
คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการดําเนินงานของบรษัิท : กรณีศึกษา 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET100) 

 
CEO Characteristicson Corporate Performance: The Case Study of 

Listed Companies on SET 100  



คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการดําเนินงานของบริษัท : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

 
CEO Characteristics on Corporate Performance: The Case Study of Listed Companies 

on SET 100 
 
 
 
 
 
 
 

ภิญญดาพัชญ์ ชัยจรัสเจริญลาภ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

การค้นคว้าอิสระเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลักสูตร 
วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 

มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 
ปีการศึกษา 2558 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

©2558 
ภิญญดาพัชญ์ ชัยจรัสเจริญลาภ 

สงวนลิขสิทธ์ิ 





 

ภิญญดาพัชญ์ ชัยจรัสเจริญลาภ.  ปรญิญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต สาขาการเงิน, ธันวาคม 2558, 
บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลยักรุงเทพ. 
คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการดําเนินงานของบริษัท : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) (103หน้า) 
อาจารย์ที่ปรึกษา: ดร.อัจฉรา โยมสินธ์ุ 

 
บทคัดย่อ 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด 

(CEO) และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET100) 
โดยศึกษาข้อมูลทุติยภูมิระหว่างปีพ.ศ. 2552-2557ที่รวบรวมจากงบการเงินแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจําปี (แบบ 56-1) รายงานทางการเงินฐานข้อมูลของระบบ SETSMART เว็ปไซด์ของบริษัทและ
จากเว็บไซด์ของตลาดหลักทรัพย์โดยเทคนิคทางสถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานคือการวิเคราะห์
การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) การศึกษาในครั้งน้ีได้แบ่งคุณลักษณะของ
ผู้บริหารสูงสุดเป็น 3ด้าน ได้แก่ คุณลักษณะด้านบุคคล คณุลักษณะด้านเครือข่าย และคุณลักษณะ
ด้านแรงจูงใจ  

ผลการศึกษาพบว่าคุณลักษณะของผู้บริหารด้านแรงจูงใจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คือ สดัส่วนการถือครองหุ้นสามัญบริษัทของผู้บรหิารสูงสุดและ
การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาด
ของหุ้นสามัญต่อกําไรสุทธิของบริษัท คือ ด้านคุณลักษณะส่วนบุคคล (อายุ ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ) คุณลักษณะด้านแรงจูงใจ (สดัส่วนการถือครองหุ้นของบริษัทของผู้บริหารสูงสุด) และ
คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อกําไร
สุทธิของบริษัท คือ คุณลักษณะด้านแรงจูงใจ (ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งการเป็นตัวแทนสมาชิก
ในครอบครัวของผู้บริหารสูงสุด) 
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ABSTRACT 

 
This study examines the relation of the Chief Executive Officer and the 

corporate performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
(SET100). The study uses secondary data during the years 2009 and 2014, from 
financial report, annual report, the SETSMART database and the Stock Exchange of 
Thailand website. The statistical technique used for the hypotheses testing is 
Multiple Linear Regression. The characteristics of top executives are divided in three 
group: personal features, networking features, motivation features accordingly. 

The results show that the Return on Equity (ROE) arepositively correlated 
with shareholder's equity holdings by CEO. And being representative of family 
members of senior management have negative correlation with returns on equity 
(ROE). CEO Characteristics thathasnegative correlation with the Price to Earnings (P/E) 
arethe personal characteristics (age, experienceabroad, and education abroad) and 
create  motivation (CEO Ownership), whileCEO Characteristics that is positively 
correlated with the Price to Earnings (P/E)is create motivation (CEO Tenure, 
Representing family members of senior management). 

 
Keywords:The characteristics of top executives, Corporate Performance, Listed 
Company, The Stock Exchange of Thailand 
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การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับน้ี ขอกราบขอบพระคุณ ดร. อัจฉรา โยมสินธ์ุ อาจารย์ที่ปรึกษา 
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อาจารย์ทุกๆทา่นที่ให้วิชาความรู้ตลอดการเรียนการศึกษา 

ขอกราบขอบพระคุณ บิดา มารดา และทกุคนในครอบครัว ที่ให้การสนับสนุนและเป็น
กําลังใจในการศึกษาค้นคว้ามาโดยตลอด และขอขอบคุณพ่ีๆ และเพ่ือนร่วมงาน รวมท้ังผู้ที่เก่ียวข้อง
ทุกท่านที่ให้การสนับสนุน ส่งเสริม และเป็นกําลังใจมาโดยตลอดต้ังแต่เร่ิมต้นจนทําให้การศึกษา
ค้นคว้าอิสระฉบับน้ีสําเร็จลุลว่งไปได้ด้วยดี 

ขอขอบคุณเพ่ือนๆ MS. Finance ทุกคน ที่ร่วมแรง ร่วมใจ มุ่งมั่น ต้ังใจ ช่วยเหลือ ไม่ว่าจะมี
ปัญหาอุปสรรคอะไรก็ช่วยเหลือให้ผ่านพ้นไปได้ด้วยดีทุกครั้ง ทั้งการเรียน การทํางาน และเป็น
กําลังใจซึ่งกันและกันมากว่า 1 ปี ขอบคุณทุกกําลังใจ ข้อเสนอแนะและมิตรภาพที่งดงามต้ังแต่เร่ิม
เรียนจนการจัดทําการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับน้ีสําเร็จลุลว่ง 
  สุดท้ายนี้ หากการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับน้ีมีข้อผิดพลาดประการใด ผู้ศกึษาขออภัยมา ณ 
ที่น้ีด้วย 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความสาํคญัและที่มาของปัญหา 

จากนโยบายการเปิดเสรีทางการเงินของรัฐบาล ในช่วงพ.ศ. 2536- 2540 ส่งผลให้เงินทุน
ไหลเข้าจากต่างประเทศเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง ทําให้นักลงทุนต่างชาติเห็นโอกาสในการทํากําไรจาก
เงินทุนของตน จึงนําเงินเข้ามาลงทุนในประเทศไทยอย่างต่อเน่ือง ในขณะที่รัฐบาลและสถาบัน
การเงินของไทยยังขาดความรู้และประสบการณ์ในการเปิดเสรีทางการเงินทั้งในระดับหน่วยงานและ
บุคลากร โดยเฉพาะการตัดสินใจของผู้บริหารในการกู้ยืมเงินทุนระยะสั้นมา ปล่อยกู้ระยะยาวจนเกิด
ความเสี่ยงจากการปล่อยกู้สกลุเงินที่แตกต่างกัน (Maturity and Currency Mismatch) ผนวกกับ
บริษัทส่วนใหญ่ยังขาดการกํากับดูแลที่ดี ทาํให้เกิดปัญหาหนี้เสียที่ทวีความรุนแรงมาก จนกระทบ
ความเช่ือมั่นในระบบสถาบันการเงิน และนํามาสู่ปัญหาวิกฤตสถาบันการเงินในที่สุด (ศูนย์วิจัยกสิกร
ไทย, 2558)ที่เรียกว่า วิกฤตเศรษฐกิจต้มยํากุ้ง พ.ศ. 2540 ซึ่งหลังวิกฤตเศรษฐกิจต้มยํากุ้ง หลายฝ่าย
ได้รับบทเรียนสําคัญและมีความเข้าใจในภาคการเงินมากข้ึน ซึ่งเห็นได้ชัดจากความระมัดระวังในการ
ลงทุนของธนาคารและสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคาร และการจํากัดหรือควบคุมการเคลื่อนย้าย
เงินทุนระยะสั้นจากต่างประเทศมากข้ึนรวมถึงการที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการรณรงค์
และส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนทราบถึงประโยชน์ของการกํากับดูแลกิจการที่ดี ในการช่วยให้กิจการ
มีระบบการบริหารจัดการที่มปีระสิทธิภาพ โปร่งใส และช่วยสร้างความเช่ือมั่นแก่ผู้ลงทนุ 

ด้วยเหตุน้ีบทบาทของผู้นําจึงมีความสําคัญมากต่อการบริหารงานของบริษัท จะเห็นได้ว่า
ในช่วงเกิดวิกฤติอีกรอบในปี พ.ศ. 2550 วิกฤติทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งเหตุการณ์
ดังกล่าวกลับส่งผลกระทบต่อประเทศไทยเพียงเล็กน้อย เหตุผลสําคญัมาจากความระมัดระวังในการ
บริหารงานและการตัดสินใจของผู้บริหารท่ีไม่มุ่งเน้นแต่กําไร หรืออัตราผลตอบแทน แต่การศึกษา
ข้อมูลอย่างรอบคอบก่อนการลงทุน และการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสมซึ่งเป็นการตอกยํ้าให้ทุกฝา่ย
เห็นถึงการมีระบบกํากับดูแลที่ดีและผู้บริหารที่มีความรู้ความสามารถเป็นสิ่งสําคัญอย่างย่ิง สอดคล้อง
กับแนวคิดของนักลงทุนและผูถ้ือหุ้นจํานวนไม่น้อยที่เห็นว่า ผู้บริหารระดับสูง (CEO) เป็นบุคคลที่น่า
จับตามอง และมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของพวกเขา รวมถึงทราบดีว่า การบริหารธุรกิจให้ประสบ
ความสําเร็จไมใ่ช่เร่ืองง่าย ต้องอาศัยองค์ประกอบที่สําคัญหลายประการ โดยเฉพาะอย่างย่ิงความรู้
ความสามารถ และประสบการณ์ของผู้บริหารระดับสูง (CEO) เน่ืองจากการตัดสินใจของท่านเหล่าน้ัน 
ไม่ได้มีผลกระทบแค่ธุรกิจของตน แต่ยังส่งผลกระทบต่อธุรกิจที่เก่ียวข้องจํานวนมหาศาล รวมถึง
เศรษฐกิจของประเทศด้วย 
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ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยจึงได้ดําเนินการส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนมีระบบการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีอย่างต่อเนื่องโดยมุ่งหวังให้คณะกรรมการและฝ่ายจดัการของบริษัทจดทะเบียน
พัฒนาระดับการกํากับดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงได้กับมาตรฐานสากล ดังน้ัน ในปี 2555 
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยได้ปรับปรุงหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี สําหรับบริษัทจดทะเบียน
อีกครั้ง โดยเป็นการปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมแนวทางปฎิบัติที่ดี 5 หมวด ได้แก่ 1) สิทธิของผู้ถือหุ้น 2) 
การปฎิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 3) บทบาทของผูม้ีส่วนได้เสีย 4) การเปิดเผยข้อมูลและความ
โปร่งใสและ 5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์ของ ASEAN 
Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) ซึ่งเป็นเคร่ืองมือหน่ึงที่ใช้วัดระดับ
การกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนสําาหรับประเทศในกลุม่ ASEAN  (ฝ่ายพัฒนาธรรมาภิ
บาลเพ่ือตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) เน่ืองจากคณะกรรมการบริษัทมอบหมาย
ให้ผู้บริหารและฝ่ายจัดการ ดูแล บริหารงานภายในบริษัทเพ่ือสร้างความมั่งค่ังให้กับผู้ถอืหุ้น ดังน้ัน 
ฝ่ายจัดการจึงเป็นผู้ที่รับผิดชอบการบริหารงานโดยตรง การรับผิดขอบต่อหน้าที่อาจจะทําให้เกิดความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ด้านข้อมูลภายในซึง่ส่งผลในแง่ลบต่อผู้เป็นหุ้นส่วน ดังน้ันหากบริษัทจด
ทะเบียนมีหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ผู้บริหารสูงสุดและคณะทํางานปฏิบัติหน้าที่อย่างเต็มที่ก็จะ
ส่งผลใหส้ร้างความเจริญเติบโตให้กับบริษัท ผู้เป็นหุ้นส่วนและผู้มีส่วนได้เสียกับบริษัททกุคน 

ในแง่ของบริษัทจดทะเบียนน้ัน คุณภาพของกิจการนับเป็นหัวใจหลักของการพัฒนา เพราะ
ในอดีตมีบทเรียนที่สําคัญว่า บริษัทที่จะเข้ามาจดทะเบียนในยุคเฟ่ืองฟูน้ันจะปรับปรุงการบริหารงาน
ให้มีความโปร่งใส และมีงบการเงินที่น่าเช่ือถือและมีตัวเลขที่น่าพอใจเพียงช่ัวเวลานั้น แต่ไม่ได้มีการ
ปรับปรุงอย่างต่อเน่ืองตามท่ีควรจะเป็น นอกจากน้ีการปรับปรุงงบมีการแต่งเติมเพ่ือให้ผ่านเกณฑ์
เบ้ืองต้นขั้นตํ่าที่ตลาดต้องการ ซึ่งการทําเช่นน้ีนัยหน่ึงคือการทําให้ผู้ลงทุนเกิดการเข้าใจผิดที่จะลงทนุ 
ดังน้ันปัญหาที่ตามมาคือคุณภาพของบริษัทจดทะเบียนน้ันไม่สามารถเช่ือถือได้และเป็นอุปสรรคใน
ด้านความเช่ือมั่นของนักลงทุนที่มีต่อกลไกการทํางานของตลาด นอกจากน้ีการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนหลังจากวิกฤตเศรษฐกิจก็ประสบปัญหามาตลอดซึ่งทําให้คุณภาพของหลักทรัพย์ที่มีอยู่ใน
ตลาดลดตํ่าลง การเลือกลงทนุของผู้ลงทุนรายย่อยและผู้ลงทุนสถาบันก็มีตัวเลือกที่จํากัด ทําให้เกิด
ปัญหาในการลงทุนตามมา 

ดังน้ัน บทบาทของคณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารระดับสูงจึงมีความสําคัญต่อการกํากับ
ดูแลกิจการให้เกิดความน่าเช่ือถือต่อสายตาของนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ แนวทางใน
การบริหารงานของบริษัทจะต้องมีผู้นําที่มีคณุสมบัติครบถว้นที่จําเป็นต้องการบริหารงาน เช่น ความรู้
ความเช่ียวชาญ ประสบการณ์ในสายอาชีพ การศึกษา รวมไปถึงวิสัยทัศน์ที่กว้างไกลในการ
บริหารธุรกิจ และผู้บริหารจะต้องมีความซื่อสัตย์สุจริต โปร่งใส และบริหารงานโดยคํานึงถึงประโยชน์
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ของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสยีทุกฝ่ายที่เก่ียวข้องเป็นสําคัญ จึงจะทําให้เกิดการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ในสายตาของนักลงทุน อันจะส่งผลต่อดีความน่าเช่ือถือของบริษัทและการเจริญเติบโตอย่างย่ังยืน 

จากที่มาและความสําคัญข้างต้นจึงมีความสนใจศึกษาคุณลักษณะของผูบ้ริหารสูงสุดทีม่ีต่อ
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) เพ่ือเป็น
แนวทางในการพัฒนาต้นแบบในการสรรหาผู้บริหารระดับสูงของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ที่มี
ผลกระทบต่อนักลงทุนและเศรษฐกิจของประเทศท้ังทางตรงและทางอ้อม 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1.2.1เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารสูงสุดกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

1.2.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหาร
สูงสุดและคณะกรรมการบริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET100) 

1.2.3 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารสูงสุดกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100)  
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1.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

ภาพที่ 1.1: กรอบแนวคิดการศึกษา 
 
 
  
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลการดําเนนิงาน: 

ROE 

P/E 

คุณลักษณะสว่นบุคคลของผู้บริหารสูงสุด 

1.เพศ (Gender) 

2.อายุ (Age) 

3.การศึกษา (Education) 

4.ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International 
perspectives) 

5.ความเช่ียวชาญทางด้านการเงนิ (Financial expertise) 

คุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมือง(Political 
Networks) 

6. เครือข่ายทางการเมืองของผู้บรหิารสูงสุด 

7. เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท  

8. เครือข่ายทางการเมืองของผู้บรหิารสูงสุดและ
คณะกรรมการบริษัท 

คุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้หารสูงสุด 

9. ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure) 

10. สัดส่วนการถือหุ้นบริษทั (CEO Ownership) 

11. การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 

12. มูลคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Cap.) 
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1.4 สมมติฐานการศึกษา 
 สมมติฐานคุณลักษณะส่วนบคุคลของผู้บรหิารสงูสุด 
H1:เพศของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
H2: อายุของผู้บริหารสูงสุดมคีวามสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
H3:  การศึกษาของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
H4:  ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
H5:  ความเช่ียวชาญด้านการเงินของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
สมมติฐานคุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมือง 

H6:  เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

H7:  เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

H8:  เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวก
กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

สมมติฐานคุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผูบ้ริหารสูงสุด 
H9: ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
H10:  สัดส่วนการถือหุ้นของบริษัทของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
H11: การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์

ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
H12: มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
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1.5 ขอบเขตการศกึษา 
1.5.1.การศึกษาคร้ังนี้มุ่งศึกษาคุณลักษณะของผู้บริหารท้ัง 3 ด้าน ได้แก่ คุณลักษณะส่วน

