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บทคดัย่อ 

 งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธข์องการก ากบัดแูลกจิการและผลการด าเนินงานของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ยกเวน้บรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ) ระหว่าง ปี พ.ศ.2556 - 
2558 จ านวน 367 บริษัท โดยเน้นไปที่ปจัจัยของการก ากับดูแลกิจการในเรื่องของสดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะ
กรรมการบรหิาร หลายประเทศในปจัจุบนัโดยเฉพาะประเทศในแถบยุโรปให้ความส าคญักบัการมสีตรดี ารงต าแหน่ง
บรหิารมากขึน้ โดยเชื่อวา่ผูบ้รหิารสตรจีะช่วยให้การบรหิารงานดขีึน้และประสบความส าเร็จ งานวจิยัน้ียงัไดน้ าปจัจยั
ความล่าชา้ทีเ่หมาะสม (Optimal lag length) ของสดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิารมาร่วมศกึษาเพื่อดวู่า
ระยะเวลามผีลต่อตวัแปรตามหรอืไม่ นอกจากน้ียงัมปีจัจยัอื่นของการก ากบัดูแลกิจการมาหาความสมัพนัธ์ร่วมดว้ย 
ได้แก่ สดัส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบรหิาร สดัส่วนการถือหุ้นแบบสถาบนั และ
สดัสว่นการถอืหุน้แบบครอบครวั  
 ผลการศกึษาพบว่า สดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิารมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกบั       
ผลการด าเนินงานซึง่วดัจากผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) ในขณะทีค่วามล่าชา้ทีเ่หมาะสมของสดัสว่นกรรมการสตรี
ในคณะกรรมการบริหาร สดัส่วนการถือหุ้นแบบสถาบนั และสดัส่วนการถือหุ้นแบบครอบครวัมคีวามสมัพันธ์กับ                
ผลการด าเนินงานในทิศทางเดยีวกนั ส าหรบัสดัส่วนของกรรมการอิสระ และการควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการ
บรหิารไมพ่บวา่ มคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานในการศกึษาครัง้น้ี 

ค าส าคัญ : การก ากับดูแลกิจการ ผลการด าเนินงาน คณะกรรมการบริหารสตรี โครงสร้างคณะกรรมการ  
  โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 

Abstract 

 The objective of this study is to investigate the relationship between mechanisms of corporate 
governance and firm performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). 367 non-
financial listed companies in Thailand over the period from 2013 to 2015 are covered in this study. 
Nowadays, many countries especially in Europe emphasize to increase the number of women in leading 
positions in business. They believed that executive women are the key to a successful implementation, thus 
ratio of women on board were focused. Optimal lag length is also included in order to examine if there is any 
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effects from time lag. Other corporate governance factors to consider are ratio of board independence, CEO 
duality, ratio of institutional ownership and ratio of family ownership.     
 Empirical results imply that ratio of women on board has negative influence while optimal lag 
length, ratio of institutional ownership and ratio of family ownership have positive influence on firm 
performance represented by Return on Assets (ROA). Nevertheless, ratio of board independence and CEO 
duality do not have any influences on firm performance from this study. 

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Women on Board, Board Structure, Ownership 
Structure 

บทน า 
หลายทศวรรษทีผ่่านมา การก ากบัดูแลกจิการหรอืบรรษทัภบิาล (Corporate Governance: CG) เป็น

เรือ่งส าคญัทีบ่รษิทัทัว่โลกสว่นใหญ่ใหค้วามสนใจ โดยเฉพาะอยา่งยิง่หลงัจากที่หลายบรษิทัใหญ่ๆ จากหลายประเทศ
ประสบปญัหาจากการด าเนินงานทีไ่มโ่ปรง่ใส พบการทุจรติภายในบรษิทัจนกระทัง่ตอ้งปิดกจิการลง ดงัเช่น บรษิทัที่มี
ชื่อเสยีงในสหรฐัอเมรกิา “Enron” ประกอบธุรกจิหลกัดา้นการคา้พลงังานไฟฟ้าและก๊าซธรรมชาต ิมกีารตกแต่งบญัชี
เพื่อแสดงสถานะขอ้มลูทางการเงนิของบรษิทัทีไ่มเ่ป็นจรงิ เมือ่การทุจรติถกูเปิดเผยท าใหร้าคาหุน้ลดต ่าลงจนแทบไม่มี
ราคาและถูกประกาศล้มละลายในปี ค.ศ.2001 คล้ายกันกับ “WorldCom” บริษัทโทรคมนาคมอันดับ 2 ของ
สหรฐัอเมรกิาทีต่กแต่งตวัเลขทางบญัชเีช่นกนั สง่ผลกระทบต่อการลงทุนจนบรษิทัถกูลดอนัดบัความน่าเชื่อถือและต้อง
ยืน่ขอลม้ละลายในปี ค.ศ.2002 แมแ้ต่ “Tyco International” ผูผ้ลติชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสแ์ละอุปกรณ์นิรภยั ซึ่ง CEO 
ของบรษิทัเคยถกูจดัอนัดบัให้เป็น 1 ใน 25 นักบรหิารยอดเยีย่มของ Business Week แต่เพราะบรษิทัไม่มกีารก ากบั
ดแูลกจิการทีด่ ีมกีารทุจรติคอรร์ปัชัน่ในการบรหิารงานสง่ผลใหบ้รษิทัประสบกบัปญัหาขาดทุนและต้องปิดกจิการลงใน
ปี ค.ศ.2002 เช่นเดยีวกนั (Ackman, 2002)  

บริษัทดังกล่าวข้างต้นล้วนแต่เป็นบริษัทขนาดใหญ่ที่มีชื่อเสียง ได้ร ับการยอมรับจากผู้ถือหุ้นและ            
ผูม้สีว่นไดเ้สยี ผูบ้รหิารมคีวามเชีย่วชาญในเรือ่งของการบรหิารงานและไดร้บัการยกยอ่ง ราคาหุ้นของแต่ละบรษิทัเคย
มมีูลค่าสูงในตลาดหลกัทรพัย์แต่เพราะการบรหิารงานที่ไม่มกีารก ากบัดูแลกจิการที่ด ีผู้มอี านาจใน การบรหิารงาน
ทุจรติคอรร์ปัชัน่ มคีวามขดัแยง้ของผลประโยชน์จนเกดิเป็นปญัหาตวัแทน (Agency problem)  ในการบรหิารงาน
เน่ืองจากมพีฤตกิรรมทีไ่มเ่หมาะสม ซึง่ไมเ่พยีงสง่ผลต่อบรษิทัเท่านัน้แต่ยงัสง่ผลต่อระบบเศรษฐกจิในภาพรวมอกีดว้ย 
การก ากบัดูแลกจิการจึงกลายเป็นเรื่องส าคญัที่ได้รบัความสนใจจากผูบ้รหิารองค์กรในเวลาต่อมาไม่ว่าภาครฐัหรอื
ภาคเอกชน รวมถงึสาธารณชน ก่อใหเ้กดิการจดัตัง้หน่วยงานก ากบัดแูลกจิการขึน้มาโดยเฉพาะเพื่อก ากบัดแูลกจิการ
ใหม้รีะบบการบรหิารและการจดัการทีม่คีณุภาพ มผีลการปฏบิตังิานทีเ่ป็นมาตรฐาน มกีารเปิดเผยขอ้มลูทีโ่ปร่งใส เพื่อ
สง่ผลใหอ้งคก์รมผีลการด าเนินงานที่มปีระสทิธภิาพ เพิม่ความสามารถในการแข่งขนัและสรา้งมลูค่าแก่กจิการ ท าให้
เกดิความพงึพอใจแก่ผูม้เีสยีไดเ้สยี (Stockholders) ทุกฝา่ยขององคก์ร 

