็นตวัแปรที่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ เช่น 
การเพ่ิมตวัแปรทางการเงินอื่น เช่น ตวัแปรการขยายตวัของรายได ้สดัส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สดัส่วนของสินทรพัย์
หมนุเวียนตอ่หนีส้ินหมนุเวียน (อตัราสว่นทนุหมนุเวียน) อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ตอ่ยอดขาย เป็นตน้ และผูวิ้จยัอาจพิจารณา
ตวัแปรอื่นที่มิใช่ตวัแปรทางการเงิน เช่น ตวัแปรทางเศรษฐกิจตวัแปรหุ่นจากสถาณการณท์ี่มีอิทธิพลต่อความสามารถใน
การท าก าไร เช่น ตวัแปรปีจากสถานการณโ์รคระบาดโคโรน่าไวรสั 2019 หรือสถาณการณท์างเศรษฐกิจการเมือง เช่น 
สงครามอิสราเอลปาเลสไตน์ ตัวแปรเหล่านี้ร่วมกับตัวแปรคุณลักษณะของผู้บริหารอาจร่วมกันแล้วมีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ นอกจากนีผู้วิ้จยัในอนาคตควรพิจารณาว่ากลุ่มตวัอย่างนีเ้ป็นกลุ่มตวัอย่างจาก
ธรุกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มที่จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรพัย ์MAI โดยเป็นบรษัิทที่มีทนุจดทะเบียนและช าระแลว้ 50 ลา้นขึน้ไป 
ปัจจยัที่มีอิทธิพลไม่ว่าจะเป็นทางบวกหรือทางลบอาจเปลี่ยนไปเม่ือกลุ่มตวัอย่างเปลี่ยนไป โดยบริษัทที่มีขนาดใหญ่มี
ความมั่นคงทางการเงิน หรือบริษัทที่ มีขนาดเล็ก ยังไม่มีความพร้อมทางการเงินปัจจัยต่างๆที่จะมีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการท าก าไรอาจมีความแตกตา่งกนั 
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การที่ผูบ้รหิารของบรษัิทมีเปอรเ์ซน็ตก์ารถือหุน้ในบรษัิทมาก มีความเป็นไปไดท้ี่ผูบ้ริหารจะท าการบริหารจดัการ

บรษัิทอยา่งเตม็ความสามารถ ตามทฤษฎี Agency ที่ผูบ้รหิารยอ่มตอ้งรกัษาผลประโยชนข์องบรษัิทและของตน (Morck et al., 2005)

ท าใหส้ดัสว่นการถือหุน้ที่มาก เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลตอ่ความสามารถในการท าก าไรของบรษัิท และการด ารงต าแหน่งควบ

ระหว่างต าแหน่งประธานบริหารและประธานบริษัท ท าใหก้ารบริหารจดัการมีความคล่องตวั การตดัสินใจในทางธุรกิจ

สามารถท าไดโ้ดยสะดวก และรวดเร็ว ท  าใหก้ารบริหารจัดการท า ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลต่อการเพ่ิมขึน้ของ

ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ (Marcel, 2009) แต่อย่างไรก็ดี การบริหารจัดการแบบครอบครวั หรือการที่มี

สมาชิกในครอบครัวมาด ารงต าแหน่งในฝ่ายบริหาร อาจท าให้การความขัดแย้งระหว่างกัน การบริหารงานไม่มี

ประสิทธิภาพ การใหผ้ลตอบแทนอาจมีความไม่เป็นธรรม รวมถึงการแสวงหาแหล่งเงินทนุภายนอกอาจมีขอ้จ ากัดและ   

อาจมีต้นทุนที่สูง  (Cucculelli & Micucci, 2008; Zellweger & Nason, 2008) ซึ่งเหตุผลเหล่านี้อาจมีผลกระทบต่อ

ความสามารถในการท าก าไรของธรุกิจที่มีลกัษณะแบบครอบครวัได ้

 
6. บทสรุป 

การวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจยัครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Research) ศึกษาความสมัพันธร์ะหว่าง

คุณลักษณะของประธานกรรมการบริหารและผลการด าเนินงานของบริษัทกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์MAI โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือศกึษาความสมัพนัธแ์ละวิเคราะห์อิทธิพลของตวัแปรทางคณุลกัษณะของประธาน

กรรมการบริหารส าหรบัประเด็นที่ใชใ้นการวิจัย คือ เพศ อายุ การศึกษา ระยะเวลาการด ารงต าแหน่ง ประสบการณ์      

สาขา สดัสว่นการถือหุน้ในบรษัิท ความสมัพนัธท์างครอบครวัระหว่างผูบ้ริหาร และผลการด าเนินงานของบรษัิทใชต้วัชีว้ดั

โดยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์

ระหว่างคณุลกัษณะของประธานกรรมการบรหิารและผลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI 

จากผลของการวิจยัตวัแปรที่มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์มีจ  านวน 2 ตวัแปรคือ สดัส่วนการถือหุน้ 

(อิทธิพลดา้นบวก) และ ความสัมพันธ์ทางครอบครัวระหว่างผูบ้ริหาร (อิทธิพลดา้นลบ) และเม่ือพิจารณาถึงตัวแปร             

ที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีจ านวน 3 ตัวแปร คื อ สัดส่วนการถือหุ้น (อิทธิพลด้านบวก)             

การด ารงต าแหน่ง  (การด ารงต าแหน่งประธานกรรมการบริหารและประธานกรรมการบริษัทในบคุคลคนเดียว) (อิทธิพล

ดา้นบวก) และตวัแปรความสมัพนัธท์างครอบครวัระหว่างผูบ้ริหาร (อิทธิพลดา้นลบ) ดงันัน้ตวัแปรที่ส  าคญัและมีอิทธิพล

ต่อความสามารถในการท าก าไรที่วัดจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์MAI จะมีตวัแปรดา้นคณุลกัษณะของประธานกรรมการบริหาร อยู่ 3 ตวัแปร คือ 

ตวัแปรสดัสว่นการถือหุน้ ตวัแปรการด ารงต าแหน่งบรหิารในตวับคุคลคนเดียว และตวัแปรความสมัพนัธท์างครอบครวัระหว่าง

ผูบ้รหิาร โดยตวัแปรตวัที่ 3 นี ้เป็นตวัแปรที่มีอิทธิพลลบตอ่ความสามารถในการท าก าไร  
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