บุคคล คณุลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมือง คุณลักษณะด้านแรงจูงใน ของผู้บริหารสูงสุด โดย
ศึกษาเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
  1.5.2.ผู้ศึกษาเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากแหล่งข้อมูลที่เปิดเผย
ต่อสาธารณะทั่วไปโดยข้อมูลในส่วนคุณลักษณะของผู้บริหารด้านต่างๆและผลการดําเนินงานของ
บริษัทน้ันสามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้จากแบบแสดงรายงานข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจําปีและเว็บไซต์ของบริษัทนอกจากน้ียังเก็บข้อมูลทีร่วบรวมอยู่ในระบบฐานข้อมูล
SETSMART(SET Marketing Analysis and Reporting Tool)และเว็บไซต์ของ สํานักงาน กลต. 
โดยเก็บข้อมูลในช่วงเดือน กรกฎาคม–ธันวาคม ระหว่างปี พ.ศ. 2552ถึง 2557 รวมระยะเวลา 6ปี  
 
1.6 นิยามศพัท์เฉพาะ 

1.6.1 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) หมายถึง
อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ผูถ้ือหุ้นได้รับจากการนําเงินมาลงทุนในบริษัท
เป็นอัตราส่วนที่ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายสําหรับใช้ในการประเมินความคุ้มค่าในการลงทุน 
(อัจฉรา โยมสนิธ์ุ, 2555) 

1.6.2 อัตราส่วนราคาต่อกําไร (P/E ratio)หมายถึงอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นว่าราคาหุ้นที่ซื้อ
ขายกันเป็นก่ีเท่าของกําไรต่อหุ้น เป็นอัตราส่วนที่นักลงทนุนิยมใช้เมื่อประเมินความน่าสนใจในการ
ลงทุนของหุ้นสามัญกันอย่างแพร่หลาย (อัจฉรา โยมสินธ์ุ, 2555) 

1.6.3ผู้บริหารระดับสูง หมายถึง ประธานกรรมฝ่ายบริหารหรือกรรมการผู้จัดการผู้จัดการ
ใหญ ่มีหน้าที่เป็นผู้ตัดสินใจแผนการระยะยาวที่เก่ียวกับทิศทางโดยรวมขององค์การ กําหนด
วัตถุประสงค์ นโยบายและกลยุทธ์ แนะนําทางการจัดการในสิ่งต่างๆท้ังหมดที่ได้กําหนดไว้ 

1.6.4คุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหาร หมายถึง คุณสมบัติหรือลักษณะพ้ืนฐานเฉพาะตัว
ของผู้บริหารท่ีมีมาแต่กําเนิด หรือ เกิดจากการเรียนรู้ เช่น อายุ เพศ การศึกษา ประสบการณ์ เป็นต้น 

1.6.5คุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมือง หมายถึง เคยดํารงตําแหน่งทางการเมือง หรือ
เป็นอดีตข้าราชการ ทหาร ตํารวจ เจ้าพนักงานของรัฐ รวมถึงปัจจุบันยังดํารงตําแหน่งอยู่ 

1.6.6 คุณลักษณะด้านแรงจูงใจ หมายถึง สิง่ที่เป็นแรงจูงใจในการบริหารงานของบุคคล สิ่งที่
เป็นแรงขับใหบุ้คคลน้ันแสดงการกระทําหรือพฤติกรรม หรือตัวกําหนดทิศทางหรือทางเลือกในการ
กระทําเพ่ือตอบสนองต่อเป้าหมาย หรือหลกีหนีต่อสิ่งที่ไม่พึงปรารถนา 
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1.7 ประโยชน์ของการศึกษา 
1.7.1ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารสูงสุดกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
1.7.2 ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหาร

สูงสุดและคณะกรรมการบริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET100) 

1.7.3 ทราบถึงผลกระทบระหว่างคุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารระดับสูงกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
การศึกษานี้เป็นการศึกษาคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) ซึ่งผู้ศึกษาได้รวบรวมแนวคิดทฤษฎีและ
งานวิจัยที่เก่ียวข้องไว้ดังน้ี 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
2.2แนวคิดการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
2.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับภาวะผู้นํา (Leadership Theories) 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด 
2.5แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับแรงจูงใจ (Theories of Motivation) 
2.6 แนวคิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัท (Corporate Performance) 
2.7งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Research Framework) 
 

2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
องค์กรธุรกิจจะมีผู้มีส่วนได้สว่นเสีย (Stakeholders) จํานวน 3 กลุ่มหลกั ได้แก่ เจ้าของ 

หรือผู้ถือหุ้น เจ้าหน้ี และผู้บริหาร (เสกศกัด์ิ  จําเริญวงศ์, 2554) 
เจ้าของหรือผู้ถือหุ้น เป็นนักลงทุนที่นําเงินมาลงทุนเพ่ือหาผลประโยชน์ และสะสมความม่ัง

คั่งเป็นบุคคลทีต้่องการผลตอบแทนใหคุ้้มกบัความเสี่ยงที่ต้องเผชิญ สิ่งที่นักลงทุนกลุม่น้ีต้องการคือ 
เงินปันผลและราคาหุ้น (หรือมูลค่าเงินลงทนุ) ที่เพ่ิมสูงข้ึน นักลงทุนประเภทน้ีมีความเสี่ยงทั้งที่เป็น
ความเสี่ยงเชิงระบบ (Systematic Rick) และความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk) ทฤษฎีทาง
การเงินกล่าวว่า นักลงทุนเหล่าน้ีควรท่ีจะกระจายความเสี่ยงด้วยการกระจายการลงทุนในหลาย
กิจการเพ่ือขจัดความเสี่ยงเฉพาะตัวบริษัทออกไป ผลตอบแทนที่นักลงทุนกลุ่มน้ีจะได้รับ คือ 
ผลตอบแทนทีช่ดเชยความเสี่ยงที่เป็นระบบเท่าน้ัน 

เจ้าหน้ี เป็นนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนที่แน่นอน อันได้แก่ ดอกเบ้ีย และต้องการรับ
ชําระคืนเงินต้น (หรือเงินลงทุน) ในระยะเวลาที่กําหนด ความเสี่ยงของเจ้าหน้ีจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่
กับความสามารถของการชําระหนี้ และความเสี่ยงจากหน้ีเสีย (Credit Risk หรือ Default Risk) 
ความเสี่ยงดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับทั้งความเสี่ยงเชิงระบบ และความเสีย่งเฉพาะตัวของธุรกิจ 

ผู้จัดการหรือผูบ้ริหาร ในขณะที่ธุรกิจยังเล็กอยู่ เจ้าของอาจจะบริหารธุรกิจเองทั้งหมด แต่
พอธุรกิจเจริญเติบโตขึ้นจนเกินความสามารถและ/หรือเวลาของเจ้าของ ความเป็นเจ้าของและ
ผู้บริหารก็จะแยกออกจากกันมากข้ึน (Separation of Ownership and Control) ทุน (Capital) ที่
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สําคัญทีผู่้จัดการหรือผู้บริหารนํามาลงทุนในธุรกิจ คือ ทนุในทรัพยากรมนุษย์ (Human Capital) ซึ่ง
เป็นทรัพยากรท่ีผู้จัดการสะสมไว้ในรูปของความรู้  ประสบการณ์ และความเช่ียวชาญ โดยทั่วไป
ผู้จัดการจะไม่สามารถกระจายทุนในทรัพยากรมนุษย์ไปได้ในหลายธุรกิจ (Nondiversifiability of 
Human Capital) เหมือนเช่นผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นทีส่ามารถกระจายการลงทุนไปได้ในหลาย
กิจการเพ่ือลดความเสี่ยง ผู้จดัการจึงมีความเสี่ยงสูงมากสาํหรับการลงทุนในองค์กรธุรกิจโดยทุนใน
ทรัพยากรมนุษย์ (Human Capital) ดังน้ันผู้จัดการย่อมต้องการผลตอบแทนที่สูง ในรูปของเงินเดือน 
โบนัส และอื่นๆ เพ่ือชดเชยกับความเสี่ยงที่สูงและไม่อาจกระจายออกไปได้มากนัก  

จากสามกลุ่มขา้งต้นจะมีความคาดหวังจากองค์กรที่แตกต่างกัน ทําให้เกิดปัญหาข้อขัดแย้งใน
ผลประโยชน์ (Conflict of Interest)ระหว่างผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ดังน้ี (นงค์นิตย์  จันทร์จรัส, 2556) 
 2.1.1 ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ทีเ่ปน็เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นกับผูบ้ริหาร 

โดยทั่วไป เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของเงินทุน (Principal) จะมอบหมายอํานาจ
หน้าที่ในการบริหาร ควบคุมดูแลกิจการให้กับผู้บริหาร (Agent) กล่าวคือ ผู้บริหารจะเป็นตัวแทนของ
เจ้าของเงินทุนในการบริหารธุรกิจ ซึ่งการแบ่งแยกกันระหว่างความเป็นเจ้าของและการบริหารจะมาก
ขึ้นโดยลําดับเมื่อธุรกิจเติบโตมากข้ึน และผลที่ตามมาคือ ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information 
Asymmetry) ระหว่างเจ้าของกับผู้บริหาร กล่าวคือ เจ้าของย่อมต้องการให้ธุรกิจมีกําไรสูงสุด เพ่ือ
ความมั่งค่ังสูงสุดของผู้เป็นเจ้าของ โดยมิได้ทราบถึงความพยายาม (Effort) ในการทํางานของผู้บริหาร
อย่างแท้จริง สว่นผู้บริหารก็ย่อมต้องการที่จะได้รับผลตอบแทนสูงสุดสําหรับตนเอง เพ่ือให้คุ้มกับ
ความเสี่ยงที่ไม่อาจกระจายได้ ผลตอบแทนดังกล่าวอาจเป็นผลตอบแทนทางตรง ได้แก่ เงินเดือน 
โบนัส และผลทางอ้อม ได้แก่ ความฟุ่มเฟือย ความสะดวกสบายที่เกินความจําเป็นในการดําเนินธุรกิจ
แต่สามารถตอบสนองความต้องการส่วนตัวของผู้บริหารได้ 

ปัญหาดังกล่าวน้ีเป็นปัญหาตัวแทนในความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของเงินและตัวแทน 
(Principal-Agent Relationship) ซึ่งจะทําให้เกิดต้นทุนทางการเงินในการป้องกันการรั่วไหลสําหรับ
องค์กรธุรกิจหรือต้นทุนโดยตัวแทนจากการท่ีผู้บริหารเข้าไปบริหารงานแทนเจ้าของเงินทุนที่มีช่ือว่า 
Agency Cost of Equity และความขัดแย้งระหว่างผู้ที่เป็นเจ้าของกับผู้บริหารท่ีกล่าวมาน้ีเป็นส่วน
หน่ึงของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

2.1.2 ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ทีเ่ป็นเจ้าของกับเจ้าหนี ้
ในองค์กรธุรกิจ เจ้าหน้ีถือเป็นเจ้าของเงินทุน (Principal) และเจ้าของหรือผู้บริหารใน

นามของเจ้าของถือเป็นตัวแทน (Agent) ที่กู้ยืมเงินมาจากเจ้าหน้ีมาดําเนินธุรกิจ ซึ่งเจ้าหน้ีไม่สามารถ
เข้าไปควบคุมหรือกํากับการใช้เงินของเจ้าของได้ตลอดเวลา ผลที่ตามมาคือ ความไม่สมมาตรของ 

ข้อมูลระหว่างเจ้าหน้ีและเจ้าของ (Information Asymmetry) โดยเจ้าของอาจจะ
เอาเปรียบเจ้าหน้ีได้ เช่น เจ้าของอาจนําเงินไปลงทุนในโครงการที่เสี่ยงเกินกว่าที่เจ้าหน้ีรับรู้ (Asset 
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Substitution Problem) เพราะหากโครงการที่เสี่ยงกว่าน้ันมีผลกําไรดี เจ้าของก็จะได้รับกําไรส่วน
เพ่ิมทั้งหมด แต่หากโครงการน้ีล้มเหลว เจ้าหน้ีก็จะต้องแบ่งรับส่วนขาดทุนไปด้วยโดยไม่สามารถเรียก
คืนเงินต้นได้ตามกําหนด หรือบางคร้ังเจ้าของอาจจะปฏิเสธโครงการที่ดีเพราะไม่ต้องการให้เจ้าหน้ี
ได้รับผลประโยชน์มากเกินกว่าความพยายามของเจ้าของที่ได้ทุ่มเทให้กบัการบริหารโครงการ หาก
เจ้าของได้รับส่วนแบ่งผลประโยชน์จากโครงการน้อยกว่าเจ้าหน้ี เป็นต้น 

ปัญหาดังกล่าวทําให้เจ้าหน้ีต้องป้องกันความสูญเสียในเงินทุน โดยการทาํสัญญา 
หรือเง่ือนไขต่างๆ และทําให้ความคล่องตัวทางการเงิน (Financial Flexibility) ของเจ้าของลดลง 
เช่น อาจกําหนดระดับของสภาพคล่อง อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน รวมถึงการเข้าไปแทรกแซงนโยบาย
เงินปันผล เป็นต้น ต้นทุนทางการเงินเหล่าน้ีเรียกว่า Agency Cost of Debt และความขัดแย้ง
ระหว่างผู้ที่เป็นเจ้าของกับเจ้าหน้ีที่กล่าวมานี้ถือเป็นส่วนหน่ึงของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)
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ภาพที่ 2.1:แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นคณะกรรมการและฝ่ายบริหารจัดการ 
 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

ที่มา : คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ. (2555). สืบค้นจากhttp://www.cgthailand.org. 
 
 
 
 
 
 
 

ผู้ถือหุ้น 
- มอบหมายให้คณะกรรมการเป็นตัวแทน 
- ติดตามประเมินผลคณะกรรมการ 

คณะกรรมการ 
- ผู้นํา ผู้ควบคมุและกําหนดนโยบาย 
- ปฎิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง 
- มอบหมายให้ฝ่ายบริหารจัดการเป็นตัวแทน

ฝ่ายจัดการ 
- ปฎิบัติงานตามนโยบายของคณะกรรมการ 
- ใหค้วามมั่นใจว่าการปฎิบัติงานสอดคล้องกัน 
- ปฎิบัติงานด้วยความสุจริตและระมัดระวัง 

- สร้างผลตอบแทนสูงสุด 
- รับผิดชอบตามหน้าที่ต่อบริษัทหรือผู้ถือหุน้ 

- รับผิดชอบตามหน้าที่คณะกรรมการ 
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2.2 แนวคิดเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
 2.2.1ความหมายและหลักของการกํากับดูแลกิจการ 

การกํากับดูแลกิจการหมายถึง ระบบที่มีไว้เพ่ือคอยกํากับดูแลและควบคุมการดําเนินธุรกิจ
ของกิจการ ทีจ่ัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ 
และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขัน ซึ่งนําไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าและ
คุณค่าให้กับผูถ้ือหุ้นระยะยาว โดยคํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2555)  

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยได้มีการส่งเสริมระบบการกํากับดูแลกิจการเพ่ือ
ผลประโยชน์ของบริษัทและความสามารถในการแข่งขันต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศไทย ซึ่ง
ในปี  พ.ศ.2555 ตลาดหลักทรัพย์ฯจึงได้มีการปรับการประเมินการกํากับดูแลกิจการเพื่อให้สอดคล้อง
กับหลักเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) โดยมีการ
เพ่ิมเติมแนวทางการปฏิบัติทั้ง 5 หมวด ประกอบไปด้วยหลักการและแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการกํากับ
ดูแลกิจการ โดยหลักการกํากับดูแลกิจการสาํหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555สามารถแบ่งออกเป็น 5 
หมวด ดังน้ี (การกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรบับริษัทจดทะเบียนปี 2555,2555)  

หมวดสิทธขิองผู้ถือหุ้น 
ผู้ถือหุ้นมีสทิธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งต้ังคณะกรรมการให้ทํา

หน้าที่แทนตนและมีสทิธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่สําคญัของบริษัทบริษัทจึงควร
ส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

สิทธิขั้นพ้ืนฐานของผู้ถือหุ้นได้แก่การซื้อขายหรือโอนหุ้นการมีส่วนแบ่งในกําไรของกิจการ 
การได้รับข่าวสารข้อมูลของกิจการอย่างเพียงพอการเข้าร่วมประชุมเพ่ือใช้สิทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้
ถือหุ้นเพ่ือแต่งต้ังหรือถอดถอนกรรมการแต่งต้ังผู้สอบบัญชีและเรื่องที่มีผลกระทบต่อบริษัทเช่นการ
จัดสรรเงินปันผลการกําหนดหรือการแก้ไขข้อบังคับและหนังสือบริคณห์สนธิการลดทนุหรือเพ่ิมทุน
และการอนุมัติรายการพิเศษเป็นต้น 

ผู้ถือหุ้นควรได้รับทราบกฎเกณฑ์และวิธีการในการเข้าร่วมประชุมและข้อมูลที่เพียงพอต่อ
การพิจารณาในแต่ละวาระก่อนการประชุมตามเวลาอันควรมีโอกาสซักถามกรรมการทั้งในที่ประชุม
และส่งคําถามล่วงหน้ามีโอกาสเสนอวาระการประชุมและมีสิทธิมอบฉันทะให้ผู้อ่ืนเข้าร่วมประชุม
คณะกรรมการบริษัทต้องตระหนักและให้ความสําคัญถึงสทิธิของผู้ถือหุ้นไม่กระทําการใดๆอันเป็นการ
ละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผู้ถือหุ้น (หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรบับริษัทจดทะเบียนปี 2555, 
2555) 
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หมวดการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
ผู้ถือหุ้นทุกรายทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหารรวมทั้งผู้ถือหุ้นต่างชาติ

ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและเป็นธรรมผู้ถือหุ้นสว่นน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับ
การชดเชย 

การสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถอืหุ้นว่าคณะกรรมการและฝา่ยจัดการจะดูแลใหก้ารใช้เงินของผู้
ถือหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสมเป็นปัจจัยสําคัญต่อความม่ันใจในการลงทุนกับบริษัทคณะกรรมการจึง
ควรกํากับดูแลให้ผู้ถือหุ้นได้รบัการปฏิบัติและปกป้องสิทธิขั้นพ้ืนฐานที่ได้กล่าวไว้แล้วในหลักข้อแรก
อย่างเท่าเทียมกัน 

คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผู้ถือหุ้นในลักษณะที่สนับสนุนให้มีการปฏิบัติต่อผู้
ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกันควรเปิดโอกาสให้ผูถ้ือหุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอช่ือบุคคลเพ่ือเข้าดํารง
ตําแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอันสมควรนอกจากน้ันควรเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นที่ไมส่ามารถเข้า
ประชุมด้วยตนเองสามารถใช้สิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะให้ผู้อ่ืนมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน 

คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกันกรณีที่กรรมการและผู้บริหารใช้ขอ้มูลภายในเพ่ือหา
ผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผู้อ่ืนในทางมชิอบ (Abusive Self-dealing) ซึ่งเป็นการเอาเปรียบผู้ถือ
หุ้นอ่ืนเช่นการซื้อขายหลักทรพัย์โดยใช้ข้อมูลภายใน (Insider Trading) การนําข้อมูลภายในไป
เปิดเผยกับบุคคลที่เก่ียวข้องกับกรรมการและผู้บริหารซึ่งก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ถือหุ้นโดยรวม
เป็นต้น 

คณะกรรมการควรกําหนดให้กรรมการบริษทัและผู้บรหิารเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับส่วนได้เสีย
ของตนและผู้เก่ียวข้องเพ่ือให้คณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษัทที่อาจมีความขัดแย้ง
ของผลประโยชน์และสามารถตัดสินใจเพ่ือประโยชน์ของบริษัทโดยรวมท้ังน้ีกรรมการและผู้บริหารท่ีมี
ส่วนได้เสียกับธุรกรรมที่ทํากบับริษัทไม่ควรมีส่วนร่วมในการตัดสินใจทําธุรกรรมดังกล่าว (หลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) 

หมวดบทบาทของผู้มีส่วนไดเ้สีย 
ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง

คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้
เสียในการสร้างความม่ังค่ังความม่ันคงทางการเงินและความย่ังยืนของกิจการ 

ในระบบการกํากับดูแลกิจการมีผู้มสี่วนได้เสียหลายกลุม่ด้วยกันที่สําคัญได้แก่ลูกค้าพนกังาน
คู่ค้าผู้ถือหุ้นหรือผู้ลงทุนเจ้าหน้ีและชุมชนที่บริษัทต้ังอยู่สังคมหรือภาครัฐกลุ่มผู้มสี่วนได้เสียอ่ืนได้แก่
คู่แข่งและผู้สอบบัญชีอิสระเป็นต้น 

คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายให้มีการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มโดยคํานึงถึง
สิทธิของผู้มีส่วนได้เสียดังกล่าวตามกฎหมายหรือตามข้อตกลงที่มีกับบริษทัไม่ควรกระทาํการใดๆท่ี
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เป็นการละเมิดสิทธิของผู้มีส่วนได้เสียเหล่าน้ันและควรกําหนดมาตรการชดเชยกรณีผู้มีสว่นได้เสีย
ได้รับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 

คณะกรรมการควรพัฒนากลไกการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียในการสร้างเสริมผลการ
ดําเนินงานของบริษัทเพ่ือสร้างความมั่นคงอย่างย่ังยืนให้กับกิจการและควรเปิดเผยข้อมูลสําคญัที่
เก่ียวข้องให้ผู้มสี่วนได้เสียเหล่าน้ันได้รับทราบอย่างเพียงพอเพ่ือให้สามารถทําหน้าที่ในการมีส่วนร่วม
ดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจ้งเบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็นเกี่ยวกับการทํา
ผิดกฎหมายความถูกต้องของรายงานทางการเงินระบบควบคุมภายในทีบ่กพร่องหรือการผิด
จรรยาบรรณและควรมีกลไกคุ้มครองสิทธิของผู้แจ้งเบาะแสดังกล่าวด้วยคณะกรรมการควรกําหนด
นโยบายในการดูแลสิ่งแวดล้อมและสังคมอย่างชัดเจน(การกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจด
ทะเบียนปี 2555, 2555) 

หมวดการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
คณะกรรมการควรดูแลให้บรษิัทเปิดเผยข้อมูลสําคญัที่เก่ียวข้องกับบริษัททั้งข้อมูลทาง

การเงินและข้อมูลที่มใิช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้องครบถ้วนทันเวลาโปร่งใสผ่านช่องทางที่เข้าถึง
ข้อมูลได้ง่ายมีความเท่าเทียมกันและน่าเช่ือถือ 

ข้อมูลสําคญัของบริษัทรวมถึงรายงานทางการเงินและข้อมูลที่มใิช่ข้อมูลทางการเงินต่างๆ
ตามข้อกําหนดของสํานักงานก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯและข้อมูลอ่ืนๆที่เกี่ยวข้องเช่นการทํา
หน้าที่ในรอบปีที่ผ่านมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อยนโยบายการกํากับดูแลกิจการ
นโยบายเก่ียวกับการดูแลสิ่งแวดล้อมและสังคมและการปฏิบัติตามนโยบายต่างๆดังกล่าวเป็นต้น 

คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเร่ืองที่ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกให้ความสําคัญ
คณะกรรมการจึงควรมั่นใจว่าข้อมูลทีแ่สดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้องเป็นไปตามมาตรฐาน
การบัญชีที่รับรองโดยทั่วไปและผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่เป็นอิสระ 

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการเป็นผู้ที่อยู่ในฐานะเหมาะสมท่ีสดุในการทําหน้าที่
“โฆษก” ของบริษัทอย่างไรก็ดีคณะกรรมการอาจแต่งต้ังให้กรรมการท่านอ่ืนหรือผู้บริหารทําหน้าที่
ดังกล่าวแทนโดยผู้ที่ได้รับแต่งต้ังควรทําหน้าที่ด้วยความระมัดระวังนอกจากน้ีคณะกรรมการควรจัดให้
มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบงานเกี่ยวกับ “ผู้ลงทุนสัมพันธ์” เพ่ือสื่อสารกับบุคคลภายนอกเช่นผู้ถือ
หุ้นผู้ลงทุนสถาบันผู้ลงทุนทั่วไปนักวิเคราะห์และภาครัฐที่เก่ียวข้องอย่างเท่าเทียมและเป็นธรรม(การ
กํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) 

หมวดความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการมีบทบาทสําคญัในการกํากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท

คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ 
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คณะกรรมการควรมีภาวะผู้นําวิสัยทัศน์และมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจเพ่ือประโยชน์
สูงสุดของบริษัทและผูถ้ือหุ้นโดยรวมคณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าที่ความ
รับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจดัการที่ชัดเจนและดูแลให้บรษิัทมีระบบงานที่ให้ความ
เช่ือมั่นได้ว่ากิจกรรมต่างๆของบริษัทได้ดําเนินไปในลักษณะที่ถูกต้องตามกฎหมายและมีจริยธรรม 

คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการทีม่ีคุณสมบัติหลากหลายทั้งในด้านทักษะ 
ประสบการณ์ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัทรวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหน้าที่เพ่ือเสริมสร้างให้บริษัทมีคณะกรรมการที่เข้มแข็ง 

กระบวนการสรรหาผู้ดํารงตําแหน่งกรรมการบริษัทเพ่ือใหท้ี่ประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้แต่งต้ังควรมี
ความโปร่งใสปราศจากอิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มีอํานาจควบคุมหรือฝ่ายจัดการและสร้างความมั่นใจ
ให้กับบุคคลภายนอก 

เพ่ือให้การปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลคณะกรรมการควร
จัดให้มีคณะกรรมการชุดย่อยต่างๆเพ่ือช่วยศึกษาและกลั่นกรองงานตามความจําเป็นโดยเฉพาะใน
กรณีที่ต้องอาศัยความเป็นกลางในการวินิจฉัยและควรกําหนดนโยบายบทบาทหน้าที่รบัผิดชอบ
กระบวนการทํางานเช่นการดําเนินการประชุมและการรายงานต่อคณะกรรมการไว้อย่างชัดเจน 

กรรมการทุกคนควรเข้าใจเป็นอย่างดีถึงหน้าที่ความรับผิดชอบของกรรมการและลักษณะการ
ดําเนินธุรกิจของบริษัทพร้อมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอย่างเป็นอิสระและปรับปรุงตัวเองให้
ทันสมัยอยู่ตลอดเวลากรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์สุจริตระมัดระวังและรอบคอบโดย
คํานึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัทและเป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นทุกคนโดยได้รับข้อมูลที่ถูกต้องและ
ครบถ้วนนอกจากน้ีกรรมการทุกคนควรอุทศิเวลาให้เพียงพอเพ่ือปฏิบัติหน้าที่ตามความรับผิดชอบได้
อย่างเต็มที่เป็นหน้าที่ของกรรมการท่ีต้องเข้าประชุมคณะกรรมการทุกคร้ังยกเว้นกรณีที่มีเหตุผลพิเศษ
จริงๆ 

การกําหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเรื่องเก่ียวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง
กรรมการจึงไมค่วรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเองคณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการกําหนด
ค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้นระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทน
กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรกัษากรรมการท่ีมีคณุภาพตามท่ีต้องการแต่ควร
หลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกินสมควร(การกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555, 2555) 

2.2.2การกํากับดูแลกิจการที่ดีกับคุณลักษณะของผู้บรหิารสงูสุด 
 ผู้ถือหุ้น จะใหอํ้านาจคณะกรรมการให้เป็นตัวแทนและติดตามประเมินผลการทํางานของ
คณะกรรมการ ขณะที่ คณะกรรมการ จะใช้ภาวะผู้นํา ควบคุมและกําหนดนโยบาย โดยปฎิบัติงาน
ด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและระมัดระวัง แล้วมอบหมายให้ฝา่ยจัดการเป็นตัวแทนและ “ฝ่ายจัดการ” 
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จะปฎิบัติงานตามแนวนโยบายของคณะกรรมการ ให้ความมั่นใจว่าการปฎิบัติงานสอดคล้องกันและ
ปฎิบัติงานด้วยความซื่อสัตย์สจุริตและระมัดระวัง (คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ, 2555) 
 จะเห็นได้ว่าบทบาทของผู้บริหารระดับสูงมีความสําคัญต่อการกํากับดูแลกิจการที่ดี เพราะ
หากแนวทางการบริหารงานของผู้บริหารสูงสุดมีความโปร่งใส มีวิสัยทัศน์ที่กว้างไกล ก็จะทําให้การ
ดําเนินธุรกิจมีประสิทธิภาพ ตามหลักการกํากับดูแลกิจการ ดังน้ันคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด ที่
เป็นตัวแทน ฝา่ยจัดการ ต้องมีคุณสมบัติที่เพียงต่อและปฎิบัติหน้าที่ด้วยความมีประสทิธิภาพ ตาม
หลักการของการกํากับดูแลกิจการและไม่มคีวามขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
 