บริษัทในปจัจุบันจึงเน้นให้ความส าคญักับมาตรฐานของการก ากับดูแลกิจการที่เป็นมาตรฐานสากล 
เน่ืองจากมขี้อมูลสนับสนุนว่าแนวทางปฏบิตัขิองมาตรฐานดงักล่าวมอีทิธิพลต่อผลการด า เนินงานของบรษิทั (Firm 
performance) และความเชื่อมัน่ของผูถ้อืหุ้นรวมไปถงึพนัธมติรทางธุรกจิ คณะกรรมการบรษิทัถอืไดว้่าเป็นบุคคลที่มี
บทบาทส าคญัและเป็นตวัแทน (Agent) ของผูถ้อืหุ้นในการควบคุมดแูลฝ่ายบรหิาร เป็นจุดเริม่ต้นของการก ากบัดแูล
กจิการในการท าหน้าทีถ่่วงดลุอ านาจและตรวจสอบการบรหิารงานไมใ่หเ้กดิการทุจรติอนัจะท าให้เกดิความเสยีหายต่อ
บรษิัท นอกจากน้ี โครงสร้างผู้ถือหุ้นกม็สี่วนส าคญัต่อการคุ้มครองสทิธิของผูถ้ือหุ้นรายย่อยเพื่อหลีกเลี่ยงการเอื้อ
ประโยชน์ให้แก่ผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ มกีารศกึษาเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ของการก ากบัดูแลกจิการและผลการด าเนินงาน
ของบรษิัทพบว่า การก ากบัดูแลกิจการมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบรษิัทในประเทศบาห์เรน (Amba, 
2014) ซึ่งเป็นไปในแนวทางเดียวกับงานวิจัยของ Al-Haddad, et al. (2001) พบว่า การก ากบัดูแลกิจการมี
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ความสมัพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร รวมถงึสภาพคล่องและเงนิปนัผลต่อหุ้นของบรษิทัในประเทศจอรแ์ดน
ดว้ย 

นอกจากแนวทางปฏิบตัิของการก ากับดูแลกิจการที่เป็นไปตามมาตรฐานสากลแล้ว หลายปีที่ผ่านมา
สหภาพยโุรปไดใ้หค้วามส าคญัต่อการสนับสนุนความเท่าเทยีมกนัทางเพศ หลายบรษิทัในประเทศตะวนัตกจงึส่งเสรมิ
ใหส้ภุาพสตรดี ารงต าแหน่งคณะกรรมการบรหิารของบรษิทัซึ่งเป็นต าแหน่งที่มบีทบาทส าคญัต่อกลไกการก ากบัดแูล
กิจการ โดยเชื่อว่าการเพิ่มกรรมการสตรีให้มากขึ้นนอกจากจะเป็นการสร้างสดัส่วนที่สมดุลของคณะกรรมการ            
ในบริษัทจดทะเบียนแล้ว ยังช่วยให้การท างานมีประสิทธิภาพที่ดีขึ้นเมื่อมีความหลากหลายไม่ว่าจะเป็น                 
ความหลากหลายด้านเพศหรอืเผ่าพนัธุ์ (Randle, 2012) ในปี ค.ศ. 2003 นอร์เวย์เป็นประเทศแรกที่ได้ก าหนด
เป้าหมายเกี่ยวกบัการมกีรรมการสตรเีป็นคณะกรรมการบรหิารบรษิัทและมกีารบงัคบัด้วยกฎหมาย เพราะเชื่อว่า          
การบงัคบัจะท าให้มกีารเปลี่ยนแปลงเกดิขึน้ไดอ้ย่างแน่นอน (Storvik, & Teigen, 2010) ผลการส ารวจจากนิตยสาร
ฟอรจ์นูชีใ้หเ้หน็ถงึความสมัพนัธใ์นเชงิบวกของการมสีตรเีป็นคณะกรรมการบรหิารบรษิทั พบว่า มผีลต่อราคาหุ้นและ
ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ โดยบรษิทัที่มสีดัส่วนของกรรมการสตรตี่อกรรมการทัง้หมดอยู่ในช่วงระหว่างรอ้ยละ 19-44 
จะมกี าไรต่อยอดขายเฉลี่ย (Gross margin average) สูงกว่าบรษิทัที่ไม่มสีตรอียู่ในคณะกรรมการถงึรอ้ยละ 16               
(ยทุธ วรฉัตรธาร, 2557) จงึเป็นประเดน็ที่น่าศกึษาว่าความแตกต่างดา้นวฒันธรรมของประเทศไทยและกลุ่มประเทศ
ตะวนัตก รวมถงึการมสีตรดี ารงต าแหน่งคณะกรรมการบรหิารร่วมกบัปจัจยัอื่นๆ ของกลไกการก ากบัดแูลกจิการจะ
สง่ผลต่อความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของบรษิทัในบรบิทของประเทศไทยหรอืไม่ 

ความล้มเหลวในการด าเนินธุรกิจอันเน่ืองมาจากการบริหารงานผิดพลาดหรือการทุจริตคอร์ร ัปชัน่ 
กลายเป็นประเดน็ส าคญัทีท่ าใหทุ้กฝ่ายหนัมาให้ความสนใจการก ากบัดแูลกจิการ เหน็ไดว้่าการก ากบัดแูลกจิการเป็น
สิง่ส าคญัและจ าเป็นอยา่งยิง่ส าหรบัการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืขององคก์รสมยัใหม่ในปจัจุบนั เพราะช่วยให้การบรหิารงาน
ของบรษิทัมปีระสทิธภิาพและช่วยใหง้บการเงนิทีจ่ดัท าขึน้น่าเชื่อถอื โปรง่ใส สรา้งความมัน่ใจให้กบันักลงทุน แมว้่าจะ
มงีานวจิยัทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกจิการและผลการด าเนินงาน
ของบรษิัท แต่มีงานวจิัยไม่มากที่น าข้อมูลเกี่ยวกับการมีสตรีด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบรหิารซึ่งเป็นต าแหน่ง          
ทีส่ าคญัและเป็นสว่นหน่ึงของการก ากบัดแูลกจิการว่ามผีลต่อการด าเนินงานของบรษิทัหรอืไม่ ในงานวจิยัน้ี ผูว้จิยัจงึ
ได้น าสดัส่วนของคณะกรรมการสตรมีาเป็นตวัแปรหน่ึงของการศึกษาความสมัพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการและ            
ผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย   

วตัถปุระสงคข์องงานวิจยั 
เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ของการก ากบัดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ทบทวนวรรณกรรม 
 ทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) 
 ทฤษฎตีวัแทน มาจากแนวคดิของ Jensen, & Mecking (1976) โดยทฤษฎน้ีีอธบิายถงึความสมัพนัธ์ของ
บุคคล 2 ฝ่าย ได้แก่ ฝ่ายมอบอ านาจคอื “ตวัการ” (Principle) เช่น ผู้ถือหุ้น และตวัแทน (Agent) เช่น ผู้จดัการ 
ผูบ้รหิารของบรษิทั ซึง่เป็นฝา่ยรบัมอบอ านาจในการบรหิารงานจากตวัการ เน่ืองจากผูถ้อืหุน้หรอืตวัการนัน้ไมส่ามารถ
เขา้มามสี่วนร่วมในการตดัสนิใจที่เกี่ยวกบัการด าเนินงานของบรษิัทในทุกเรื่องได้ จงึจ าเป็นต้องมตีวัแทนเข้ามาท า
หน้าทีแ่ทน อยา่งไรกต็าม การแบง่แยกระหวา่งความเป็นเจา้ของและฝา่ยบรหิารจดัการยอ่มก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ขึ้นระหว่างตัวการและตัวแทนได้ หากผลประโยชน์และวตัถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับฝ่ายบริหารไม่
สอดคลอ้งกนักจ็ะเกดิปญัหาการเป็นตวัแทน (Agency problem) ขึน้ ปญัหาความขดัแยง้ของตวัแทนตามแนวคดิของ 
John, & Senbet (อา้งถงึในวรกมล เกษมทรพัย,์ 2553) แบง่ออกไดเ้ป็น 3 ประเภท คอื 
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1. Managerial Agency เป็นปญัหาความขดัแย้งของตวัแทนที่เกิดขึ้นภายในองค์กรระหว่างผู้ถือหุ้น 
(ตวัการ) และฝา่ยจดัการ (ตวัแทน) เน่ืองจากการรบัรูข้อ้มลูทีไ่มเ่ท่าเทยีมกนั จงึก่อให้เกดิ Moral Hazard ขึน้ โดยฝา่ย
บรหิารงานค านึงถงึผลประโยชน์ของตนเองมากกวา่ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ 