2.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับภาวะผูน้ํา (Leadership Theories) 
 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับภาวะผู้นํา ผู้ศึกษาสามารถสรุปเป็นหัวข้อของความหมายของ
ภาวะผู้นํา บทบาทของภาวะผู้นํา ภาวะผู้นําเชิงกลยุทธ์ขององค์การ คุณลักษณะของผู้นําระดับสูง  
 2.3.1 ความหมายของภาวะผู้นาํ 
 ภาวะผู้นํา (Leadership) ได้มีผู้ให้คําจํากัดความไว้ตามมุมมองของนักวิชาการแต่ละท่าน 
ดังน้ี 
 ประยูร อาษานาม  (2550) กล่าวว่า ภาวะผู้นํา หมายถึง ผู้นําหรือผู้บังคับบัญชาที่มี
ความสามารถ มีเทคนิคในการบริหาร มีคุณลักษณะที่ดีและใช้ภาวะผู้นําที่ประสงค์ ย่อมสามารถ
กระตุ้นแรงจูงใจของบุคคลในหน่วยงานได้ 
 เสริมศักด์ิ วิศาลาภรณ์  (2550) กล่าวว่า ภาวะผู้นํา หมายถึง พฤติกรรมของบุคคลในการ
กํากับกิจกรรมของกลุ่มไปสู่เป้าหมายร่วมกัน 
 เศาวนิต เศาณานนท์  (2551) กล่าวว่า ภาวะผู้นํา คือ กระบวนการที่บุคคลใดบุคคลหนึ่งหรือ
มากกว่า พยายามใช้อิทธิพลของตนหรือกลุ่มตน กระตุ้น ช้ีนํา ผลักดันให้บุคคลอ่ืน หรอืกลุ่มบุคคลอ่ืน
มีความเต็มใจ และกระตือรือร้นในการทําสิง่ต่างๆ ตามต้องการโดยมีความสําเร็จของกลุม่ หรือองค์กร
เป็นเป้าหมาย 
 รังสรรค์ ประเสริญศร ี (2552) กล่าวว่า ภาวะผู้นํา หมายถึง พฤติกรรมส่วนตัวของบุคคล
หน่ึงที่จะชักนํากิจกรรมของกลุ่มให้บรรลุเป้าหมายร่วมกัน หรือเป็นความสัมพันธ์ที่มีอิทธิพลระหว่าง
ผู้นําและผู้ตาม ซึ่งทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายร่วมกัน 
 ทําให้สามารถสรุปความหมายของ ภาวะผู้นําได้ว่า เป็นบุคคลที่มคีวามสามารถในการบังคับ
บัญชาบุคคลอ่ืน โดยได้รับการยอมรับจากบุคคลอ่ืน ไว้วางใจและให้ความร่วมมือเป็นผู้ทีม่ีหน้าที่ใน
การสั่งการ บังคับบัญชาประสานงานโดยอาศัยอํานาจหน้าที่และต้องมีความรู้ความสามารถ มี
คุณลักษณะทีดี่ เพ่ือให้กิจกรรมการงานบรรลุตามวัตถุประสงค์ และเป้าหมายขององค์กร 
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 2.3.2 บทบาทของภาวะผูน้ํา 
 นาฮาวานดิ (Nahavandi, 2000) กล่าวว่า ผู้นํามีบทบาทสองด้านที่เป็นบทบาทคู่ขนานกัน 
คือบทบาทแรกในฐานะเป็นผู้วางแผนออกแบบหรือกําหนดวิสัยทัศน์และกลยุทธ์ให้แก่องค์กร โดยการ
ยึดกฎระเบียบอย่างเคร่งครัด ส่วนบทบาทท่ีสองในฐานะของผู้ที่นําเอากลยุทธ์ไปสู่การปฎิบัติ ซึ่ง
สามารถแบ่งภาวะผู้นําได้ดังน้ี  
  2.3.2.1 ผู้นําแบบผู้สร้างสรรค์ที่ควบคุม (High-Control Innovator) คือ ผู้นําที่มีการ
หาวิธีการใหม่ๆในการปฎิบัติงาน มีความเช่ือมั่นและเป็นคนกล้าเสี่ยง มีการปรับปรุงกฎระเบียบหรือ
แนวทางการปฏิบัติงานที่ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงระบบในการปฏิบัติงาน มีการนําแนวคิดและ
ทฤษฎีใหม่ๆ  ทางการบริหารมาประยุกต์ใช้และส่งเสริมกานํานวัตกรรมใหม่ๆมาใช้ในการปฏิบัติงาน 
  2.3.2.2 ผู้นําแบบรักษาสถานภาพเดิม (Status Quo Guardian) คือ ผู้ทีม่ีการยึด
กฎระเบียบในการทํางานอย่างเคร่งครัด มีการดํารงรักษาวัฒนธรรมขององค์กรไว้ มีการติดตาม 
ประเมินผล การทํางานของพนักงานอย่างต่อเน่ือง 
  2.3.2.3 ผู้นําแบบผู้สร้างสรรค์ให้มสี่วนร่วม (Participative Innovator) คือ ผู้นําทีม่ี
การนําผลของการทํางานมาพัฒนาและปรับปรุงให้ดีขึ้น มีการกระตุ้นให้พนักงานมีส่วนร่วมในการ
ตัดสินใจ มีการรับฟังความคิดเห็นของพนักงาน มีการส่งเสริมการทํางานเป็นทีม และมีการเปิดกว้าง 
และกระจายอํานาจให้พนักงานในทุกระดับมีการตัดสินใจร่วมกัน 
  2.3.2.4 ผู้นําแบบบริหารกระบวนการ (Process Manager) คือ ผู้นําที่มกีารปรับปรุง
ระเบียบ กฎเกณฑ์ต่างๆ ให้มคีวามยืดหยุ่น เพ่ือผลสําเร็จของงาน มุ่งเน้นการใช้วิธีบูรณาการจาก
แนวคิด ทฤษฎี มาผนวกกับการบริหารองค์กร มุ่งเน้นให้พนักงานทํางานโดยคํานึงถึงเป้าหมาย มีการ
กระจายหน้าที่รับผิดชอบให้พนักงานโดยคํานึงถึงความสามารถที่มีต่องานนั้นๆ และมีการหลีกเลี่ยง
นวัตกรรมใหมท่ี่อาจมีความเสี่ยง 
 2.3.3 ภาวะนาํเชิงกลยุทธ์ขององค์การ 
 ผู้บริหารในแต่ละระดับต่างจําเป็นต้องเข้ามามีบทบาทเก่ียวข้องกับการวางกลยุทธ์ขององค์กร
ทั้งสิ้น โดยแบ่งเป็น 2ระดับ คือ 
  2.3.3.1 ภาวะผู้นําในระดับสงู (Upper-echelon Leadership) ได้แก่ ผูบ้ริหาร
ระดับสูงขององค์กร ซึ่งมีหน้าที่รับผิดชอบโดยตรงในการวางกลยุทธ์ เพ่ือกําหนดทิศทางและ
จุดมุ่งหมายรวมทั้งทําการตัดสินใจในการเลอืกกลยุทธ์และจัดสรรทรัพยากรระหว่างกลุ่มงานต่างๆ ให้
มีความเหมาะสม ผู้บริหารระดับสูงดังกล่าวมีขอบเขตความรับผิดชอบครอบคลุมทั้งองค์กร และเน้น
การดําเนินงานภายนอกองค์กร จึงเป็นลักษณะภาวะผู้นําแบบมหภาค (Macro Leadership) คือ มี
บทบาทที่จะสง่ผลกระทบต่อวงกว้างตลอดทั้งองค์กร  
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 ซึ่งในการศึกษาคร้ังน้ี จะศึกษาผู้นําในระดับสูง หรือผู้บรหิารสูงสุดของบริษัท ซึ่งบทบาทใน
การกําหนดทิศทาง และเลือกกลยุทธ์ในการบริหารงานของบริษัทขึ้นอยู่กับผู้บริหารสูงสุด ดังน้ัน
คุณลักษณะทีส่ําคัญของผู้บริหารน้ี จึงเป็นปัจจัยที่นํามาศกึษาว่าคุณลักษณะของผู้นําในระดับสูงน้ี 
บทบาทหน้าที่ในการบริหารงานส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม่ อย่างไร 
  2.3.3.2 ภาวะผู้นําในระดับจุลภาค (Micro Leadership) ได้แก่ ผู้บริหารระดับกลาง
และระดับต้น ขององค์กร ซึ่งเป็นผู้รับแผนกลยุทธ์จากผู้บรหิารระดับสูงนําไปถ่ายทอดสู่ภาคปฏิบัติ
เป็นผู้บริหารท่ีมีขอบเขตความรับผิดชอบต่องานหน้าที่เฉพาะด้าน เช่น การผลิต การตลาด การเงิน 
การบุคลากร เป็นต้น ผู้บริหารเหล่าน้ีจะจัดวางกลุยุทธ์เฉพาะด้านและแผนปฏิบัติการของตนขึ้นมา
รับรองแผนกลยุทธ์  
 2.3.4 คุณลักษณะของผู้นาํระดับสูง 
 จากผลงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับผู้นําระดับสูง(รังสรรค์ ประเสริญศรี, 2552) กล่าวว่า พบว่า 
ผู้นําอาวุโสที่อยู่ในตําแหน่งหัวหน้าของหน่วยงาน (CEO) ส่วนใหญ่จะไมช่อบและปฏิเสธต่อการ
ตัดสินใจเปลี่ยนแปลงที่มีลกัษณะต้องเสี่ยง ส่วนผู้นําที่เป็นหัวหน้าหน่วยงานซึ่งเติบโตขึ้นมาจากระดับ
ล่างภายในองค์กรน้ัน มักจะพยายามรักษาสภาพเดิม ดังนั้นจึงมีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนแก่องค์กร
ค่อนข้างน้อย ซึ่งต่างไปจากการได้บุคคลอ่ืนจากภายนอกมาเป็นผู้นํา นักวิจัยอ่ืนๆได้พยายามศึกษา
เก่ียวกับผลกระทบจากประสบการณ์หน้าที่เดิมที่มีต่อการเลือกกลยุทธ์ในองค์กรของผู้นํา ที่เก่ียวกับ
ลักษณะด้านความเช่ือต่อความสามารถภายในตน โดยพบว่าผู้นําที่เช่ือในความสามารถของตนจะมี
พฤติกรรมมุ่งเน้นงานวิจัยและพัฒนาที่นําไปสู่การเปลี่ยนแปลงมากกว่าผู้นําที่เช่ือต่อความสามารถ
ภานนอกตน นอกจากนี้ยังพบว่ามีคุณลักษณะเด่นสําคัญอยู่ 2 ประการ ที่เป็นองค์ประกอบของ
ผู้บริหารเชิงกลยุทธ์ ได้แก่  
  2.3.4.1 ด้านแสวงหาความท้าทาย (Challenge Seeking) เป็นลักษณะผูนํ้าที่เต็มใจที่
จะเสี่ยงมากน้อยเพียงไร ผู้นําจะมุ่งต่อกลยุทธ์สู่อนาคตกับการมุ่งดําเนินงานประจําปัจจุบันมากน้อย
ต่างกันเพียงไร ซึ่งผู้นําที่มุ่งแสวงหาความท้ายสูง พบว่ามักจะกําหนดกลยุทธ์ที่มีลักษณะของความ
เสี่ยงสูง และมกัจะพยายามริเร่ิมสร้างสรรค์สิ่งใหม่ๆ  คือเป็นผู้นําที่มองภาพลักษณ์ตนเองในทางที่ดี แต่
ไม่ใช่มั่นใจตนเองมากจนไม่สนใจคนรอบข้าง เพราะความมั่นใจของตนเองจะช่วยให้สามารถรับมือกับ
ข้อวิจารย์ของผู้อ่ืนได้ดี สามารถแลกเปลี่ยนความคิดเห็นกับผู้อ่ืนได้ ชอบความท้าทายความต่ืนเต้น 
เป็นคนคล่องแคล่วและมคีวามสามารถในการแก้ไขปัญหาเฉพาะหน้าได้เป็นอย่างดี ในขณะที่ผู้นํา
ระดับการแสวงหาความท้าทายตํ่า มักจะไม่ชอบและปฏิเสธต่อความเสี่ยงทั้งหลายด้วยการยึดติดอยู่
กับแนวคิดและวิธีเต็มที่พิสูจน์ว่าเคยได้ผลดีมาแล้ว 
  2.3.4.2 ด้านความต้องการที่จะมีอํานาจในการควบคุม (Need of Control) เป็น
คุณลักษณะของผู้นําที่มีความต้องการที่จะมีอํานาจในการควบคุมของผู้นํา จะสะท้อนออกมาด้าย
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ระดับความสามารถมากน้อย ในการกระจายอํานาจและการยินยอมให้ผูต้ามได้มีส่วนร่วมใน
กระบวนการตัดสินใจ และการนํากลยุทธ์สู่การปฏิบัติว่ามีเพียงไร ตัวบ่งช้ีในเรื่องน้ี ได้แก่ระดับของ
การรวมศูนย์อํานาจการบริหาร ระดับมากน้อยของความเป็นทางการ การกระตุ้นของผู้นําและระดับ
ความอดทนของผู้นําที่จะรับความหลากหลายทางความคิด และวิธีการของผู้ตาม การมีความอดทน
และกระตุ้นต่อการให้ผู้ตามเขา้มามีส่วนร่วม และแสดงออกได้อย่างเปิดเผย ผู้นําที่ต้องการมีอํานาจใน
การควบคุมสูงมักจะจัดรูปแบบองค์กรที่เป็นศูนย์รวมอํานาจ มีการกระจายงานกระจายอํานาจ
ค่อนข้างน้อย และมุ่งเน้นที่กระบวนการตํ่า จะเน้นวัฒนธรรมแบบตึงตัว เน้นการปฏิบัติแบบเดียวที่
เหมือนกัน และการให้ลอกเลยีนแบบการปฏิบัติเป็นหลัก ในขณะที่ผู้นําที่มีระดับความต้องการมี
อํานาจในการควบคุมตํ่า มักจะเน้นกระจายอํานาจความรับผิดชอบในการตัดสินใจแก่บุคคลต่างๆท่ี
ร่วมงาน ผู้นําแบบน้ีจะมุ่งเน้นวัฒนธรรมแบบปรับตัว พยายามกระตุ้มการมีส่วนร่วมและการ
แสดงออกโดยเปิดเผย มุ่งเน้นการใช้วิธีบูรณาการความคิดที่หลากหลายของบุคคลต่างๆ มากกว่า
ความคิดที่เป็นแบบเด่ียวเหมือนๆกัน จะสร้างวัฒนธรรมที่กระตุ้นการมีส่วนร่วมของพนักงานและ
วัฒนธรรมในการแสดงออกความอดทนต่อการรับฟังความคิดเห็น และแบบอันหลากหลายของผู้อ่ืนให้
เกิดขึ้นภายในองค์กร 

ยุคส์ (Yuki, 1994, p. 252) ได้กล่าวว่า คุณลักษณะของบุคคลในด้านบุคลิกภาพ อารมณ์ 
ความต้องการ แรงกระตุ้น และค่านิยมของแต่ละคน มผีลต่อลักษณะความเป็นผู้นําของแต่คนที่
แตกต่างกันแนวคิดเก่ียวกับคุณลักษณะของผู้นําปัจจุบันทีม่ีประสิทธิภาพประกอบด้วยคุณลักษณะ 
ดังน้ี 

 มีแรงขับเคลื่อนสูง หมายถึงคุณลักษณะทีผู่้นําเป็นผู้มีความพยายามสูงในการทํางานให้
บรรลุความสําเร็จสูงสุด มีความกระตือรือร้น พยายามทํางานให้สําเร็จแม้ว่าจะมีอุปสรรค มีความคิด
ริเร่ิม มแีรงขับเคลื่อน ต้องการประสบความสําเร็จ ซึ่งหมายถึงการเจริญเติบโตขององค์กร 

 มีแรงจูงใจสูง (Leadership Motivation) หมายถึง ผู้นําที่ย่ิงใหญ่ไม่เพียงแต่มีแรงขับน้ัน 
แต่มีแรงจูงใจในการทํางานให้บรรลุผลสําเร็จ 

 มีความซื่อสัตย์   (Integrity) หมายถึงผู้นําทีม่ีคุณลักษณะที่กระทําตามทีพู่ดได้ และรักษา
คํามั่นสัญญาเพ่ือทําให้ผู้อ่ืนเกิดความไว้วางใจ ซึ่งความซื่อสัตย์ทําให้คนอ่ืนเช่ือถือ 

 มีความเช่ือมั่นในตนเอง (Self-confidence) หมายถึงผู้นํามีความมั่นใจในตนเอง ชอบ
ทํางานที่ท้าทายความสามารถ 

 มีความรู้ในด้านธุรกิจ (Knowledge of the Business) หมายถึง ผู้นํามีความรู้มากในเชิง
ธุรกิจ 
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คุณสมบัติทั่วไปของผู้นําที่ประสบความสําเร็จในการทํางาน ได้แก่ 
 มีความฉลาดเฉลียว สติปัญญาดี มีการตัดสินใจที่ดี และมีความสามารถในการพูด 
 ได้รับความสําเร็จในการศึกษา และสุขภาพดี 
 มีวุฒิภาวะอารมณ์และมีความมั่นคงทางอารมณ ์
 มีความมานะพยายามและผลกัดันให้บรรลุความสําเร็จ 
 มีทักษะทางสังคม มสี่วนร่วมในสังคม และปรับตัวให้เข้ากันได้ดีกับกลุ่มต่าง ๆ 
 มีความปรารถนาที่จะมีสถานะตําแหน่งทางสังคมท่ีดี 

ความแตกต่างระหว่างบุคคล (Individual Differences) คือคุณสมบัติของบุคคลด้านต่างๆ 
ของบุคคล เช่น สติปัญญา  อารมณ์  สังคม แต่ละบุคคลจะมีคุณสมบัติเฉพาะตัว ที่ทําให้แต่ละบุคคล
แตกต่างกันซึ่งในแง่ของการทํางาน  ความแตกต่างของบุคคลส่งผลต่อความสามารถ ในการแก้ปัญหา 
ความรวดเร็วและแม่นยําในการเห็น การฟัง ทักษะการพูด การเขียน ความอดทนต่อความเครียด ต่อ
ความเหน่ือยล้า ส่วนความแตกต่างจากพ้ืนฐานของแต่ละบุคคล ด้าน เพศ อายุ เช้ือชาติ สมรรถภาพ
ของร่างกาย ซึ่งเรียนว่า Biographic Characteristics  เป็นตัวแปรสําคัญที่จะส่งผลต่อการ
ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมของบุคคลน้ัน 
 
2.4 แนวคิดเก่ียวกับคุณลักษณะของผู้บรหิารสูงสุด 
 2.4.1 ความแตกต่างระหว่างผู้นาํหญงิและผู้นาํชาย  

จากการพิจารณาเพศของผู้บริหารสูงสุดในด้านจิตวิทยาแสดงให้เห็นว่าผู้นําหญิงและผูนํ้าชาย
มีความแตกต่างกัน  เช่นในรปูแบบของความเป็นผู้นําที่มีประสิทธิภาพ ทักษะการสื่อสาร ความเป็น
อนุรักษ์นิยม ความสามารถในการรับความเสี่ยงและการตัดสินใจ นักทฤษฎีจะให้เหตุผลที่สําคัญว่า 
ทําไมเพศหญิงจึงไม่ประสบความสําเร็จในขณะที่มีสถานภาพและอาชีพเดียวกันกับเพศชาย ซึ่งโดย
ส่วนใหญแ่ล้วการคาดหวังในเพศชายในเร่ืองความเป็นผู้นําหรือการบริหาร เพราะว่าผู้หญิงเมื่ออยู่
ตําแหน่งภาวะผู้นําจะรับรู้ความสามารถและประสิทธิภาพของตนเองตํ่า ทฤษฎีความสอดคล้องทาง
เพศของอํานาจของจอห์นสัน (Johnson, 1976, pp. 99-110) ที่ได้ช้ีแนะว่าการรับรู้ของผู้หญิงจะ
ประเมินว่าจะได้รับการสนับสนุนก็ต่อเมื่อมีการใช้อํานาจทางอ้อม และความน่าเช่ือถือน้ันเกิดจาก
ทรัพยากรส่วนบุคคล เช่น ความชอบ ความพอใจ และความเสน่หา แม้จะมีการเพ่ิมอํานาจเพ่ือให้มี
ประสิทธิภาพมากขึ้นเมื่อใช้อํานาจให้มีความสอดคล้องกับเพศชายก็ตาม (ใช้โดยตรงและฐานอํานาจ
อยู่บนทรัพยากรท่ีเป็นรูปธรรม เช่น เงิน ความรู้ และความแข็งแรงทางรา่งกาย) ด้วยเหตุน้ี
ความก้าวหน้าของผู้หญิงอาจจะถูกทําลายเมื่อมีการใช้อํานาจที่สอดคลอ้งกับลักษณะทางเพศ 
เพราะว่าสังคมจะคาดหวังในพฤติกรรมสําหรับเพศหญิงว่าไม่สามารถที่จะประสบความสําเร็จในการ
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อาชีพทางการบริหารได้ กอคเทปและชไนเออร์ (Goktepe & Schneier, 1989, pp. 1665-1667) ได้
ศึกษาบทบาททางเพศ (Gender Role) และการจูงใจในการเป็นผู้นํา ซึ่งผลการศึกษาพบว่า สัดส่วน
การเป็นผู้นําของเพศชายและเพศหญิงไม่แตกต่างกัน แต่ผู้นําจะมีความจูงใจภายในกลุม่มากกว่า
บุคคลที่ไมใ่ช้ผูนํ้า เทปเปอร์ บาราวและฮันท์ (Tepper, Brown & Hunt, 1993, pp. 1903-1917) 
ได้ศึกษาความเข้มของกลวิธีการใช้อิทธิพลของผู้ใตบังคับบัญชาต่อผู้บังคับบัญชา และผลของความ
สอดคล้องทางเพศ ซึ่งเป็นการศึกษาเพ่ือดูว่า ผู้ใต้บังคับบัญชาต้องเลือกกลวิธีการใช้อิทธิพลแบบใดจงึ
จะให้ผู้บังคับบัญชายอมตามในสิ่งที่ตนต้องการ โดยพิจารณาเพศของผู้บังคับบัญชาและเพศของ
ผู้ใต้บังคับบัญชา ผลการศึกษาพบว่า เพศของผู้บังคับบัญชามีความสมัพันธ์ทางลบกับความเข้มข้นของ
การใช้อิทธิพล และเจตนาที่จะเป็นผู้ให้คําปรึกษาโดยผู้บังคับบัญชาเพศหญิงมีเจตนาทีเ่ป็นที่ปรึกษา
น้อย และผูใ้ต้บังคับบัญชาจะให้กลวิธีการใช้อิทธิพลแบบอ่อนต่อผู้บังคับบัญชาเพศหญิง นอกจากน้ียัง
พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างผลการปฏิบัติงาน การให้คําปรกึษาและการทาํหน้าที่ให้คําปรึกษาในด้าน
อาชีพกับความเข้มข้นวิธีการใช้อิทธิพล โดยมีความสัมพันธ์ทางบวกกับเพศชายและความสัมพันธ์ทาง
ลบกับเพศหญงิ 

อีเกิลและจอนสันส์ (Eagly & Johnson, 1990) ได้ศึกษาสภาพแวดล้อมทางธุรกิจกับอดีต
ผู้บริหารหญิง ผลการศึกษาพบว่าภายใต้สภาพแวดล้อมทางธุรกิจเปรียบเทียบกับอดีตผู้บริหารหญิงมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น บริษัทที่มีผู้บริหารหญิงที่ดํารงตําแหน่งผู้บริหารระดับสูงจํานวนมากกว่ามี
ประสิทธิภาพการดําเนินงานที่สูงกว่าบริษัทที่มีผู้บริหารหญิงจํานวนน้อยกว่า ทั้งน้ีงานศึกษาแสดงให้
เห็นว่า บริษัทที่ส่งเสริมความหลากหลายทางด้านเพศ มีผลตอบแทนในเชิงบวกอยากมีนัยสําคัญ 
แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มผีู้บรหิารหญิงมีส่วนในงานบริหารระดับสูงจะสร้างผลตอบแทนให้กับราคา
หลักทรัพย์ทางบวกอย่างมีนัยสําคัญ สําหรับบริษัทที่ดําเนินงานในสภาพแวดล้อมที่ซับซอ้น  

แพนนีและวาฮามา (Peni & Vahamaa, 2010) พบว่าผู้บริหารหญิงมีลักษณะการตัดสินใจ
ดําเนินกลยุทธ์ทางธุรกิจที่มีความระมัดระวังมากกว่าเพศชายในการดําเนินกิจกรรมและบริหารจัดการ
เพ่ือให้ได้ผลการดําเนินงาน การศึกษาในอดีตแสดงให้เห็นว่าผู้บริหารหญงิไม่ชอบที่จะรับความเสี่ยงใน
ระดับสูง และมีการเลือกใช้กลยุทธ์เชิงรุกมากกว่าเพศชาย ความแตกต่างเหล่าน้ีในทัศนคติระหว่าง
ผู้บริหารหญิงและผู้บริหารชายอาจจะนําไปสูงความแตกต่างในการเลือกใช้กลยุทธ์ที่มผีลต่อ
ผลตอบแทนจากการดําเนินงาน โดยเฉพาะผู้บริหารหญิงอาจจะลงทุนน้อยกว่า และเลือกที่จะใช้หน้ี
น้อยลงในโครงสร้างทางการเงินของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับผู้บริหารเพศชาย  
 2.4.2 ระดับอายุของผู้บริหาร การศึกษาและประสบการณ์ความเชี่ยวชาญในสายอาชีพ 
 ผู้บริหารสูงสุดเป็นตัวแทนที่ได้รับมอบหมายให้ทําหน้าที่ในการบริหารธุรกิจให้มีประสทิธิภาพ
และประสิทธิผล ดังน้ันหน้าที่อันสําคัญคือการรับผิดชอบในทุกกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท ในเรื่อง
ระดับอายุ ผู้บริหารท่ีมีอายุมากกว่ามีแนวโน้มที่จะตัดสินใจได้ช้ากว่าผู้บริหารท่ีมีอายุน้อย เน่ืองจาก
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ประสบการณ์ในอดีต ทําให้ต้องใช้เวลาในการคิด ไตร่ตรองในเรื่องที่สําคัญมากขึ้น และระดับอายุก็มี
ส่วนสําคัญในการที่จะทําความเข้าใจหรือเรียนรู้อะไรใหม่ๆ ที่ลดน้อยลง  
 ระดับการศึกษาของผู้บริหารสูงสุดฟินเคลสไตน์และแฮมบริค (Finkelstein & Hambrick, 
1996) สังเกตว่าระดับความรู้ทางด้านการศึกษาที่สูงข้ึนสง่ผลให้ผู้บรหิารกล้าที่จะตัดสนิใจและแบกรับ
ความเสี่ยงได้มากข้ึน และมกีารบริหารงานเชิงรุกมากกว่าเชิงรับ โดยเฉพาะผู้บริหารท่ีจบการศึกษา
ทางด้านบริหารธุรกจิ มีแนวโน้มที่จะกล้าลงทุนในโครงการท่ีมีความเสี่ยง เพ่ือประโยชน์ของ
ผลตอบแทนทีสู่งมากขึ้น อันจะส่งผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัทที่มปีระสิทธิภาพด้วย นอกจากน้ี
ผู้บริหารท่ีจบจากต่างประเทศหรือมีประสบการณ์ในการทํางานต่างประเทศมีส่วนสําคญัที่จะนําพา
บริษัทไปสู่ผลการดําเนินงานที่สูงข้ึนด้วย ผลการศึกษาของ เฮอร์แมนและเดทต้า (Hermann & 
Datta, 2002) พบว่า มุมมองในการทําธุรกิจระหว่างประเทศของผู้บริหารสูงสุด มีผลกระทบเชิงบวก
กับการตัดสินใจลงทุนในต่างประเทศ ประสบกรณ์ในต่างประเทศทําให้ผูบ้ริหารมีความเช่ือมั่นและมี
ความสามารถในการประเมินความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนที่กว้างขึ้น ประสบการณ์
เหล่าน้ีทําให้ผูบ้ริหารมีความรู้ความเข้าใจในการดําเนินกิจกรรมทางธุรกิจในสภาวะแวดล้อมต่างๆได้
หลากหลายมากข้ึน (เอกวิทย์ โพธ์ิกมลวงศ์, 2555) 
 ในด้านความเช่ียวชาญทางด้านการเงินของผู้บริหารสูงสุด มีอิทธิพลต่อลักษณะส่วนบุคคล
และพฤติกรรมซึ่งได้รับความรู้จากประสบการณ์การทํางานที่ส่งผลต่อการเลือกกลยุทธ์ (Gunz & 
Jalland, 1996) ผู้บริหารท่ีมคีวามเช่ียวชาญทางด้านการเงินมีแนวโน้มที่จะเลือกใช้ธุรกรรมทางด้าน
การเงินที่มีความซับซ้อนมากข้ึน และอาจจะนําไปสู่การลงทุนที่สูงข้ึนและภาระการชําระหนี้ของบริษัท
ที่สูงข้ึนได้ จากการเลือกโครงสร้างเงินทุนในส่วนของหน้ีสินเพ่ิมขึ้น 

2.4.3 คุณลักษณะด้านเครอืข่ายของผู้บริหารสูงสุด 
 เครือข่ายทางสังคมมีความสําคัญในการขยายธุรกิจ เน่ืองจากว่าการที่บริษัทที่มผีู้บริหารหรือ
คณะกรรมการบริษัทมีความใกล้ชิดทางด้านการเมือง เคยดํารงตําแหน่งที่สําคัญทางการเมือง หรือ
เป็นข้าราชการมาก่อน มีส่วนสําคัญที่การบริหารงานจะใช้เครือข่ายทางสังคมท่ีมีอยู่น้ันให้เกิด
ประโยชน์ ตามทฤษฎีการพ่ึงพาทรัพยากร (Resource Dependence Theory) จึงเป็นไปได้ว่า
ผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัทที่มีเครือข่ายทางการเมืองจะมั่นใจในข้อมูลที่ได้รับและ
ความสามารถด้านเครือข่ายน้ีมีผลทําให้ผู้บริหารเน้นใช้กลยุทธ์เชิงรุกมุ่งดําเนินนโยบายทางการเงินใน
ระดับที่มีความเสี่ยงที่สูงข้ึนได้ในส่วนคณะกรรมการบริษัทอาจจะใช้ตําแหน่งหน้าที่และความสัมพันธ์
กับเครือข่ายทางการเมืองเอ้ือประโยชน์ต่อบริษัทในการดําเนินธุรกิจได้ 

2.4.4 คุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บรหิารสงูสุด 
 ตามทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) คือผู้ถือหุ้นมอบหมายอํานาจให้คณะกรรมการในการ
ควบคุมดูแลและกําหนดนโยบาย คณะกรรมการแต่งต้ังให้ตัวแทนหรือฝ่ายจัดการบริหารงานของ
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บริษัท ดังน้ันการบริหารจัดการสิทธิประโยชน์สามารถนํามาใช้เพ่ือจัดตําแหน่งระหว่างผู้บริหารและผู้
ถือหุ้นได้ ในการศึกษาคร้ังน้ีจะวัดคุณลักษณะของแรงจูงใจในการบริหารงานของผู้บริหารสูงสุดโดยวัด
จากผู้บริหารสงูสุดถือหุ้นสามัญของบริษัท วาระการดํารงตําแหน่ง การเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวและมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ ว่ามีส่วนในการสร้างแรงจูงใจในการบริหารงานให้
เกิดประสิทธิภาพมากน้อยเพียงไร โดยทฤษฏีที่สนับสนุนการสร้างแรงจูงใจในการบริหารงานของ
ผู้บริหารสูงสุด อาจอธิบายได้โดยทฤษฎีลําดับข้ันความต้องการของมาสโลว์ (Maslow’s Hierarchy 
of Needs Theory) 

 
2.5 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับแรงจูงใจ (Theories of Motivation) 
 นักวิชาการได้ทําการศึกษาทฤษฎีแรงจูงใจจํานวนมาก โดยทฤษฎีเบ้ืองต้นที่สําคัญ คือ ทฤษฎี
ลําดับข้ันความต้องการของมาสโลว์ (Maslow’s Hierarchy of Needs Theory) 

2.5.1 ทฤษฎีลําดับขัน้ของความต้องการของมาสโลว์ (Maslow’s Hierarchy of Needs 
Theory) 

อับราฮัม มาสโลว์ ได้ศึกษาทฤษฎีลําดับข้ันของความต้องการ (Maslow’s Hierarchy of 
Needs Theory) ทราบว่ามนุษย์มีความต้องการที่ไม่สิ้นสุด และหากความต้องการใดๆ ได้รับการ
ตอบสนองแล้ว จะไม่เป็นแรงจูงใจอีก เว้นแต่ว่ามีความต้องการข้ึนอีก ความต้องการในสิ่งอ่ืน ๆ จะเขา้
มาแทนที่ไม่มทีี่สิ้นสุด และความต้องการยังสามารถนํามาจัดลําดับได้ต้ังแต่ขั้นตํ่าสุดถึงข้ันสูงสุด 
เรียกว่า ลําดับข้ันของความต้องการ แบ่งเป็น 5 ขั้น คือ 
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ภาพที่ 2.2: ทฤษฎีลําดับข้ันของความต้องการ 
 

 
 
  2.5.1.1 ความต้องการทางร่างกาย (Physiological Needs) คือความต้องการข้ัน
พ้ืนฐานของมนุษย์เพ่ือความอยู่รอด เช่น อาหาร เคร่ืองนุ่งห่ม ที่อยู่อาศัย ยารักษาโรค อากาศ นํ้าด่ืน 
การพักผ่อน เป็นต้น 
  2.5.1.2 ความต้องการความปลอดภัย (Safety Needs) คือ เมื่อมนุษย์สามารถ
ตอบสนองต่อความต้องการทางร่างกายแล้ว มนุษย์จะเพ่ิมความต้องการในระดับที่สูงต่อไป เช่นความ
มั่นคง และการป้องกันอันตรายต่อร่างกายและอารมณ์ ความต้องการความม่ันคงในชีวิตและหน้าที่
การงาน เป็นต้น 
  2.5.1.3 ความต้องการทางสังคม (Social Needs) คือ เป็นความต้องการส่วนหน่ึง
ของสังคมซึ่งเป็นธรรมชาติอย่างหน่ึงของมนุษย์ เช่น ความรัก ความรู้สึกเป็นเจ้าของ การยอมรับและ
ความมีมิตรภาพ 
  2.5.1.4 ความต้องการยอมรับนับถือ (Esteem Needs) คือเร่ืองปัจจัยต่าง ๆ 
ภายในจิตใจ เช่น การยอมรับนับถือตนเอง ความเป็นอิสระ ความสําแร็จ และปัจจัยต่าง ๆ ภายนอก 
เช่น สถานภาพความเป็นที่รู้จักของบุคคลอ่ืนและการได้รับความเอาใจใส่สนใจ 
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  2.5.1.5 ความต้องการความสําเร็จในชีวิต (Self-actualization Need) คือ เป็น
ความต้องการสูงสุดของแต่ละบุคคล เช่น ความต้องการที่จะทําทุกสิ่งทุกอย่างได้สําเร็จ ความต้องการ
ทําทุกอย่างเพ่ือตอบสนองต่อความต้องการของตนเอง 
 จากทฤษฎีลําดับข้ันของความต้องการของมาสโลว์สามารถแบ่งความต้องการออกเป็น 2 
ระดับ คือ 
 1. ความต้องการในระดับตํ่า (Lower Order Need) ประกอบด้วย ความต้องการทาง
ร่างกาย ความต้องการความปลอดภัยมั่นคง และความต้องการความผูกพัน หรือการยอมรับ 
 2. ความต้องการในระดับสูง (Higher Order Need) ประกอบด้วย ความต้องการการยกย่อง 
และความต้องการความสําเร็จในชีวิต มาสโลว์ กล่าวเน้นว่า ความต้องการต่างๆเหล่าน้ีจะเกิดขึ้นเป็น
ลําดับ และจะไม่มีการข้ามข้ัน แต่การตอบสนองในแต่ละข้ันไม่จําเป็นต้องได้รับเต็มจํานวนแต่ต้อง
ได้รับบ้าง เพ่ือเป็นบันไดนําไปสู่การพัฒนาความต้องการในระดับขั้นสูงต่อไป 
 จากทฤษฎีลําดับข้ันความต้องการของมาสโลว์ สามารถอธิบายแรงจูงใจในการบริหารงานของ
ผู้บริหารสูงสุด คือ ในด้านการเป็นตัวแทนครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่และความเป็นเจ้าของโดยการ
ถือหุ้นสามัญของบริษัทอยู่ในขณะเดียวกันก็ดํารงตําแหน่งฝ่ายบริหารงานของบริษัทด้วย ซึ่งการถือหุน้
ในระดับหน่ึงจะสร้างแรงจูงใจความสําเร็จในชีวิตผู้บริหาระดับสูงอาจจะบริหารงานโดยคํานึงถึง
ผลประโยชน์ของตนเองมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ซึ่งก็อาจจะทําให้เกิดปัญหาตัวแทน 
(Agency Theory) ในรูปแบบ Moral-Hazard คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารซึ่งเป็น
ตัวแทน บริหารงานโดยคํานึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นรายอ่ืน โดยมี
แนวโน้มที่จะดําเนินการเพ่ือเอ้ือประโยชน์ต่อตนเอง ในขณะเดียวกัน การถือหุ้นในสัดส่วนที่สูงก็อาจ
เป็นอุปสรรคต่อหลักการกํากับดูแลกิจการทีดี่ได้  
 ในส่วนของวาระการดํารงตําแหน่ง ถือเป็นแรงจูงใจให้กับผูบ้ริหารในการลดปัญหาของ
หน่วยงาน ผู้บริหารท่ีมีวาระการดํารงตําแหน่งมานานมีโอกาสท่ีจะแสดงให้เห็นถึงความสามารถและ
ความเช่ียวชาญ (Hermalin&Weisbach, 1991) ผู้บริหารสูงสุดที่มีการดํารงตําแหน่งนานจะเป็นผู้ที่มี
ประสบกาณ์ผา่นกระบวนการเรียนรู้มานานมีความสามารถดีกว่าในการควบคุม การตัดสินใจและมี
ความมุ่งมั่นที่สงูข้ึน และมแีนวโน้มที่ผลตอบแทนจะสูงข้ึน ดังน้ันวาระการดํารงตําแหน่งจึงมี
ผลกระทบทางบวกต่อประสิทธิภาพการบริหารงานของบริษัท อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารที่มีวาระการ
ดํารงตําแหน่งเหลือน้อย ความดึงดูดใจในการบริหารก็อาจจะลดน้อยลง การลงทุนในโครงการท่ีสําคญั
ที่จะได้รับผลตอบแทนสูง ผู้บริหารอาจจะเลือกลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่าโครงการระยะยาว 
ที่อาจจะได้รับผลตอบแทนทีสู่งกว่า ดังน้ัน ก็จะส่งผลต่อผลการดําเนินงานที่ลดลงได้ 
 กล่าวโดยสรุป การศึกษาคร้ังนี้เป็นการศึกษาคุณลักษณะของผู้บริหารระดับสูงต่อผลตอบแทน
จากการดําเนินงาน โดยจะทําการศึกษาคุณลักษณะของผูบ้ริหารระดับสูงในแง่มุมสามด้าน อันได้แก่ 



26 

คุณลักษณะส่วนบุคคลของผูบ้ริหาร คุณลักษณะด้านเครือข่ายทางสังคมและคุณลกัษณะด้านแรงจูงใจ
ในการบริหาร จากแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้องที่ทําการศึกษานั้น มีหลายแง่มุมในเรื่องของภาวะผู้นํา 
และแรงจูงในในการบริหารงาน ที่ส่งผลในเรื่องของผลประกอบการของบริษัท ในการศึกษานี้ได้
ต้ังสมมติฐานว่าปัจจัยต่างๆท่ีนํามาศึกษานั้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการดําเนิงานของ
บริษัท 
 