2. Debt Agency เป็นความขดัแยง้ระหว่างผูถ้อืหุ้นสามญั และเจ้าหน้ีหรอืผูถ้อืหุ้นกู้ เมื่อมกีารเลกิกจิการ 
แมว้า่เจา้หน้ีจะไดร้บัสทิธใินการช าระเงนิคนืก่อนผูถ้อืหุน้สามญั แต่ในการบรหิารงานฝา่ยจดัการมกัลงทุนในโครงการที่
มคีวามเสี่ยงสูงเพื่อผลตอบแทนที่สูงแก่ผูถ้ือหุ้น ถ้าหากเกิดข้อผดิพลาดในการตดัสนิใจท าให้เกดิภาระหน้ีสนิที่ต้อง
ช าระ มลูคา่ของสนิทรพัยท์ีค่ า้ประกนักบัเจา้หน้ีจะลดลงและเป็นการผลกัภาระความเสีย่งใน การรบัช าระหน้ีแก่เจ้าหน้ี
ดว้ย 

3. Social Agency เป็นความขดัแยง้ระหวา่งภาคเอกชนและภาครฐับาล เน่ืองจากการตดัสนิใจลงทุนของ
ภาคเอกชนสว่นมากจะค านึงถงึผลประโยชน์ขององคก์รเป็นส าคญั จนบางครัง้ไม่ไดค้ านึงถงึผลเสยีที่อาจจะเกดิขึน้ต่อ
สงัคมในภาพรวม ภาครฐับาลจงึจ าเป็นตอ้งเขา้มาก ากบัดแูลการด าเนินงานขององคก์รเอกชน 

จากปญัหาความขัดแย้งข้างต้นท าให้กิจการมีต้นทุนในการจัดการเพื่อลดปญัหาความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์เพิม่ขึน้เรยีกว่า ต้นทุนตวัแทน (Agency cost) เช่น ก าหนดให้มฝี่ายตรวจสอบภายใน (Internal audit) 
เพื่อตดิตามหรอืควบคุมการท างานของฝ่ายบรหิารหรอืให้ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Incentive fee) ซึ่งเป็น
คา่ตอบแทนพเิศษทีจ่่ายใหก้บักรรมการจากผลงานทีส่รา้งมลูคา่ใหก้บัผูถ้อืหุน้ เช่น ผลก าไรของบรษิทั เงนิปนัผลที่จ่าย
ใหก้บัผูถ้อืหุน้ (สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย, 2550) ซึง่โดยปกตแิล้วองคก์รขนาดใหญ่จะมตี้นทุนส่วนน้ี
สงูกวา่องคก์รขนาดเลก็  

อาจกล่าวได้ว่าตวัแทนตามทฤษฎตีวัแทนคอื คณะกรรมการบรษิัทที่มบีทบาทส าคญัในการควบคุมดูแล 
การด าเนินงานของผูบ้รหิารหรอืฝา่ยจดัการใหบ้รรลุตามเป้าหมายของบรษิทั ดงันัน้ คณะกรรมการจงึเป็นบุคคลส าคญั
ที่มสี่วนช่วยในการผลกัดนัให้เกดิการปฏบิตัทิี่เป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ด ีโดยควรค านึงโครงสรา้งของ
คณะกรรมการเพื่อใหส้ามารถถ่วงดลุอ านาจภายในไดอ้ยา่งเหมาะสม (ศลิปพร ศรจีัน่เพชร, 2551)  

 ความหมายของการก ากบัดแูลกิจการ 
 การก ากบัดูแลกิจการเป็นเรื่องเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างกลุ่มบุคคลต่างๆ ได้แก่ คณะผู้บรหิารของ
บรษิทั คณะกรรมการ ผูถ้อืหุน้ และผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกราย ซึง่การทีบ่รษิทัมกีารก ากบัดแูลกจิการที่ดนีัน้จะช่วยให้บรษิทั
สามารถด าเนินธุรกจิให้บรรลุวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายที่ก าหนดไวไ้ดง้่ายขึน้ และถอืไดว้่าการก ากบัดแูลกจิการเป็น
กลไกหน่ึงในการตดิตาม และประเมนิผลการด าเนินงานใหเ้ป็นไปอยา่งมปีระสทิธผิลอกีดว้ย (OECD, 2004)  

มหีลายค านิยามส าหรบัการก ากบัดูแลกิจการแต่ความหมายโดยรวมก็เน้นไปที่เรื่องของความโปร่งใส              
การตรวจสอบการปฏบิตังิานเพื่อเพิม่มูลค่าให้กจิการและค านึงถงึผูม้สี่วนไดเ้สยี เช่น ส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(2558) ไดก้ล่าวถงึการก ากบัดแูลกจิการว่าอาจไดย้นิในบรบิทอื่น เช่น บรรษทัภบิาล 
หรอื Corporate Governance หรอื CG ซึง่หมายถงึ “การบรหิารจดัการบรษิทัที่มปีระสทิธภิาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้
และค านึงถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝา่ย”  

สงัเวยีน อนิทรชยั (2548) ให้นิยามว่า หมายถงึ “ระบบที่จดัให้มกีระบวนการและโครงสรา้งของภาวะผูน้ า
และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถใน                
การแขง่ขนัเพื่อรกัษาเงนิลงทุนและเพิม่มลูคา่ใหก้บัผูถ้อืหุน้ระยะยาวภายในกรอบการมจีรยิธรรมทีด่โีดยรวมประกอบ” 

ศิลปพร ศรจีัน่เพชร (2555) กล่าวว่า “การก ากบัดูแลกิจการเป็นปจัจยัส าคญัอย่างหน่ึงในการปรบัปรุง
ประสทิธิภาพขององคก์รซึ่งเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างฝ่ายจดัการ คณะกรรมการ เจ้าของและผู้มสี่วนไดเ้สยีอื่น 
และยงัช่วยใหเ้กดิโครงสรา้งที่ส าคญั ซึ่งเป็นกลไกในการก าหนดวตัถุประสงคข์องกิจการและการก าหนดวธิทีี่จะบรรลุ
วตัถุประสงคเ์หล่านัน้ รวมถงึการสอดสอ่งดแูลผลการปฏบิตังิานของกจิการ”  

จากความหมายที่กล่าวมาข้างต้น สามารถสรุปความหมายของการก ากับดูแลกิจการได้ว่าหมายถึง 
กระบวนการและหลักปฏิบตัิของบริษัทที่ผู้บรหิารใช้บรหิารงานและควบคุมการท างานเพื่อให้เกิดความมัน่ใจว่ามี            
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ความยุตธิรรมและความโปร่งใสในองคก์าร โดยค านึงถงึผลประโยชน์ของผูม้สี่วนไดเ้สยีเป็นส าคญั ซึ่งผูม้สี่วนไดเ้สยี
ขององคก์ร เช่น ผูถ้อืหุน้ พนักงานบรษิทั ซพัพลายเออร ์ลกูคา้ รฐับาล ชุมชนรวมไปถงึสิง่แวดลอ้มดว้ย 

 ความหลากหลายของคณะกรรมการ (Board diversity) 
 ในความหลากหลายของคณะกรรมการนั ้น เพศ (Gender) เป็นปจัจัยหน่ึงที่มีการถกเถียงกันมาก            
ไมเ่พยีงแต่ในประเดน็ของคณะกรรมการบรหิารแต่ยงัรวมถงึอกีหลายบรบิทของสถานการณ์ทางสงัคม ในมุมมองของ
การก ากบัดแูลกจิการนัน้ ความหลากหลายของคณะกรรมการเป็นประเดน็ที่ถูกน ามาศกึษามากขึน้เรื่อยๆ เน่ืองจาก
เป็นปจัจยัหน่ึงทีเ่ชื่อมโยงกบัทฤษฎตีวัแทน (Agency theory) ในเรื่องเกี่ยวกบัความสมดุลของคณะกรรมการ (Board 
balance) คณะกรรมการทีม่คีวามหลากหลายจะช่วยลดปญัหาทีเ่กดิขึน้จากการตดัสนิใจของบคุคลหรอืกลุ่มบคุคลเพยีง
กลุ่มใดกลุ่มหน่ึง มกีารตัง้ขอ้สงัเกตวา่การมสีตรอียูใ่นคณะกรรมการบรหิารน่าจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั
ที่ดขีึน้ Wilson (2014) ไดศ้กึษาเกี่ยวกบัความหลากหลายของคณะกรรมการดา้นเพศจาก 100 บรษิัทในดชันี S&P 
500 พบว่า บริษัทขนาดใหญ่ให้ความส าคญักับการมีบทบาทของสตรใีนการด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบริหาร
มากกว่าบรษิัทขนาดเล็กลงมา และจากการศึกษาไม่พบว่า ปจัจยัด้านเพศส่งผลต่อต าแหน่งหากต้องการบุคคลที่มี
ประสบการณ์และความเชี่ยวชาญดา้นการเงนิ Nielsen, & Huse (2010) ได้ศกึษาบรษิัทในประเทศนอรเ์วย์และ         
พบวา่ การมสีตรดี ารงต าแหน่งคณะกรรมการบรหิารก่อใหเ้กดิผลด ีการบรหิารงานมปีระสทิธผิลมากขึน้เน่ืองจากสตรมีี
สว่นช่วยในการไกล่เกลีย่และลดปญัหาความขดัแยง้ทีเ่กดิขึน้จากการบรหิารงานของคณะกรรมการ  