2.6 แนวคิดเก่ียวกับผลการดําเนนิงานของบริษัท (Corporate Performance) 

แนวคิดเก่ียวกับผลการดําเนินงานของบริษัท (Corporate Performance) หมายถึงผลลัพธ์
จากการดําเนินธุรกิจที่สามารถวัดได้หลายมุมมอง ซึ่งในการศึกษานี้จะใช้ผลการดําเนินงานในส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อกําไรสุทธิของบริษัท (P/E Ratio) 

2.6.1อัตราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นอัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการทํากําไรที่

สามารถสะท้อนผลของการตอบแทนได้อย่างชัดเจน เน่ืองจากเป็นการคํานวณในรูปแบบของ
อัตราส่วนระหว่างกําไรสุทธิของบริษัทต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ทําให้บริษัทสามารถทราบกําไรสุทธิของ
บริษัทมีค่าเป็นกี่เท่าของส่วนผู้ถือหุ้น โดยค่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) สูงย่ิงดี เป็น
การวัดความสามารถในการทํากําไรของส่วนผู้ถือหุ้นทั้งหมดที่กิจการว่าให้ผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงานได้มากน้อยเพียงใด หากมีค่าสูง แสดงถึงการใช้ส่วนผู้ถือหุ้นอย่างมีประสิทธิภาพซึ่งคํานวณ
มาจาก  

ROE   = กําไรสุทธิ (Net Income)/ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย 
 

2.6.2อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อกําไรสุทธิของบริษัท (Price/Earnings 
Ratio: P/E Ratio) 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ หมายถงึอัตราส่วนที่นักลงทุนใช้พิจารณาในการซื้อหุ้นใน
ตลาดหลักทรพัย์ว่าจะซื้อที่ราคาเท่าใดจึงเหมาะสม และคุ้มค่ากับการลงทุนในหลักทรพัย์น้ัน น้ัน
หมายความว่า หุ้นตัวน้ันจะใช้เวลาก่ีปีที่ผลตอบแทนหรือกําไรที่ได้จะเท่ากับเงินทั้งหมดที่ใช้ซื้อหุ้นไป
อัตราส่วนน้ีคํานวณจาก 

P/E Ratio     =      ราคาตลาดของหุ้น/กําไรสุทธิต่อหุ้น 
เพ่ือให้วัดผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัทซึ่ง ROE จะวัดมูลคา่ทางบัญชีของกิจการ 

ส่วน P/E Ratio จะวัดมูลค่าในมุมมองของตลาด  
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2.7 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (Research Framework) 
งานวิจัยที่เก่ียวข้องกับคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดได้มีการศึกษาไว้หลายมุมมองรวมทั้ง

การศึกษาถึงผลกระทบและความสัมพันธ์ที่เก่ียวข้องกับผลตอบแทนจากการดําเนินงานก็มีงานวิจัย
ศึกษาได้อย่างหลากหลายดังน้ัน ผู้ศึกษาเกบ็รวบรวมข้อมูลผลงานวิจัยทีเ่ก่ียวข้องกับการศึกษาในครัง้
น้ี ไว้ดังน้ี 

เอกวิทย์  โพธ์ิกมลวงศ์ (2555)  ศึกษาคุณลกัษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ที่มีมลูค่าตาม
ราคาตลาดสูง การซื้อขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสมํ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถ้ือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่
กําหนด 50 หลักทรัพย์ (SET50) ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง 2555 ในการศึกษาน้ีได้แบ่งคุณลักษณะของ
ผู้บริหารสูงสุดเป็น 3 ด้าน ได้แก่ คุณลักษณะด้านลักษณะส่วนบุคคล คณุลักษณะด้านเครือข่าย และ
คุณลักษณะด้านแรงจูงใจ ตามทฤษฎี Upper Echelons ทฤษฎี Resource Dependency และ
ทฤษฎี Agency ตามลําดับ 

ผลการศึกษาพบว่า งานศึกษานี้สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เน่ืองจาก
ความสัมพันธ์ของคุณลักษณะด้านแรงจูงใจเก่ียวกับการเป็นตัวแทนมีผลในทิศทางเดียวกับผลการ
ดําเนินงาน อธิบายได้ว่า การเป็นสมาชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่น้ันจะสร้างแรงจูงใจในการ
สร้างผลตอบแทนให้กับบริษทั ส่วนความสมัพันธ์ด้านลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารสูงสุด พบว่า 
อายุของผู้บริหารท่ีมีอายุสูงข้ึนส่งผลกับผลการดําเนินงานในทิศทางตรงกันข้ามกัน หรือผู้บริหารท่ีอายุ
น้อยมีแนวโน้มที่จะตัดสินใจใช้กลยุทธ์ที่มีความเสี่ยงเพ่ือแสวงหาผลกําไร ซึ่งส่งผลให้บรษิัทที่มี
ผู้บริหารท่ีอายุน้อยจะมีการเจริญเติบโตที่สงูและสามารถทํากําไรในอัตราที่สูงข้ึนเมื่อเปรียบเทียบกับ
บริษัทที่มผีู้บรหิารท่ีมีช่วงอายุสูงกว่า ความสัมพันธ์ของคุณลักษณะด้านระดับการศึกษาของผู้บริหาร
และประสบการณ์ในต่างประเทศจะรับความเสี่ยงจากภาระหน้ีสินได้มากกว่า เป็นเหตุให้มีการใช้จ่าย
การลงทุนและการกู้ยืมเงินของบริษัทที่สูงขึน้ ซึ่งอาจทําใหอั้ตราผลตอบแทนของผู้ลงทุนตํ่าลง จาก
ภาระการจ่ายชําระหน้ีสินของบริษัท นอกจากน้ียังพบว่า คุณลักษณะด้านเครือข่ายไม่สง่ผลที่เด่นชัด
ว่ามีผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัท โดยรวมแล้วงานศึกษานี้พบว่า คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด
มีผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัทเป็นไปตามทฤษฎี Upper Echelons ซึ่งแสดงว่าผู้บริหารสูงสุดมี
ผลโดยตรงต่อความสามารถของบริษัท หรอืคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่แตกต่างกันมี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานในมิติที่แตกต่างกันออกไป 

อัศนัย ธุรวติกุล(2552) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัท
กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษาเรื่องโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วน
ของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร การควบรวมตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคน
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เดียวกัน และคา่ตอบแทนของฝ่ายบริหาร ส่วนตัวแปรควบคุมประกอบด้วย ขนาดของกิจการ 
ความสามารถในการทํากําไร และสภาพคลอ่งของกิจการ 

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่ใช้แทนโครงสรา้งคณะกรรมการบริหารบริษัทมีเพียงขนาด
ของคณะกรรมการบริษัทเท่าน้ันที่มีความสมัพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยขนาดของคณะกรรมการบริษัทส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนใน
ทิศทางตรงกันข้าม สําหรับตัวแปรสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร การควบรวมตําแหน่ง
ผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และค่าตอบแทนของฝ่ายบริหาร ไมม่ีนัยสําคัญต่อ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท และในส่วนของตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ พบว่ามี
ความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับสาํคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และยังพบว่าความสามารถในการทํากําไร และสภาพคล่องของ
กิจการน้ัน มีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ 0.05 โดยมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 

จินตวิชญ์  ภูพณิชย์ (2553) ศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาหลักเกณฑ์และ
วิธีการประเมินแนวปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะโครงสร้างของ
คณะกรรมการบริษัทและดัชนีคะแนนการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกับผลการดําเนินงานของบริษัท  

ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2552 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยหนัมาให้ความสนใจกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น พิจารณาได้จากดัชนีคะแนนการ
กํากับดูแลกิจการที่มีค่าสูงข้ึนในเกือบทุกบรษิัทที่มีการประเมิน เหตุผลดังกล่าวส่งผลใหบ้ริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น สังเกตได้จากค่า Tobin’s Q 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่สูงข้ึนเป็นส่วนใหญ่เช่นกัน ทั้งน้ีเน่ืองจากการที่บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น ย่อมส่งผลต่อมูลค่าของบริษทั และดึงดูด
นักลงทุนให้มาลงทุน ทําให้บริษัทมีมลูค่าที่เพ่ิมขึ้นน่ันเอง 

จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุโดยใช้วิธี Stepwise พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้น
ของคณะกรรมการบริษัท (PSB) และดัชนีคะแนนการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (CG) มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (Tobin’s Q) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นร้อยละ 99 และดัชนีคะแนนการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (CG) ส่งผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด



29 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Tobin’s Q) มากกว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัท 
(PSB) 

ณิชนันท์  จันทรเขตต์ (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุม่  SET100 ซึ่งตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย 
ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZE) สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (BODCOM) สัดส่วน
จํานวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร 
(MOWN) และการควบรวมตําแหน่งผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (DUAL) 

ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่ใช้แทนการกํากับดูแลกิจการทีม่ีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้ันมีเพียง 3 ตัวแปร ได้แก่ 
ขนาดคณะกรรมการของบริษัท มีความสมัพันธ์ในเชิงลบ สัดส่วนจํานวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ ่
5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก และการควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกัน มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 และสัดส่วนของกรรมการท่ี
ไม่เป็นผู้บริหารกับสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารของบริษัท พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับผล
การดําเนินงานของกิจการ 

ฮาโนกุ (Hanoku, 2008) ศึกษาถึงคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทในประเทศ
นิวซีแลนด์ มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท กับผล
การดําเนินงานของบริษัท โดยใช้ตัวแปรทางการเงิน และตัวแปรเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ์สําหรับ
การสร้างแบบจําลอง ตัวแปรด้านคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท ได้แก่ ขนาด ของ
คณะกรรมการ (Board Size), สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริหาร (Director Ownership), 
การควบรวมตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CEO Duality), เพศ 
(Gender Diversity), คุณวุฒิการศึกษา (Educational Qualification of Board Members) และ
จํานวนของการประชุมคณะกรรมการ (Number of Board Meetings) ส่วนตัวแปรตามผลการ
ดําเนินงานน้ัน วัดโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามา
จาก 156 บริษทั ซึ่งเปิดดําเนินการมามากกว่า 4 ปี ในรอบปี ค.ศ. 2004 ถึง 2007 และเป็นบริษัทที่
จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศนิวซีแลนด์ ณ เดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 2007 นํามาวิเคราะห์
ข้อมูลเชิงประจักษ์ 

ผลการศึกษาพบว่า คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ 
(Board Size), การควบรวมตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CEO 
Duality) และเพศ (Gender Diversity) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทส่วน
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สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริหาร (director ownership), จํานวนของการประชุม
คณะกรรมการ (Number of Board Meetings) และคณุวุฒิการศึกษาในระดับปริญญาเอก พบว่ามี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทในทางลบ 

วิทยา วงศ์ติณชาติ(2553)ศึกษาความสัมพันธ์ของภาวะผู้นําการเปลี่ยนแปลงกับแรงจูงใจของ
ผู้บริหารเทศบาลตําบลในจังหวัดชุมพร ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ การคํานึงถึงความเป็นปัจเจก
บุคคล  การมีอิทธิพลอย่างมีอุดมการณ์  การสร้างแรงบันดาลใจ ตัวแปรตามคือ สภาพแวดล้อม 
ลักษณะของงาน ความรับผิดชอบ ผลการศกึษาพบว่า ภาวะผู้นําการเปลี่ยนแปลงมีความสัมพันธ์กับ
การสร้างแรงจูงใจอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ได้แก่ การคํานึงถึงความเป็นปัจเจกบุคคลกับการสร้าง
แรงจูงใจในความก้าวหน้าของงาน และอิทธิพลต่อความสําเร็จของงาน การกระตุ้นการใช้ปัญญหาและ
การสร้างแรงจูงใจด้านนิเทศงาน 

วิฑูรย์ วงษ์สุทกัษ์ (2552) ปัจจัยที่มีผลต่อแรงจูงใจในการทํางานของผู้บริหารหน่วยแทน
ประกันชีวิต สังกัดแพลทตินัมทีม บรษิัท เอ.ไอ.เอ.จํากัดประเทศไทย ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา คือ เพศ 
การศึกษา รายได้ ตําแหน่ง ประสบการณ์การทํางาน ตัวแปรตามคือ ความสัมพันธกับสถานที่ทํางาน  
สภาพแวดล้อมที่ทํางาน โดยใช้วิธีการเก็บข้อมูลแบบสอบถาม ผลการศึกษาพบว่า แรงจูงใจทํางาน
มากที่สุดคือ สมัพันธภาพในที่ทํางานและสภาพแวดล้อมในการทํางาน อายุของผู้บริหารเป็นปัจจัย
เดียวที่ส่งผลต่อแรงจูงใจในการทํางาน 
ผลการศึกษาทีเ่ก่ียวข้องสรุปได้ตามตารางที่ 2.1 ดังนี้
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ตารางที่ 2.1: สรุปผลการการศึกษาของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษาวิจัย 
เอกวิทย์  โพธิ์กมล
วงศ.์ (2555)   

คุณลักษณะของผู้บริหาร
สูงสุดและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) 

-คุณลักษณะส่วนบุคคล (เพศ อายุ 
การศึกษา ประสบการณ์ต่างประเทศ 
ความเชี่ยวชาญทางการเงิน) - 
คุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมือง  
-คุณลักษณะด้านแรงจูงใจ (สัดส่วนการถือ
ครองหุ้นสามัญของ CEO, การเป็นตัวแทน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่ มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ,ระยะเวลาการ
ดํารงตําแหน่ง 

- อัตรา
ผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 
- อัตรา
ผลตอบแทนนัก
ลงทุน(TSR) 

คุณลักษณะด้านแรงจูงใจ เกี่ยวกับการเป็นตัวแทน
สมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน
กับผลการดําเนินงาน 
ด้านคุณลักษณะส่วนบุคคล ด้านอายุผู้บริหาร 
การศึกษา และประสบการณ์ต่างประเทศมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนจาก
การดําเนินงาน 

อัศนัย ธุรวติกุล. 
(2552) 

ความสัมพันธ์ระหว่าง
โครงสร้างคณะ
กรรมการบริหารบริษัทกับ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของ
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร การควบรวม
ตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดค่าตอบแทนของ
ฝ่ายบริหาร  
 

โครงสร้างเงินทุน
ของบริษัท 

คณะกรรมการบริษัทเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับ
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีนัยสําคัญ 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) :สรุปผลการการศึกษาของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษาวิจัย 
ณิชนันท์  จันทร
เขตต์. (2554) 

ความสัมพันธ์ระหว่างการ
กํากับดูแลกิจการกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 

ขนาดคณะกรรมการของบริษัท (BSIZE) 
สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(BODCOM) สัดส่วนจํานวนหุ้นที่ถือโดผู้
ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก (TOP5) 
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร 
(MOWN) และการควบรวมตําแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่กับประธานกรรมการในคน
เดียวกัน (DUAL) 

อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) 

ขนาดคณะกรรมการของบริษัท มีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบ สัดส่วนจํานวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
5 อันดับแรก มีความสัมพันธ์ในเชิงบวก และการ
ควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการในคนเดียวกัน มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
ผลการดําเนินงาน 

HanokuBathula. 
(2008) 

คุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทใน
ประเทศนิวซีแลนด์ 

ด้านคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 
(ขนาด ของคณะกรรมการสัดส่วนการถือ
ครองหุ้นของกรรมการบริหาร,การควบ
รวมตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกัน ,เพศ คุณวุฒิ
การศึกษา ,จํานวนของการประชุม
คณะกรรมการ ) 

อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) 

คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทขนาดของ
คณะกรรมการ การควบรวมตําแหน่งผู้บริหารสูงสุด
และเพศ มีความสัมพันธ์ทางบวกกับROA ส่วน
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริหาร จํานวน
ของการประชุมคณะกรรมการ และคุณวุฒิการศึกษา
ในระดับปริญญาเอก พบว่ามีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในทางลบ 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) : สรุปผลการการศึกษาของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษาวิจัย 
วิทยา วงศ์ติณชาติ.
(2553) 

การศึกษาความสมัพันธของ
ภาวะผู้นําการปเปลี่ยนแปลง
กับแรงจูงใจของผู้บริหาร
เทศบาลตําบลในจังหวัด
ชุมพร 

-การคํานึงถึงความเป็นปัจเจกบุคคล 
-การมีอิทธิพลอย่างมีอุดมการณ์ 
-การสร้างแรงบนัดาลใจ 

-สภาพแวดล้อม 
-ลักษณะของงาน 
-ความรับผิดชอบ 

ภาวะผู้นําการเปลี่ยนแปลงมีความสัมพันธ์กับการ
สร้างแรงจงูใจอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ได้แก่ 
การคํานึงถึงความเป็นปัจเจกบุคคลกับการสร้าง
แรงจูงใจในความก้าวหน้าของงาน และอิทธิพล
ต่อความสําเร็จของงาน การกระตุ้นการใช้ปัญญ
หาและการสร้างแรงจูงใจด้านนิเทศงาน 