เมื่อศกึษาสดัส่วนของกรรมการสตรกีบัผลการด าเนินงานของบรษิทั Smith, et al. (2006) พบว่า สดัส่วน
ของผู้บริหารสตรีในต าแหน่งบริหารระดับสูงของบริษัทในประเทศเดนมาร์กมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ                      
ผลการด าเนินงาน ทัง้น้ีขึน้อยูก่บัคณุสมบตัขิองผูบ้รหิารสตรเีหล่านัน้ด้วย โดยพบวา่ ผูบ้รหิารสตรทีี่ส าเรจ็การศกึษาใน
ระดบัปรญิญาตรมีคีวามสมัพนัธต์่อผลการด าเนินงานของบรษิทั หากต ่ากว่าระดบัปรญิญาตรจีะมคีวามสมัพนัธ์ต่อผล
การด าเนินงานที่น้อยกว่าหรอืไม่มคีวามสมัพนัธ์เลย สอดคล้องกบั Erhardt, et al. (2003) ที่ศกึษาความสมัพนัธ์
ระหวา่งความหลากหลายของคณะกรรมการบรหิารและผลการด าเนินงานของบรษิทัขนาดใหญ่จ านวน 127 บรษิทัใน
สหรฐัอเมรกิา พบวา่ ความหลากหลายของคณะกรรมการมคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานโดยวดัจากผลตอบแทน
ต่อสนิทรพัย์ (ROA) และผลตอบแทนจากการลงทุน (ROI) รวมถึง Carter, et al. (2003) พบว่า สดัส่วนของ
คณะกรรมการสตรใีนกลุ่มบรษิทั Fortune 500 มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัมลูค่าของกจิการ โดยบรษิทัที่มสีุภาพสตรี
อยา่งน้อย 2 คนด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบรหิารจะมผีลตอบแทนต่อสนิทรพัยท์ี่ดกีว่าบรษิทัที่มคีณะกรรมการสตรี
จ านวนน้อย 

บางงานวจิยัสรุปว่าความหลากหลายของคณะกรรมการไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อผลการด าเนินงาน ดงัเช่น 
Ekadah, & Mboya (2012) พบว่า ความหลากหลายของคณะกรรมการไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบรษิทักลุ่ม
ธนาคารในประเทศเคนยา รวมถงึ Randoy, et al. (2006) ที่ศกึษาบรษิทัขนาดใหญ่ 500 บรษิทัในประเทศเดนมารก์ 
นอร์เวย์ และสวเีดน พบว่า ความหลากหลายด้านเพศและอายุไม่มีผลต่อราคาตลาดของหุ้นหรอืผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัย ์และงานวจิยัของ Carter, et al. (2010) พบวา่ ความหลากหลายดา้นเพศหรอืชาตพินัธุ์ของคณะกรรมการไม่
มคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของกลุ่มตวัอยา่งบรษิทัขนาดใหญ่ในสหรฐัอเมรกิา 

อยา่งไรกต็าม การเปลี่ยนแปลงสดัส่วนของคณะกรรมการสตรนีัน้อาจจะยงัไม่พบความสมัพนัธ์หรอืส่งผล
ต่อผลการด าเนินงานในทนัทเีน่ืองจากผลการด าเนินงานต้องใช้ระยะเวลาจากการบรหิารงาน ท าให้การเปลี่ยนแปลง
ของผลการด าเนินงานจะมผีลกต็่อเมื่อระยะเวลาผ่านไปแล้วช่วงหน่ึง งานวจิยัน้ีจงึศกึษาปจัจยัที่เกี่ยวขอ้งดว้ยนัน่คอื 
ความล่าชา้ทีเ่หมาะสม (Optimal lag length) ในกรณีทีต่วัแปรมรีะยะเวลาเพื่อดวูา่สง่ผลกระทบต่อตวัแปรตามหรอืไม่ 

 กรรมการอิสระ (Board independence)  
คณะกรรมการ คอื กลุ่มบุคคลที่ได้รบัการแต่งตัง้ขึ้นเพื่อดูแล ควบคุม และติดตามผลการด าเนินงานให้

เป็นไปตามเป้าหมายของบริษัทที่ได้วางไว้ โดยค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของบริษัทและมีความรบัผิดชอบต่อ          
ผูถ้อืหุน้ การมกีรรมการอสิระหรอืกรรมการบคุคลภายนอก (Outside director) ทีม่คีวามเป็นอสิระจากผูถ้อืหุ้นและไม่มี
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สว่นเกีย่วขอ้งกบับรษิทันัน้จะช่วยลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of interests) ส่งเสรมิการตรวจสอบและ
การถ่วงดลุอ านาจ (Check and balance) จากการบรหิารงานได ้ดงัเช่น Liu, et al. (2014) ที่ศกึษาความสมัพนัธ์ของ
กรรมการอสิระและผลการด าเนินงานของบรษิทัในประเทศจนี พบว่า การมกีรรมการอสิระส่งผลกระทบเชงิบวกต่อผล
การด าเนินงานโดยเฉพาะอย่างยิ่งหน่วยงานที่ก ากับดูแลโดยรฐับาล และช่วยปรบัปรุงให้การลงทุนของบริษัทมี
ประสทิธภิาพดขีึน้เน่ืองจากมสีว่นในการจ ากดัขอบเขตการจดัการของกรรมการภายใน  

“สดัส่วนของกรรมการอิสระ” เป็นข้อหน่ึงของแนวปฏิบตัทิี่แนะน าโดยตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(2555) คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะแต่ต้องไม่น้อยกว่า           
3 คน ณรงคศ์กัดิ ์อนิต๊ะไชยวงศ ์(2556) พบวา่ สดัสว่นของกรรมการอสิระทีเ่ป็นปจัจยัหน่ึงของการก ากบัดแูลกจิการมี
ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จากการศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อ          
ผลการด าเนินงานของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แม้ว่าบางงานวจิยัพบว่า กรรมการ
อสิระมอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงาน แต่ปจัจยัดงักล่าวกเ็กี่ยวขอ้งกบัโครงสรา้งผูถ้อืหุ้น (Ownership structure) ดว้ย             
ดงัการศกึษาของ Garcia-Ramos, & Garcia Olalla (2014) ในยุโรปใต้พบว่า สดัส่วนของกรรมการอสิระจะมผีลต่อ  
ผลการด าเนินงานหรอืไม่นัน้ขึ้นอยู่กบัโครงสรา้งผูถ้อืหุ้นว่ามบีุคคลในครอบครวัมาเกี่ยวขอ้ง (Family involvement) 
ดว้ยหรอืไม ่โดยสดัส่วนของกรรมการอสิระในธุรกจิครอบครวัจะมจี านวนน้อยกว่าบรษิทัที่ไม่มคีรอบครวัมาเกี่ยวขอ้ง 
นอกจากน้ี การมคีรอบครวัมาเกี่ยวข้องนัน้จะส่งผลต่อความสมัพนัธ์แบบ Nonlinearity ระหว่างกรรมการอิสระและ           
ผลการด าเนินงาน 
  บางงานวจิัยพบว่า สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่ได้เป็นปจัจัยส าคญัที่ส่งผลต่อความสมัพนัธ์กับ           
ผลการด าเนินงานหรอืช่วยให้การด าเนินงานดขีึน้ Fuzi, et al. (2016) กล่าวว่าคณะกรรมการอสิระคอืบุคคลที่ไดร้บั
ความไวว้างใจจากผูถ้อืหุ้นให้เป็นตวัแทนและช่วยลดขอ้ขดัแยง้ต่างๆ ที่เกดิขึน้จากการด าเนินงาน อย่างไรกต็ามไม่มี
การระบวุา่การทีบ่รษิทัแต่งตัง้คณะกรรมการอสิระเน่ืองจากปฏบิตัติามขอ้บงัคบัของการก ากบัดแูลกจิการนัน้จะช่วยให้
การบรหิารงานมปีระสทิธิภาพดขีึ้น เพราะขึน้อยู่กบัการบรหิารจดัการที่ดขีองคณะกรรมการอสิระในการท างานดว้ย 
และจากการศึกษาสดัส่วนของคณะกรรมการอิสระและผลการด าเนินงาน (วดัจากผลตอบแทนต่อสินทรพัย์และ
ผลตอบแทนจากการลงทุน) ของบรษิทัในประเทศมาเลเซยีพบวา่ แมบ้รษิทัจะมสีดัสว่นของคณะกรรมการอสิระจ านวน
มากแต่กไ็มไ่ดเ้ป็นการรบัรองวา่จะช่วยใหม้ผีลการด าเนินงานที่ดขีึน้ เป็นไปในแนวทางเดยีวกบั Beiner, et al. (2004) 
ทีศ่กึษาโครงสรา้งของคณะกรรมการบรษิทัโดยมสีดัสว่นของคณะกรรมการอสิระเป็นตวัแปรหน่ึงที่ท าการศกึษา พบว่า 
สดัสว่นของคณะกรรมการอสิระไมม่คีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของบรษิทัในประเทศสวสิเซอรแ์ลนด ์ 
 การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการ (Board duality) 
 การควบรวมต าแหน่ง หมายถงึ การทีบ่คุคลหน่ึงด ารงสองต าแหน่งทีม่อี านาจสงูในคณะกรรมการบรหิารคอื
ต าแหน่งผู้บรหิารสูงสุด (CEO) และประธานกรรมการ (Chairman) มงีานวจิยัพบว่า บรษิทัที่ม ีCEO Duality จะม ี          
ผลการด าเนินงานที่ไม่ค่อยดีเน่ืองจากไม่มีระบบการคานอ านาจที่สมดุลด้านการบรหิารจดัการ และมีโอกาสเกิด           
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ไดง้่าย หากบรษิทัใดที่ CEO และประธานกรรมการแยกออกจากกนัจะช่วยให้ประธาน
กรรมการมอีสิระทีจ่ะดแูลการท างานของ CEO ได ้สง่ผลใหม้ผีลการด าเนินงานทีด่กีวา่ ดงัเช่น ในเรือ่งของผลตอบแทน
ต่อสนิทรพัย ์(ROA) และอตัราก าไร (Profit margin) (Duke-ll, & Kankpang, 2011) ในมุมมองของทฤษฎตีวัแทนเหน็
ว่า การที่บุคคลเดยีวกนัควบรวมต าแหน่งทัง้ผู้บรหิารระดบัสูงและประธานกรรมการนัน้เป็นการเพิ่มต้นทุนตวัแทน 
(Agency cost) อนัสง่ผลใหเ้กดิความไมเ่ป็นธรรมต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั (Chugh, et al., 2011)  

อย่างไรกต็าม มกีารศกึษาที่มขีอ้สรุปแตกต่างกนัออกไปโดยพบว่า CEO duality มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวก
และส่งผลดตี่อผลการด าเนินงาน (Gracia-Ramos, & Gracia-Olalla, 2014; Al-Hadded, et al., 2011) ซึ่งอาจวดัได้
จากผลตอบแทนต่อสนิทรพัยท์ี่เพิม่ขึน้กไ็ด ้(Vo, & Phan, 2013) ในขณะที่บางงานวจิยัพบว่า การที่บุคคลหน่ึงควบ
รวมต าแหน่งคณะกรรมการไมม่คีวามสมัพนัธแ์ละไมม่ผีลต่อผลการด าเนินงานแต่อยา่งใด (Leng, 2004; Amba, 2014)  
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 โครงสร้างผูถ้ือหุ้น (Ownership structure) 
 โครงสร้างผู้ถือหุ้นสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 แบบตามลกัษณะการถือหุ้นของผู้ถือหุ้น ได้แก่ โครงสร้าง 
การถอืหุน้แบบกระจายตวั (Dispersed ownership structure) และโครงสรา้งการถอืหุ้นแบบกระจุกตวั (Concentrated 
ownership structure) โครงสรา้งการถอืหุ้นทัง้สองแบบมคีวามแตกต่างกนัซึ่งบรษิทัส่วนใหญ่ในประเทศที่พฒันาแล้ว
อย่างสหรฐัอเมรกิาและองักฤษจะมโีครงสร้างแบบกระจายตวั ลกัษณะส าคญัของการถือหุ้นรูปแบบน้ีคอืมผีู้ถือหุ้น
จ านวนมากราย ผูถ้อืหุ้นแต่ละรายมสีดัส่วนการถอืหุ้นจ านวนน้อย ลกัษณะของผูถ้อืหุ้นจงึมกีารกระจายตวักลายเป็น   
ผู้ถือหุ้นรายย่อย ส่งผลให้ไม่มีผู้ถือหุ้นรายใดมีสิทธิออกเสยีงในจ านวนที่มากพอที่จะควบคุมกิจการได้ ในขณะที่
โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตวัมกัพบในประเทศแถบเอเซียและยุโรปบางประเทศ เช่น ญี่ปุ่น ไทย เยอรมนั 
ลกัษณะส าคญัคอืจะมผีูถ้อืหุ้นรายใหญ่จ านวนน้อยรายแต่มสีดัส่วนการถอืหุ้นจ านวนมากท าให้มสีทิธอิอกเสยีงที่เป็น
สาระส าคญั ถอืได้ว่าเป็นผูถ้อืหุ้นที่มอี านาจควบคุมกจิการท าให้ผู้ถอืหุ้นรายอื่นเป็นเพยีงผูถ้อืหุ้นส่วนน้อย (Minority 
shareholders) ซึง่ไมม่อีทิธพิลต่อการก ากบัดแูลกจิการ (นิพฒัน์ โพธิว์จิติร, 2555) 
 ส าหรบัการถือหุ้นแบบครอบครวั (Family ownership) นัน้เป็นกลุ่มที่พบได้มากซึ่งเป็นประโยชน์ต่อ           
การตดัสนิใจแบบบรหิารภายในเพราะอ านาจการควบคมุมกัอยูท่ีเ่จา้ของกจิการ โดยพบว่า โครงสรา้งของผูถ้อืหุ้นแบบ
ครอบครวัมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกต่อผลการด าเนินงานเมือ่วดัจากผลตอบแทนต่อสนิทรพัยแ์ละผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุ้น 
(Sraer, & Thesmar, 2007) อยา่งไรกต็ามบางงานวจิยัพบวา่ การมโีครงสรา้งแบบครอบครวัไม่ไดส้่งเสรมิให้การก ากบั
ดแูลกิจการส่งผลบวกต่อผลการด าเนินงาน ดงัเช่น Klien, et al. (2005) พบว่า การมโีครงสรา้งการถอืหุ้นแบบ
ครอบครวักลบัมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบต่อผลการด าเนินงาน แม้ว่าจะมกีรรมการอิสระแต่กอ็าจมขีอ้ขดัแยง้กบัผู้ถอืหุ้น
หลกัของกจิการได ้อยา่งไรกต็ามความสมัพนัธร์ะหวา่งการก ากบัดแูลแลผลการด าเนินงานอาจแตกต่างกนัไปในบรบิท
ของแต่ละประเทศ บางงานวจิยัพบวา่ โครงสรา้งการถอืหุน้แบบสถาบนั (Institutional ownership) ไม่ไดช้่วยให้ผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัดขีึน้ซึง่อาจเกดิจากการคดัเลอืกสถาบนัทีเ่ขา้มาถอืหุ้นรวมถงึการก ากบัดแูลสถาบนัเหล่านัน้ไม่ดี
เพยีงพอ (Duggala, & Millarb, 1999)  

 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
             ตวัแปรอิสระ                              ตวัแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1 แสดงกรอบแนวคดิในการวจิยั 

 สมมติฐานการวิจยั 
สมมติฐาน 1: สดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิารมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมติฐาน 2: ความล่าช้าที่เหมาะสมของสดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิารมคีวามสมัพนัธ์

กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
ผลการด าเนินงาน 

ของบรษิทัจดทะเบยีน 
ในตลาดหลกัทรพัย ์
(ผลตอบแทนต่อ 
สนิทรพัย:์ ROA) 

 

 