วิฑูรย์ วงษ์สุทักษ์.
(2552) 

ปัจจัยที่มีผลต่อแรงจูงใจใน
การทํางานของผูบ้ริหาร
หน่วยแทนประกันชีวิต สังกัด
แพลทตินัมทีม บริษัท เอ.ไอ.
เอ.จํากัดประเทศไทย 

-เพศ การศึกษา รายได้ ตําแหน่ง 
ประสบการณ์การทํางาน 

ความสัมพันธกับ
สถานที่ทํางาน  
สภาพแวดล้อมที่
ทํางาน 

แรงจูงใจทํางานมากที่สุดคือ สัมพันธภาพในที่
ทํางานและสภาพแวดล้อมในการทํางาน 
อายุของผู้บริหารเป็นปัจจัยเดียวที่ส่งผลต่อ
แรงจูงใจในการทํางาน 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ) : สรุปผลการการศึกษาของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อผลงานวิจัย ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม ผลการศึกษาวิจัย 

จินตวิชญ์  ภูพณิชย์. 
(2553) 

การกํากับดูแลกิจการและผล
การดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
คณะกรรมการบริษัท (PSB) และดัชนี
คะแนนการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

Tobin’s Q สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริษัท 
(PSB) และดัชนีคะแนนการกํากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (CG) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผล
การดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Tobin’s Q) 

 



บทที่ 3 
วิธีดําเนนิการ 

 
 ในการศึกษาเรือ่งคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) ผู้ศึกษาได้ดําเนินการดังต่อไปนี้ 

3.1 กลุ่มตัวอย่าง 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.3 แบบจําลองและเคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูล 
3.5 ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
3.6 ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างของการศึกษานี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่
อยู่ในSET100 โดยการจัดลําดับของตลาดหลักทรัพย์ทุกๆ 6เดือน ระยะเวลาต้ังแต่ปีพ.ศ. 2552 -
2557 ดังน้ัน กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษามีจํานวน 100 บริษัท เป็นระยะเวลา 6ปีการเก็บข้อมูลของกลุ่ม
ตัวอย่างในSET100จะใช้เฉพาะครึ่งปีหลังเท่าน้ัน เน่ืองจากการศึกษานี้เก็บข้อมูลเป็นรายปี โดยเก็บ
ข้อมูลระหว่าง เดือน กรกฎาคม ถึง เดือน ธันวาคม จึงมีจํานวนกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 600 ตัวอย่าง 

สําหรับการเลอืกกลุ่มตัวอย่างน้ันมีการตัดข้อมูลที่มีข้อมูลไม่ครบสมบูรณ์ออกไปจํานวน60
กลุ่มตัวอย่าง และข้อมูลที่มคี่าผิดปกติ (Outlier) ของ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อกําไร โดยการนําข้อมูลมาคํานวณหา Z-Score ซึ่งพบว่ามีข้อมูลแตกต่างทั้งข้อมูลที่มากกว่า
และข้อมูลที่น้อยกว่า จากกลุ่มตัวอย่างข้อมูลเดียวกันมากผิดปกติ จึงต้องตัดข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ โดย
จะตัดข้อมูลทีอ่ยู่ตํ่ากว่าเปอร์เซ็นไทลท์ี1่ (Z-Score < -2.33) และสูงกว่าเปอร์เซ็นไทลท์ี่ 99 (Z-Score 
> 2.33) ของแต่ละตัวแปรออกไป จํานวน 32ตัวอย่าง 

หลังจากการตัดข้อมูลที่มีค่าผิดปกติออก เหลือกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในSET100 ในระยะเวลาต้ังแต่ปี พ.ศ. 2552 - 2557 จํานวน 137 
บริษัท รวมท้ังสิ้น 508 ตัวอย่าง 
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3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาคร้ังนี้ใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเก็บข้อมูลของบริษัทที่เป็น

กลุ่มตัวอย่างจากระบบ SETSMART รายงานประจําปีของบริษัท แบบแสดงข้อมูลประจําปี (แบบ 56-
1)และเว็ปไซต์ ที่เก่ียวข้อง ซึง่แต่ละตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามีแหล่งทีม่าดังตารางต่อไปน้ี 

 
ตารางที่ 3.1: แหล่งที่มาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตัวแปร แหล่งที่มา 

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
- อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (P/E Ratio) 
- มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ (Market Capitalization) 

SETSMART 

คุณลักษณะขอ้มูลส่วนบุคคล 
- เพศ (Gen) 
- อายุ (Age) 
- การศึกษา (Education) 
- ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International perspectives) 
- ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Finance) 
คุณลักษณะของผู้บรหิารด้านเครือขา่ยทางสังคม 
- เครือข่ายทางการเมือง (Political Networks) 
คุณลักษณะของผู้บรหิารด้านแรงจูงใจ 
- ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure) 
- สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) 
- การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่

รายงานประจําปี 
แบบรายงาน 56-1 

เว๊ปไซต์บริษัท 
เว็บไซต์ตลาด
หลักทรัพย์ฯ 

www.set.or.th 

 
จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและการเก็บรวบรวมข้อมูลงานวิจัยที่เก่ียวข้อง มาเป็นข้อมูล

สําหรับการออกแบบการศึกษา การต้ังสมมติฐานและการสร้างแบบจําลองในการศึกษาของตัวแปรที่
เก่ียวข้องทั้งหมดสามารถสรุปความสัมพันธ์ที่คาดหวังของตัวแปรได้ดังตารางต่อไปนี้ 

 

 



37 

ตารางที่ 3.2 : สรุปความสัมพันธ์ที่คาดหวังของตัวแปร 

(ตารางมีต่อ) 
 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า ความสัมพันธ์
ท่ีคาดหวัง 

ตัวแปรตาม 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ROE คํานวณจากกาํไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น - 
อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ PE คํานวณจากราคาหลักทรัพย์ต่อกําไรสุทธิ - 
ตัวแปรอิสระ 
เพศ GEN GEN = 1 หากผู้บริหารสูงสุดเป็นชาย 

GEN = 0 หากผู้บริหารสูงสุดเป็นหญิง 
เชิงบวก 

อายุ AGE วัดจากอายุของผู้บริหารสูงสุดในปีท่ีทําการ
เก็บข้อมูล 

เชิงบวก 

การศึกษา EDU EDU = 1 จบการศึกษาสูงกว่าปรญิญาตรี 
EDU = 0 จบการศึกษาเท่ากับหรือตํ่ากว่า
ปริญญาตรี 

เชิงบวก 

ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ 

INTER INTER = 1 ถ้าผู้บริหารจบจากต่างประเทศ 
INTER = 0 ถ้าผู้บริหารไม่จบจาก
ต่างประเทศ 

เชิงบวก 

ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน FIN FIN = 1 หากผู้บริหารมีประสบการณ์ด้าน 
บัญชี การเงิน เศรษฐศาตร์ 
FIN = 0 หากผู้บริหารไม่มีประสบการณ์
ด้าน บัญชี การเงิน เศรษฐศาสตร์ 

เชิงบวก 

เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหาร
สูงสุด (CEO) 

CPOL CPOL = 1 หากผู้บริหารเป็นอดีต
นักการเมือง ตํารวจ ทหาร ข้าราชการ 
CPOL = 0 หากผู้บริหารไม่เคยเป็นอดีต
นักการเมือง ตํารวจ ทหาร ข้าราชการ 

เชิงบวก 

เครือข่ายทางการเมืองคณะกรรมการ
บริษัท (Board of Directors) 

BPOL BPOL = 1 หากมีคณะกรรมการบริษัทเป็น
อดีตนักการเมือง ตํารวจ ทหาร ข้าราชการ 
BPOL = 0 หากคณะกรรมการบริษัทไม่
เคยเป็นอดีตนักการเมือง ตํารวจ ทหาร 
ข้าราชการ 

เชิงบวก 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ): สรุปความสัมพันธ์ที่คาดหวังของตัวแปร 
 

 
3.3แบบจําลองและเคร่ืองมือที่ใช้ในการศกึษา 

3.3.1แบบจําลองการศึกษา (Model) 

tititititititi CPOLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
tititititititi BPOLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
tititititititi POLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
tititititititi CPOLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,    

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า ความสัมพันธ์
ท่ีคาดหวัง 

เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหาร
สูงสุดและคณะกรรมการบริษัท (CEO 
and Board of Directors) 

POL POL = 1 หากผู้บริหารสูงสุดและ
คณะกรรมการบริษัทเป็นอดีตนักการเมือง 
ตํารวจ ทหาร ข้าราชการ 
POL = 0 หากผู้บริหารสูงสุดและ
คณะกรรมการบริษัทไม่เคยเป็นอดีต
นักการเมือง ตํารวจ ทหาร ข้าราชการ 

เชิงบวก 

ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง TEN จํานวนปีท่ีดํารงตําแหน่ง เชิงบวก 
สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท OWN สัดส่วนการถือครองหุ้นบริษัท เชิงบวก 
การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัว FM FM = 1 หากบริษัทเป็นลักษณะครอบครัว

หรือเครือญาติท่ีมีตําแหน่งในบริษัทและมี
ผู้บริหารสูงสุดเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวท่ีมีอํานาจสูงสุด 
FM = 0หากบริษัทไม่เป็นลักษณะ
ครอบครัวหรือเครือญาติและไม่มีตําแหน่ง
สําคัญในบริษัท 

เชิงบวก 

ตัวแปรควบคุม 
มูลค่าตามตลาดของหลักทรัพย์ MKT มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัท เชิงบวก 
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tititititititi BPOLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
tititititititi POLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
3.3.2เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลผลทางสถิติ  

  -โปรแกรมสําเร็จรูป Microsoft Office Excel เวอร์ช่ัน 2013 
  - โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ EViewsเวอร์ช่ัน 8 
 

3.4 การวิเคราะหข์้อมูล 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลโดยเมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลเรียบร้อยแล้วจะนํามาประมวลผล

และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้วิธีการทางสถิติดังต่อไปนี้ 
3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ที่ใช้สรปุลักษณะและข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปร 

ซึ่งเป็นค่าสถิติพ้ืนฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าสูงสุด
ของข้อมูล (Maximum) ค่าตํ่าสุดของข้อมูล (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล 
(Standard Deviation) เพ่ือให้เห็นลักษณะและการแจกแจงของสถิติในเบ้ืองต้น 

3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การพิจารณาค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Linear Regression) ทั้งน้ีเพ่ือวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะด้าน
ลักษณะส่วนบุคคล ด้านเครือข่ายทางสังคม ด้านแรงจูงใจของผู้บริหารสูงสุด อันได้แก่ เพศ (GEN) 
อายุ (AGE) การศึกษา (EDU) ประสบการณ์ศึกษาในต่างประเทศ (INTER) ความเช่ียวชาญทางด้าน
การเงิน (FIN) เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด (CPOL) เครือข่ายทางการเมืองของ
คณะกรรมการบริษัท (BPOL)ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (TEN) สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (OWN) 
การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัว (FM)มูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ (MKT)ของบริษัทจด
ทะเบียนที่อยู่ใน SET100 

3.4.2.1 การพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) มี
วัตถุประสงค์ใช้เพ่ือวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวแปร คือตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
อีกทั้งทดสอบความมีนัยสําคญัของความสัมพันธ์ดังกล่าว ซึ่งในการที่จะวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรว่ามีมากน้อยเพียงใดน้ัน สามารถทีจ่ะวัดได้จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficient) ที่มีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 โดยหากสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์มีค่าเข้าใกล้ -1 แสดงว่าตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมากในทิศทางตรงกันข้าม แต่หากสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์
มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมากในทิศทางเดียวกัน และ
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หากสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์มคี่าเข้าใกล้ 0 หรือเท่ากับ 0 แล้วน้ัน แสดงว่าตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามมีความสัมพันธ์กันน้อยมากหรือแทบจะไม่มีความสัมพันธ์กันเลย 

3.4.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression)วิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้ังแต่ 3ตัวขึ้นไป และพยากรณ์ค่าตัวแปรตาม เมื่อทราบค่าตัวแปรอิสระ 
โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบ Ordinary Lease Square (OLS) น้ัน ตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ
จะต้องเป็นอิสระต่อกัน เน่ืองจากหากตัวแปรแต่ละตัวมีความสัมพันธ์กันก็จะเกิดปัญหา 
(Multicollinearity) และนําไปสู่การวิเคราะห์ผลทีผ่ิดพลาด การใช้วิธีกําลังสองน้อยที่สุดในการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองต้องอยู่ภายใต้ข้อสมมติพ้ืนฐานดังต่อไปน้ี(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 
2550) 

a. รูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระรวมถึงตัวคลาดเคลื่อน
จะต้องเป็นแบบเส้นตรง [yi =α+βx +ε] 

b. ตัวแปรอิสระต้องไม่ใช่ตัวแปรสุ่มกล่าวคือมีคา่แน่นอน (ตัวแปรอิสระจะต้องเป็น 
Non – Stochastic Variable) 

c. ตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นอย่างสมบูรณ์หรือตัวแปรอิสระไม่ควรมี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นกันสูงมากเกินไป [Corr(Xi ,X j) ≠1 ] [ถ้าดูจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ 
(Correlation Coefficients) ควรมีค่าไม่ควรเกิน 0.8] หรอืไม่ควรมีปัญหาMulticollinearity 

d. ตัวคลาดเคล่ือน (Error Term) จะต้องมีการกระจายแบบปกติโดยมีค่าเฉลี่ยเป็น
ศูนย์และมีค่าความแปรปรวนคงที่ [εi  ~ N (0,σ2) ,โดยที่ E(εi) = 0 และE(εi

2) =σ2หรือเป็น
Homoskedasticity] 

e. ตัวคลาดเคล่ือนจะต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกันเองหรือตัวคลาดเคล่ือนจะต้องมี
การกระจายที่เป็นอิสระแก่กนั [Cov (εI ,εj) = E (εI ,εj) = 0 สําหรับทุกค่าที่i≠ j] น่ันก็คือไม่มีปัญหา 
Autocorrelation 

f. ตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคล่ือน 
 

3.5 ปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ปัญหา Multicollinearity(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) เป็นปัญหาในกรณทีี่ตัวแปรอิสระที่อยู่

ในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงซึ่งผิดข้อสมมติพ้ืนฐานของการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
ด้วยวิธีการ OLS ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน[Corr(Xi ,X j) ≠1 ] ถ้าตัวแปรอิสระใน
แบบจําลองมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ (Perfect multicollinearity) [Corr(Xi ,X j) =1 ] จะไม่
สามารถประมาณค่าสัมประสทิธ์ิของสมการถดถอยได้และถ้าหากว่าตัวแปรอิสระเป็นอิสระต่อกัน
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(Orthogonal)[Corr(Xi ,X j) ≠0] การประมาณค่าสัมประสทิธ์ิของสมการถดถอยอย่างง่าย (Simple 
Regression) ก็เพียงพอที่จะสามารถใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได้
ไม่จําเป็นที่จะใช้แบบจําลองสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)แต่ในทางปฏิบัติมักพบว่า
ตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ในการศึกษามีความสมัพันธ์กันอยู่บ้างความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเหล่าน้ี
สามารถวัดได้จากค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ที่มีค่าอยู่ระหว่าง 0 – 1 โดยถ้าหากตัวแปรอิสระมีค่า
สหสัมพันธ์กันสูงมาก (ไม่ควรมีค่าสหสมัพันธ์เกิน 0.80)ก็จะทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของ
สมการถดถอยมีความแม่นยําและมีเสถียรภาพลดลงดังน้ันปัญหาMulticollinearityจึงมิใช่เป็นเร่ือง
เก่ียวกับการพิจารณาว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันหรือไม่แต่เป็นการพิจารณาในเรื่องของขนาด 
(Degree) ของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระซึ่งถ้าขนาดความสัมพันธ์มีค่าน้อยๆก็ยังถือว่าตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแม่นยําและมีเสถียรภาพในระดับที่น่าเช่ือถือได้ 

 วิธีการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระใช้วิธีใช้Simple Correlation 
Coefficients ใช้ตรวจสอบว่าตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด มีค่าสมัประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์สูงหรือไม่ 

 
3.6 ปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) 

ปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ของความคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) เป็นปัญหาที่
เก่ียวข้องกับตัวคลาดเคล่ือน (Error /Residuals:  )(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) โดยความแปรปรวน
ของตัวคลาดเคลื่อนที่ได้จากสมการประมาณค่ามีค่าไม่คงที่ [ 22 )(  iE ] ซึ่งผิดข้อสมมติพ้ืนฐาน
ของวิธีการกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) ที่ได้มีข้อสมมติพ้ืนฐานว่าตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมีค่าความ
แปรปรวนคงที่ [ 22 )(  iE ] การที่ความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือนไม่คงที่เกิดจากสาเหตุ 
2 ประการคือ 

ก. เกิดจากการกําหนดรูปแบบหรือโครงสร้างของตัวแบบในสมการถดถอยไม่ถูกต้อง 
(Impure Heteroscedasticity) เช่นมีการละเลยตัวแปรอิสระบางตัว 