การก ากบัดแูลกิจการ 
1. สดัสว่นกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิาร  
2. ความล่าชา้ทีเ่หมาะสมของสดัสว่นกรรมการสตรใีน 
    คณะกรรมการบรหิาร 
3. สดัสว่นของกรรมการอสิระ 
4. การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบรหิาร 
5. สดัสว่นการถอืหุน้แบบสถาบนั 
6. สดัสว่นการถอืหุน้แบบครอบครวั 
 
 



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่8 ฉบบัที ่2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2560 
 

 

49 
 

สมมติฐาน 3: สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท                
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐาน 4: การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบรหิารมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐาน 5: สดัส่วนการถือหุ้นแบบสถาบันมีความสมัพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท              
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐาน 6: สดัส่วนการถอืหุ้นแบบครอบครวัมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบรษิัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

วิธีด าเนินการวิจยั 
1. ศกึษาขอ้มลูเอกสาร (Document research) โดยศกึษารวบรวมขอ้มลูจากเอกสารต่างๆ ทัง้ที่เป็นทฤษฎ ี

แนวคดิ และผลงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัการก ากบัดแูลกจิการและผลการด าเนินงาน  
2. การวจิยัเชิงประจกัษ์ (Empirical research) ขอ้มลูที่ใช้ศึกษาคอืข้อมูลทุตยิภูมิ (Secondary data) 

ประเภท Panel Data รวบรวมจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (56-1) ในฐานขอ้มลู SETSMART ของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างที่จดัเกบ็ต้องเป็นบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) และมกีารจดัส่งงบการเงนิส าหรบัผลการด าเนินงานสิน้สุดวนัที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ.2556 ถงึวนัที่ 31 ธนัวาคม 
พ.ศ.2558 โดยไมเ่ป็นบรษิทัทีอ่ยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ และไมเ่ป็นบรษิทัที่อยู่ในหมวดบรษิทัจดทะเบยีนที่
อยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน เน่ืองจากมกีารจดัท างบการเงนิและการก ากบัดแูลกจิการทีแ่ตกต่างจากบรษิทัอื่น  

ในการเกบ็ขอ้มลูดงักล่าว บรษิทัทีม่ตีวัแปรทีต่้องการศกึษาครบถ้วนตามช่วงเวลาที่ก าหนดมจี านวนทัง้สิ้น 
367 บรษิัทใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สนิคา้อุปโภคบรโิภค สนิคา้อุตสาหกรรม 
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ทรพัยากร บรกิาร และเทคโนโลย ีโดยน าตวัแปรทีก่ าหนดไวด้งัน้ี 

1. สดัสว่นคณะกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิาร (GEND) คอื จ านวนกรรมการสตรทีีม่ตี่อจ านวนคณะ
กรรมการบรหิารทัง้หมด 

2. ความล่าช้าที่เหมาะสมของสดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิาร (LGEND) คอื ระยะเวลาของ
ความล่าชา้ทีไ่ดร้บัผลจากการเปลีย่นแปลงของขอ้มลูทีส่ง่ผล 

3. สดัส่วนของกรรมการอิสระ (BIND) คอื จ านวนกรรมการอิสระที่มตี่อจ านวนคณะกรรมการบรหิาร
ทัง้หมด 

4. การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบรหิาร (DUAL) คอื การที่บุคคลเดยีวกนัด ารงต าแหน่งผู้บรหิาร
สงูสดุ (CEO) และประธานกรรมการ (Chairman) ก าหนดเป็น Dummy Variable ถา้เป็นบคุคลเดยีวกนั = 1 ถา้ไมใ่ช่ = 
0 

5. สดัสว่นการถอืหุน้แบบสถาบนั (INSTI) คอื สดัสว่นการถอืหุน้ (%) ทัง้หมดทีถ่อืโดยสถาบนั 
6. สดัส่วนการถอืหุ้นแบบครอบครวั (FAM) คอื สดัส่วนการถอืหุ้น (%) ทัง้หมดที่ถอืโดยบุคคลในตระกูล

เดยีวกนั 
7. ความล่าช้าที่ เหมาะสมของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (LROA) ก าหนดขึ้น เพื่อใช้แก้ปญัหา 

Autocorrelation ทีอ่าจเกดิขึน้จากการวเิคราะหข์อ้มลูทางสถติ ิ
จากนัน้ น าตวัแปรข้างต้นมาวเิคราะห์ข้อมูลทางสถิติซึ่งเป็นการวเิคราะห์แบบความถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสมัพนัธต์ามสมมตฐิานทีไ่ดก้ าหนดไว ้โดยใชร้ปูแบบจ าลองดงัน้ี 

                                                      
             

  เมือ่          =    ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ 
             =    สดัสว่นกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิาร  
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           =    ความล่าชา้ทีเ่หมาะสมของสดัสว่นกรรมการสตรใีน 
                  คณะกรรมการบรหิาร 
              =    สดัสว่นของกรรมการอสิระ  
             =    การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบรหิาร  
          =    สดัสว่นการถอืหุน้แบบสถาบนั  
        =    สดัสว่นการถอืหุน้แบบครอบครวั 
          =    ความล่าชา้ทีเ่หมาะสมของผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์
       =    Error Term 

ผลการวิจยั 
 ผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร แสดงผลการวเิคราะหไ์ดด้งัตารางที ่1 

ตารางท่ี 1: แสดงค่าสถิติการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกจิการและผลการด าเนินงานของ  
  บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

การก ากบัดแูลกิจการ 
Unstandardized Coefficients 

t-test Sig. 
B Std. Error 

ค่าคงที ่ -1.995 1.139 -1.752 0.082 

สดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิาร 
(GEND) 

-1.610 0.481 -3.349 0.001** 

ความลา่ชา้ทีเ่หมาะสมของสดัส่วนกรรมการสตรใีน
คณะกรรมการบรหิาร (LGEND) 

1.819 0.481 3.779 0.000** 

สดัส่วนกรรมการอสิระ (BIND) 0.140 0.219 0.638 0.523 

การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบรหิาร (DUAL) 0.403 0.630 0.639 0.523 

สดัส่วนการถอืหุน้แบบสถาบนั (INSTI) 0.042 0.011 3.923 0.000** 

สดัส่วนการถอืหุน้แบบครอบครวั (FAM) 0.043 0.014 3.049 0.002* 

ความลา่ชา้ทีเ่หมาะสมของผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์
(LROA) 

0.646 0.025 26.048 0.000** 

Adjusted R-squared: 0.518 

หมายเหตุ  ** มคีวามสมัพนัธก์นัทีร่ะดบันัยส าคญั 0.001 
     *  มคีวามสมัพนัธก์นัทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 
 

สรปุและอภิปรายผล 

 จากการวเิคราะหค์วามสมัพนัธแ์บบถดถอยเชงิพหุขา้งตน้สามารถอธบิายตวัแปรอสิระที่มคีวามสมัพนัธ์กบั
ตวัแปรตามรวมถงึทศิทางความสมัพนัธต์ามสมมตฐิาน ไดด้งัน้ี 

1. สดัส่วนกรรมการสตรใีนคณะกรรมการบรหิารพบความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มที่ระดบันัยส าคญั 
0.001 กับผลการด าเนินงานของบริษัท โดยพบว่า ถ้าสัดส่วนของคณะกรรมการสตรีเพิ่มขึ้น 1 หน่วยจะท าให้
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัยล์ดลง 1.610 หน่วย แมว้่าจะสอดคล้องกบัสมมตฐิานที่ตัง้ไวว้่าสดัส่วนของกรรมการสตรแีละ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัมคีวามสมัพนัธก์นั แต่ผลการวจิยัน้ีพบว่า ความสมัพนัธ์ดงักล่าวอยู่ในทศิทางตรงขา้มกนั 
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ซึ่งงานวจิยัของ Laible (2013) ระบุว่าการที่สดัส่วนของกรรมการสตรมีคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการด าเนินงานนัน้
อาจมีสาเหตุมาจากสภาพแวดล้อมของการท างานและบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่ท าอยู่ไม่สอดคล้องกับบริบท              
การท างานของสตรีจึงท าให้ความสมัพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกันได้ แม้จะมีหลายงานวิจัยสนับสนุนว่า             
ความหลากหลายของคณะกรรมการบรหิารหรอืการที่มคีณะกรรมการบรหิารสตรอีย่างน้อย 2 คนขึ้นไปจะส่งผลด ี             
ต่อมลูคา่ของกจิการมากกวา่การมคีณะกรรมการสตรจี านวนน้อยกต็าม (Erhardt, et al., 2003; Carter, et al., 2003) 

2. ผลการศึกษายงัพบว่า ความล่าช้าที่เหมาะสมของสดัส่วนกรรมการสตรีในคณะกรรมการบริหาร            
มคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานทีร่ะดบันัยส าคญั 0.000 หมายความวา่การเปลี่ยนแปลงสดัส่วนของกรรมการสตรี
ไมไ่ดส้ง่ผลต่อผลการด าเนินงานในทนัท ีแต่มชี่วงระยะเวลาการเปลีย่นแปลง (Lagged term) จากการเปลีย่นแปลงของ
ตวัแปรดงักล่าว ผลการด าเนินงานของบริษัทที่มีความสมัพนัธ์กับสดัส่วนกรรมการสตรีที่เปลี่ยนแปลงไปต้องใช้
ระยะเวลาขณะหน่ึงเพื่อใหเ้กดิผลทีช่ดัเจนจากนโยบายหรอืแนวการท างานจากบทบาทผู้น า ของกรรมการสตรทีี่ส่งผล
ต่อการบรหิารงานและการยอมรบัภายในองคก์ร 

3. สดัส่วนกรรมการอิสระไม่มคีวามสมัพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานสอดคล้องกบัการศึกษาของ Beiner,           
et al. (2004): Fuzi, et al. (2016) พบว่า สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญักบั             
ผลการด าเนินงาน และไม่พบว่า การที่บรษิทัแต่งตัง้คณะกรรมการอสิระเน่ืองจากปฏบิตัิตามข้อบงัคบัของการก ากบั
ดูแลกิจการนัน้จะช่วยให้การบริหารงานมีประสิทธิภาพดีขึ้น เพราะผลการด าเนินงานจะดีหรือไม่นัน้ขึ้นอยู่กับ                
การบริหารจัดการที่ดีของคณะกรรมการอิสระในการบริหารงานด้วย แม้ว่าการมีกรรมการอิสระหรือกรรมการ
บุคคลภายนอกที่มีความเป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นและไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับบริษัทนัน้จะช่วยลดความขดัแย้งทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of interests) และสนับสนุนการตรวจสอบและการถ่วงดุลอ านาจ (Check and balance)  
อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาจากงานวิจัยน้ีมีความขดัแย้งกับบางงานวิจัยที่ พบว่า สดัส่วนของกรรมการอิสระมี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงาน เน่ืองจากเป็นตวัแทนผูถ้อืหุ้นและช่วยลดขอ้ขดัแยง้ต่างๆ ที่เกดิขึน้ได้ รวมถงึช่วย
ปรบัปรุงให้การลงทุนของบรษิัทมปีระสทิธิภาพดขีึ้นเน่ืองจากมสี่วนในการจ ากดัขอบเขตการจดัการของกรรมการ
ภายในโดยเฉพาะอยา่งยิง่หากเป็นหน่วยงานทีก่ ากบัดแูลโดยรฐับาล (Liu, et al., 2014)  

4. การควบรวมต าแหน่งคณะกรรมการบริหารไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงาน เป็นไปตาม
การศกึษาของ Duke-ll, & Kankpang (2011) พบว่า หากบรษิทัใดที่ CEO และประธานกรรมการแยกออกจากกนัจะ
ช่วยใหป้ระธานกรรมการมอีสิระที่จะดแูลการท างานของ CEO ไดแ้ละส่งผลให้มผีลการด าเนินงานที่ดกีว่าในเรื่องของ
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) และอตัราก าไร (Profit margin) บรษิัทที่มี CEO Duality อาจส่งผลต่อผล             
การด าเนินงานที่ไม่ค่อยดีได้เน่ืองจากไม่มีระบบการคานอ านาจที่สมดุลด้านการบริหารจดัการ และมีโอกาสเกิด             
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ไดง้า่ย นอกจากน้ีการทีบ่คุคลเดยีวกนัควบรวมต าแหน่งทัง้ผูบ้รหิารระดบัสงูและประธาน
กรรมการนัน้ยงัเป็นการเพิม่ตน้ทุนตวัแทน (Agency cost) อนัสง่ผลใหเ้กดิความไม่เป็นธรรมต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทัได ้(Chugh, et al., 2011) 

5. สดัส่วนการถอืหุ้นแบบสถาบนัและแบบครอบครวัต่างมคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบรษิัท 
กล่าวได้ว่าผู้ถือหุ้นจะเป็นสถาบนัหรอืบุคคลในตระกูลเดียวกันไม่ว่าสดัส่วนใดจะมากกว่าต่างก็เอื้อประโยชน์ต่อ               
การด าเนินงาน แสดงใหเ้หน็ว่าผูถ้อืหุ้นใหญ่ของบรษิทัตระหนักถงึหน้าที่ในการบรหิารงานเพื่อสรา้งมลูค่าสงูสุดให้แก่
บรษิัท ไม่ว่าผู้ถือหุ้นจะเป็นใครต่างก็ใช้อ านาจในการบริหารงานอย่างเต็มที่ โดยค านึงผลประโยชน์ส่วนรวมของ             
ทุกฝ่าย ดงัเช่น Sraer, & Thesmar (2007) พบว่า โครงสรา้งของผูถ้อืหุ้นแบบครอบครวัมคีวามสมัพนัธ์เชิงบวก           
ต่อผลการด าเนินงานเมือ่วดัจากผลตอบแทนต่อสนิทรพัยแ์ละผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุ้น และ Tsai, & Gu (2007) พบว่า 
ความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสรา้งการถอืหุน้แบบสถาบนัและผลการด าเนินงานของธุรกจิรา้นอาหาร แต่ไม่สอดคล้องกบั
การศกึษาบรษิทัในประเทศจอรแ์ดนที่พบวา่ โครงสรา้งการถอืหุ้นแบบสถาบนัไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน 
เน่ืองจากการลงทุนของแต่ละสถาบนัอาจเผชญิความเสีย่งทีไ่มเ่หมอืนกนัท าใหม้ผีลต่อผลการด าเนินงานแตกต่างกนัไป 
(AL-Najjar, 2015) 
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การศกึษาความสมัพนัธ์ของปจัจยัการก ากบัดแูลกจิการและผลการด าเนินงานสามารถสรุปไดว้่า บรษิัท        
จดทะเบยีนควรปฏบิตัติามหลกัการก ากบัดแูลกจิการทีด่ตีามทีต่ลาดหลกัทรพัยไ์ดก้ าหนดไวเ้พราะหลกัเกณฑด์งักล่าว
จะช่วยใหก้ารด าเนินงานเป็นไปดว้ยความเรยีบรอ้ยและเป็นการก ากบัดแูลการบรหิารงานภายในของบรษิทัเอง ส าหรบั
การมกีรรมการบรหิารสตรใีนบรบิทของประเทศไทยนัน้อาจจะยงัไม่ไดร้บัการยอมรบัในทนัทแีต่ควรให้เวลาเพื่อเปิด
โอกาสในการบรหิารงาน หากม ีCEO Duality อาจส่งผลให้ผลการด าเนินงานไม่ค่อยดนีักเน่ืองจากไม่มรีะบบการคาน
อ านาจทีส่มดลุดา้นการบรหิารจดัการและเกดิขอ้ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ไดง้่ายแมว้่าจะมกีรรมการอสิระมาช่วยก ากบั
ดแูลก็ตาม ในส่วนโครงสร้างของผู้ถือหุ้นนัน้ไม่ว่าจะบรษิัทจะมโีครงสร้างแบบใดก็ตามล้วนแต่เอื้อป ระโยชน์ต่อผล            
การด าเนินงานหากผูถ้ือหุ้นดงักล่าวตระหนักถึงหน้าที่ในการเป็นเจ้าของกิจการ ทัง้น้ีความสมัพนัธ์ทัง้หมดดงักล่าว
ขึ้นอยู่กับลกัษณะของธุรกิจ ประเภทของอุตสาหกรรม สภาพแวดล้อมของบรษิัทและบริบทที่แตกต่างกนัในแต่ละ
ประเทศดว้ย  

ข้อเสนอแนะ 
 การวจิยัครัง้น้ีเป็นการศกึษาความสมัพนัธข์องปจัจยัการก ากบัดแูลกจิการและผลการด าเนินงานในภาพรวม
ของทัง้ 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งการวจิยัครัง้ต่อไปอาจเปรยีบเทยีบผลการด าเนินงานในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อ
ศกึษาหากพบขอ้แตกต่างระหวา่งกลุ่มอุตสาหกรรมและอาจศกึษาเพิม่เตมิในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกจิการเงนิ นอกจากน้ี 
อาจขยายผลการศกึษาไปยงัขอ้มลูเชงิคณุภาพเพื่อใหไ้ดข้อ้มลูเชงิลกึมากขึน้ เช่น การสมัภาษณ์เพื่อให้ไดข้อ้มลูที่เป็น
รปูธรรมมากขึน้เกี่ยวกบัการที่กรรมการสตรดี ารงต าแหน่งคณะกรรมการบรหิาร รวมถงึอาจศึกษาปจัจยัอื่นเพิม่เติม
เกีย่วกบัการก ากบัดแูลกจิการ 

เอกสารอ้างอิง 
ณรงคศ์กัดิ ์อินต๊ะไชยวงค.์ (2556). ผลกระทบของการก ากบัดูแลกจิการต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท กรณีศกึษา

บรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. สารนิพนธ์ บรหิารธุรกิจมหาบณัฑิต. กรุงเทพฯ: 
มหาวทิยาลยักรงุเทพ. 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. (2555). หลกัการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ีส าหรบับรษิทัจดทะเบยีน ปี 2555. 
นิพัฒน์ โพธิว์ ิจิตร. (2555). ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบทีม่ีต่อ             

การบรหิารก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. ดุษฎนิีพนธ์ บรหิารธุรกจิดุษฎี
บณัฑติ. กรงุเทพฯ: มหาวทิยาลยัธุรกจิบณัฑติ. 

ยทุธ วรฉัตรธาร. (2557). หลากหลายเพศในคณะกรรมการ. Money, & Wealth, 135, 96-97. 
วรกมล เกษมทรพัย.์ (2553). ความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกจิการกบัผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. สารนิพนธ์ วทิยาศาสตรมหาบณัฑติ (การบรหิารการเงนิ). กรุงเทพฯ: 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร.์ 

ศลิปพร ศรจีัน่เพชร. (2551). ทฤษฎบีรรษทัภบิาล. วารสารบรหิารธุรกจิ, 31(120): 1-4. 
_________. (2555). หลกัส าคญัของการก ากบัดแูลกจิการ. วารสารบรหิารธุรกจิ, 35(133), 1-4. 
สมาคมสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย. (2550). แนวปฏบิตัทิีด่ใีนการก าหนดคา่ตอบแทนกรรมการ. 
สงัเวยีน อนิทรวชิยั. (2548). การก ากบัดแูลกจิการ: ท าไมและเพยีงใด. TBS on Corporate Governance -การก ากบัดแูล

กจิการทีด่.ี มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร.์ 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ . (2558). สืบค้นวันที่ 15 พฤษภาคม 2560 จาก 

http://www.sec.or.th/TH/RaisingFunds/EquityDebt/Pages/link-Laws_Regulations/Corporate 
GovernanceCG.aspx. 



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่8 ฉบบัที ่2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2560 
 

 

53 
 

Al-Haddad, W., Alzurqan, S.T., & Al-Sufy, F. J. (2011). The Effect of Corporate Governance on the 
Performance of Jordanian Industrial Companies: An Empirical Study on Amman Stock Exchange. 
International Journal of Humanities and Social Science, 1(4), 55-69. 

AL-Najjar, D. (2015). The Effect of Institutional Ownership on Firm Performance: Evidence from Jordanian 
Listed Firms. International Journal of Economics and Finance, (7), 97-105. 

Ackman, D. (2002). Worldcom, Tyco, Enron – R.I.P. Retrieved 15 May, 2017, from http://www.forbes. 
com/2002/07/01/0701topnews.html 

Amba, S. M. (2014). Corporate governance and firms’ financial performance. Journal of Academic and 
Business Ethics, 8, 1-11.  

Beiner, S., Drobetz, W., Schmid, F., & Zimmermann, H. (2004). Is Board Size an Interdependent Corporate 
Governance Mechanism?. Kyklos, 57(3), 327-356. 

Carter, D. A., Simkins, B., & Simpson, G. (2003). Corporate Governance, Board Diversity and Firm Value. 
Financial Review, 38(1), 33-53. 

Carter, D. A., D’Souza, F., Simkins, B.J., & Simpson, W.G. (2010). The Gender and Ethnic Diversity of US 
Boards and Board Committees and Firm Financial Performance. Corporate Governance: An 
International Review, 18(5), 396-414. 

Chugh, L. C., Meador, J. W. and Kumar, A. S. (2011). Corporate Governance and Firm Performance: 
Evidence from India. Journal of Finance and Accountancy, 7, 1-10.  

Duggal, R., & Millar, J. A. (1999). Institutional Ownership and Firm Performance: The Case of Bidder 
Returns. Journal of Corporate Finance, 5(2), 103-117. 

Duke-ll, J., & Kankpang, K. (2011). Linking Corporate Governance with Organizational Performance: New 
Insights and Evidence from Nigeria. Global Journal of Management and Business Research, 
11(12).  

Ekadah, J.W., & Mboya, J. (2012). Effect of Board Gender Diversity on the Performance of Commercial 
Banks in Kenya. European Scientific Journal, 8(7). 

Erhadrt, N. L., Werbel, J. D., &Shrader, C. B. (2003). Board of Director Diversity and Firm Financial 
Performance. Corporate Governance: An International Review, 11(2), 102-111.  

Fuzi, S.F.S, Abdul Halim, S.A., & Julizaerma, M.K. (2016). Board Independence and Firm Performance. 
Procedia Economics and Finance, 37, 460-465.  

Gracia-Ramos, R., & Gracia-Olalla, M. (2014). Board Independence and Firm Performance in Southern 
Europe: A Contextual and Contingency Approach. Journal of Management and Organization. 20(3), 
313-332. 

Jensen, M.C., & Meckling, H.W. (1976). Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 
University Structure. Journal of Financial Economics, 3, 305-360.  

Klein, P., Shapiro, D., & Young, J. (2005). Corporate Governance, Family Ownership and Firm Value: the 
Canadian Evidence. Corporate Governance: An International Review, 13(6), 769-783. 

Laible, M. (2013). Gender Diversity in Top Management and Firm Performance: An analysis with the iab-
establishment panel (CAED Conference paper). 

Leng, A. C. A. (2004). The Impact of Corporate Governance Practices on Firm's Financial Performance: 
Evidence from Malaysian Companies. ASEAN Economic Bulletin, 21(3), 308-318.  

http://www.forbes/


วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่8 ฉบบัที ่2 กรกฎาคม – ธนัวาคม 2560 
 
 

 54 
 

Liu, Y., Miletkov, M. K., Wei, Z., & Yang, T. (2014). Board independence and firm performance in China. 
Journal of Corporate Finance, 30, 223-244. 

Nielson, S., & Huse, M. (2010). The Contribution of Woman on Boards of Directors: Going beyond the 
Surface. Corporate Governance: An International Review, 18(2), 136-148. 

OECD. (2004). Principles of Corporate Governance (2004 Edition). 
Randle, J. (2012). คณะกรรมการบริหารหญิงช่วยบรษิัทประสบความส าเรจ็. Retrieved from http://www. 

voathai.com/content/women-business-leadership/1501085.html 
Randoy, T., Thomsen, S., & Oxelheim, L. (2006). A Nordic Perspective on Corporate Board Diversity. Nordic 

Innovation Centre. 
Smith, N., Smith, V., & Verner, M. (2006). Do Women in Top Management Affect Firm Performance?            

A Panel Study of 2500 Danish Firms. IZA Discussion Paper Series, 1708. 
Sraer, D., & Thesmar, D. (2007). Performance and Behavior of Family Firms: Evidence from the French 

Stock Market. Journal of the European Economic Association, 5(4), 709-751. 
Storvik, A., & Teigen, M. (2010). Women on Board: The Norwegian Experience. International Policy Analysis. 
Tsai, H., & Gu, Z. (2007) Institutional Ownership and Firm Performance: Empirical Evidence from U.S.-

Based Publicly Traded Restaurant Firms. Journal of Hospitality, & Tourism Research, 31(1). 
Vo, D., & Phan, T. (2013). Corporate Governance and Firm Performance: Empirical evidence from Vietnam. 

Retrieved from https://www.researchgate.net/publication/301224738. 
Wilson, T.E. (2014). Gender Board Diversity: Further Evidence on Woman in Corporate Governance. Journal 

of Financial and Accountancy, 16, 1-10. 
 

http://www/