ข. เกิดขึ้นเอง (PureHeteroscedasticity) โดยรูปแบบหรือโครงสร้างของตัวแบบในสมการ
ถดถอยมีความถูกต้องทุกประการปกติแล้วการใช้ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross Sectional Data) มักจะ
มีโอกาสท่ีค่าความคลาดเคล่ือนจะมีความแปรปรวนไม่คงที่สูงกว่ากรณีทีใ่ช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time 
Series Data) เน่ืองจากค่าสังเกตของข้อมูลภาคตัดขวางจะมีความแตกต่างกันตามขนาดหรือลําดับใน
ขณะที่ข้อมูลอนุกรมเวลาจะมีความแตกต่างในเรื่องดังกล่าวเพียงเล็กน้อย 

การที่ตัวคลาดเคล่ือนมีความแปรปรวนไม่คงที่หรือเกิดปัญหาHeteroscedasticityจะทําให้
ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency แต่จะ 



42 

สูญเสียคณุสมบัติ Efficiencyนอกจากน้ีการใช้วิธีการ OLS ในการประมาณค่าสัมประสทิธ์ิของสมการ
ถดถอยเมื่อมีปัญหาHeteroscedasticityก็จะทําให้ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตัวประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีค่าแตกต่างไปจากความเป็นจริงส่งผลใหค้่า t-statistic ที่คํานวณได้
ของค่าสัมประสิทธ์ิแต่ละตัวไม่น่าเช่ือถือทําให้การทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธ์ิในสมการ
ถดถอยขาดความน่าเช่ือถือไปด้วย(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 

3.6.1 การแก้ไขกรณีเกิดปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ของความคลาดเคลื่อน 
การแก้ไขกรณีเกิดปัญหาความแปรปรวนไมค่งที่ของความคลาดเคลื่อน

(Heteroscedasticity)มีวิธีการที่สําคัญอยู่ 2 วิธีการคือ 
3.6.1.1 วิธีการ Weighted Least Square (WLS)  
3.6.1.2 วิธีการHeteroscedasticity-Corrected Standard Errors  

วิธีการบรรเทาปัญหาHeteroscedasticityดังกล่าวจะทําให้ค่าสถิติt-statistic ที่ได้หลังจากการ
บรรเทาปัญหามีความน่าเช่ือถือกว่ากรณีที่ยังไม่มีการบรรเทาปัญหาHeteroscedasticity 

ในการศึกษาครั้งน้ีใช้วิธีการ Heteroscedasticity-Corrected Standard Errors เพ่ือลด
ปัญหา Heteroscedasticity ตามวิธีการของ White โดยเมื่อใช้วิธีดังกล่าวแล้วจะทําให้ค่า t-statistic 
ที่ได้มีความน่าเช่ือถือกว่ากรณีที่ยังไม่แก้ไขปัญหา Heteroscedasticity 

การที่ค่าสถิติ t-statistic หลังใช้วิธีการบรรเทาปัญหา Heteroscedasticityมีค่าที่แตกต่าง
ก่อนการบรรเทาปัญหา เน่ืองจากt-statistic ที่คํานวณมาจากการเอาค่า Coefficient หารด้วย 
Std.Errorการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวย่อมมีผลต่อการตัดสินใจเลือกตัวแปรอิสระมาใช้ในการอธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม กล่าวคือ สมมติว่าสมการถดถอยมีปัญหา 
Heteroscedasticityทําให้ตัวแปรอิสระบางตัวมีนัยสําคัญทางสถิติ ทั้งท่ีไม่น่าจะมีนัยสําคัญทางสถิติ 
เมื่อได้บรรเทาปัญหาดังกล่าว ปรากฏว่า ตัวแปรอิสระดังกล่าวกลับไม่มีนัยสําคัญทางสถิติจริง  
(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 
 
3.7 ปัญหาความสัมพนัธเ์ชิงเสน้ระหว่างคา่ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

Autocorrelation เป็นปัญหาหน่ึงที่เก่ียวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error /Residuals: ε) 
เช่นเดียวกับปัญหาHetroskedasticityโดยปัญหา Autocorrelation เกิดขึ้นเน่ืองจากการที่ตัว
คลาดเคลื่อนมสีหสัมพันธ์ระหว่างกันหรือตัวคลาดเคล่ือนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระแก่กัน[Cov 
(εI,εj) = E (εI,εj) ≠ 0 สําหรับทุกค่าทีi่≠ j] ซึ่งผิดข้อสมมติพ้ืนฐานของวิธีการกําลังสองน้อยที่สุด 
(OLS) ที่มีข้อสมมติพ้ืนฐานว่าตัวคลาดเคล่ือนต้องไม่มีสหสมัพันธ์ระหว่างกัน[Cov (εI,εj) = E (εI,εj) 
= 0 สําหรับทุกค่าที่i≠ j]  
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ความสัมพันธ์ระหว่างตัวคลาดเคล่ือนอาจเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางบวก(Positive 
Autocorrelation)หรือทิศทางลบ( Negative Autocorrelation)ก็ได้และตัวคลาดเคล่ือนอาจมี
ความสัมพันธ์ในช่วงเวลาที่แตกต่างกันได้อีกด้วยโดยทั่วไปการเกิดสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อน
มักจะเกิดขึ้นกับข้อมูลอนุกรมเวลา( Serial Correlation)แต่ในบางกรณีก็สามารถเกิดกับข้อมูล
ภาคตัดขวางได้(Spatial Correlation)การที่ตัวคลาดเคล่ือนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกันมีอยู่ด้วยกัน 2 
แบบ(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) คือ 

ก. Impure Autocorrelation เป็นกรณีทีค่วามสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อนเป็นผลมาความ
ผิดพลาดของรูปแบบหรือโครงสร้างของตัวแบบ (Specification Error) เช่น การละเลยตัวแปรที่
สําคัญ, การใช้แบบจําลอง Cobweb, การใช้ Lagged Variables เป็นต้น 

ข. Pure Autocorrelation เกิดจากตัวคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์กันเองตามธรรมชาติ 
การที่ตัวคลาดเคล่ือนมีความสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือเกิดปัญหา Autocorrelation จะทําให้ตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased แต่จะสญูเสียคุณสมบัติ 
Efficiency (ค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิจะไม่มีค่าตํ่าที่สุด) ทําใหก้ารใช้ OLS ในการประมาณ
ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยขาดคุณสมบัติ BLUE ย่อมส่งผลทําใหค้่าพยากรณ์ที่เกิดจากสมการ
ถดถอยที่มีปัญหา Autocorrelation มีค่าคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์สูงกว่ากรณีที่ไม่มีปัญหา 
Autocorrelation นอกจากน้ีค่าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนของตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
อาจมีค่าตํ่ากว่า (Underestimate) ที่ควรจะเป็น จึงทําให้ค่า t-statistic ที่คํานวณได้สูงกว่าความเป็น
จริง และนํามาสู่ข้อสรุปทีผ่ิดพลาดได้ (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 

3.7.1 วิธีการตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธเ์ชิงเสน้ระหว่างคา่ความคลาดเคลื่อนการ
ตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) สามารถ
ตรวจสอบได้หลายวิธี เช่น การพิจารณาจากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W) การพิจารณาจากกราฟ
ของค่าความคลาดเคล่ือน การพิจารณาจาก Correlogramและค่า Q-Statistic ของค่าความ
คลาดเคลื่อน และค่า Breusch-Godfrey Test การแก้ไขกรณีเกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่าง
ค่าความคลาดเคล่ือน 

3.7.2 การแก้ไขปัญหาความสัมพันธเ์ชิงเสน้ระหว่างคา่ความคลาดเคล่ือน 
(Autocorrelation)จะใช้คําสั่งสําเร็จรูปในโปรแกรม EViewsโดยคําสั่งดังกล่าวจะแก้ไขปัญหา 
Autocorrelation ด้วยวิธี The Cochrane-Orcutt Iterative Method วิธีการน้ีจะพยายามหาค่า    
ที่แท้จริง เพ่ือนํามาปรับตัวแปรในสมการถดถอย โดยทําการประมาณค่าหลายๆ รอบจนกว่าการ
เปลี่ยนแปลงของค่า   จะมีคา่น้อยภายใต้เง่ือนไขทางสถิติที่ยอมรับได้ 



 
 

บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 ผู้ศึกษาได้รวบรวมผลการศึกษา เร่ืองคุณลกัษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 
2552 – 2557 รวมระยะเวลา 6 ปี จํานวน 137บริษัท 508ตัวอย่าง ตามลําดับดังน้ี 
 4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ(Multicollinearity) 

4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน
(Autocorrelation) 

 4.4ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 4.5สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 
4.1 สรปุผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 เมื่อนําข้อมูลเพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International Perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial Expertise) 
เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด (CEO) เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท 
(Board of Directors) เครือข่ายทางการเมืองของทั้งคณะกรรมการบริษทัและผู้บรหิารสูงสุด 
ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็น
ตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผูถ้ือหุ้นรายใหญ ่มูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด (Market Cap.) กับตัว
แปรตาม 2 ตัว ได้แก่ ROE และ P/E Ratio มาวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ได้ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
ดังน้ี 

 

 

 

 



45 

 
 

ตารางที่ 4.1: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 

ค่าสถิติ  Mean  Median  Maximum  Minimum 
 Std. 
Dev. 

ตัวแปรตาม   
ROE 18.06 17.04 50.54 -7.71 9.99 
P/E 18.11 14.30 67.93 2.84 11.72 

ตัวแปรอิสระ   
AGE 55.96 56 81 32 8.06 
TEN 10.39 8 37 1 8.28 
OWN 6.41 0.08 66 0 12.13 
MKT 10.49 10.32 13.76 7.97 1.29 

Dummy Variable  Yes (=1) No (=0)    
GEN 93.53% 6.47%    

EDU 69.80% 30.20%    

INTER 69.61% 30.39%    

FIN 25.88% 74.12%    

CPOL 6.86% 93.14%    

BPOL 89.02% 10.98%    

POL 89.02% 10.98%    

FM 33.53% 66.47%    
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จากที่ 4.1 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรใช้ในการศึกษา 
ดังน้ี 

4.1.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่ามีค่าเฉลี่ย18.06 ค่ามัธยฐาน 17.04มี

ค่าสูงสุด 50.54 มีค่าตํ่าสุด -7.71 ค่า และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที9่.99 
- อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อกําไรสุทธิของบริษัท (P/E Ratio) พบว่ามีค่าเฉลีย่ 

18.11 ค่ามัธยฐาน 14.30มีคา่สูงสุด 67.93มีค่าตํ่าสุด 2.84และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานตาราง 
ที่11.72 
4.1.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
- อายุของผู้บริหารสูงสุด (AGE) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 55.96 คา่มัธยฐาน 56มีค่าสูงสุด 81มีค่า

ตํ่าสุด32และสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานที8่.06 
- ระยะเวลาการดํารงตําแหน่ง (TEN) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 10.39 ค่ามัธยฐาน 8มีค่าสูงสุด 37มี

ค่าตํ่าสุด 1และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที8่.28 
- สัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหารสูงสุด (OWN) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 6.41 ค่ามัธยฐาน 0.08

มีค่าสูงสุด 66 มีค่าตํ่าสุด 0และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที1่2.13 
- มูลค่าราคาตามตลาดของหลักทรัพย์ (MKT) พบว่ามีค่าเฉลี่ย 10.49 คา่มัธยฐาน 10.32มี

ค่าสูงสุด 13.76มีค่าตํ่าสุด7.97ค่า และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที1่.29 
- เพศ ของผู้บริหารสูงสุด (GEN) พบว่าส่วนใหญผู่้บริหารสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย SET100 เป็นเพศชาย 93.53% และเป็นเพศหญิง 6.47% 
- การศึกษาของผู้บริหารสูงสุด (EDU) พบว่าส่วนใหญ่ผู้บรหิารสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย SET100 จบการศึกษาสูงกว่าปริญญาตรี 69.80% และจบการศึกษาเท่ากับหรือตํ่ากว่า
ปริญญาตร ี30.20% 

- ประสบการณ์ในต่างประเทศ (INTER) พบว่าส่วนใหญ่ผูบ้ริหารสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET100 จบการศึกษาในต่างประเทศหรือมีประสบการณ์ในต่างประเทศ 69.61% 
และไม่จบการศึกษาในต่างประเทศหรือมีประสบการณ์ในต่างประเทศ 30.39% 

- ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (FIN) พบว่าส่วนใหญ่ผูบ้ริหารสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET100 มีประสบการณ์ด้าน บัญชี การเงิน เศรษฐศาสตร์ 25.88% และไมม่ี
ประสบการณ์ด้าน บัญชี การเงิน เศรษฐศาสตร์ 74.12% 

- เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด(CPOL) พบว่าส่วนใหญผู่้บรหิารสูงสุดในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 เป็นอดีตนักการเมือง ทหาร ตํารวจหรือข้าราชการมาก่อนหรือ
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ปัจจุบันดํารงตําแหน่งอยู่ 6.86% ไม่เป็นอดีตนักการเมือง ทหาร ตํารวจหรือข้าราชการมาก่อนหรือ
ปัจจุบันไม่ดํารงตําแหน่งอยู่ 93.14% 

- เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท(BPOL) พบว่าส่วนใหญ่ผู้บริหารสูงสดุใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย SET100 เป็นอดีตนักการเมือง ทหาร ตํารวจหรือข้าราชการมาก่อน
หรือปัจจุบันดํารงตําแหน่งอยู่ 89.02% ไม่เป็นอดีตนักการเมือง ทหาร ตํารวจหรือข้าราชการมาก่อน
หรือปัจจุบันไม่ดํารงตําแหน่งอยู่10.98% 

- เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัท(POL) พบว่าส่วนใหญ่
ผู้บริหารสูงสุดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 เป็นอดีตนักการเมือง ทหาร ตํารวจหรือ
ข้าราชการมาก่อนหรือปัจจุบันดํารงตําแหน่งอยู่ 89.02% ไม่เป็นอดีตนักการเมือง ทหาร ตํารวจหรือ
ข้าราชการมาก่อนหรือปัจจุบันไม่ดํารงตําแหน่งอยู่ 10.98% 

- การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัว (FM) พบว่าส่วนใหญ่ผู้บริหารสูงสดุในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET100 พบว่าผู้บริหารสูงสุดที่มีการบริหารบริษัทลักษณะครอบครัว 33.53% และ
ผู้บริหารสูงสุดไม่มีการบริหารบริษัทลักษณะครอบครัว 66.47% 
 
4.2 การตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 การตรวจสอบข้อมูลเบ้ืองต้นเพ่ือพิจารณาปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) โดยทําการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สันของตัวแปรอิสระ
ทั้งหมด ดังแสดงต่อไปนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



48 

 
 

ตารางที่ 4.2: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันPearson’s Correlation 
 

  GEN AGE EDU INTER FIN CPOL BPOL POL TEN OWN FM MKT 
GEN 1 -0.0390 0.1028 0.0836 -0.1302 0.0693 0.0722 0.0744 0.0678 0.0339 -0.0968 -0.0366 
AGE   1 -0.1895 -0.2681 -0.1465 0.2214 -0.0985 -0.0808 0.3608 0.0071 0.0200 0.1164 
EDU     1 0.3300 0.1911 0.1268 0.0118 0.0161 -0.1160 -0.2273 -0.1986 0.1868 

INTER       1 0.0172 0.0600 0.0381 0.0426 -0.1710 -0.2049 -0.0136 0.0919 
FIN         1 -0.0903 0.0587 0.0554 -0.0217 -0.1559 -0.0611 0.1300 

CPOL           1 0.0686 0.0928 -0.1125 -0.0728 -0.0622 0.0917 
BPOL             1 0.9896 -0.2414 -0.1667 -0.1598 0.1802 
POL               1 -0.2367 -0.1614 -0.1657 0.1896 
TEN                 1 0.3032 0.2989 -0.1713 
OWN                   1 0.3196 -0.2067 
FM                     1 -0.1634 
MKT                       1 
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จากตาราง 4.2 เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แลว้พบว่ามีตัวแปรอิสระ1คู่ คือ POL และ
BPOL ที่มีความสัมพันธ์กันโดยมีค่า0.9896 ซึ่งมากกว่า 0.8  ส่วนตัวแปรอิสระอ่ืนๆไม่มตัีวแปรอิสระคู่
ใดที่มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 (ไม่มีคู่ใดค่าน้อยกว่า -0.8หรือมากกว่า 0.8) จึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปร
อิสระน้ันไม่มีปัญหาการมีความสัมพันธ์กันเอง(Multicollinearity) 
 
4.3 การตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธเ์ชิงเสน้ระหว่างคา่ความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
 ก่อนการวิเคราะห์สมการถดถอยต้องตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความ
คลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยการทดสอบการประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบกําลัง
สองน้อยที่สุด (OLS)แล้วนําไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤติในตารางสถิติ Durbin-Watson (D.W.) โดย
การพิจารณาค่าทางสถิติมีเง่ือนไขดังต่อไปน้ี 
 
ภาพที่ 4.1: เง่ือนไขการพิจารณาค่าสถิติ D.W.ในการแก้ไขปัญหา Autocorrelation 

 
ที่มา: อัครพงศ์อ้ันทอง. (2550). คู่มือการใช้โปรแกรม EViews เบ้ืองต้น: สําหรับการวิเคราะห์ทาง

เศรษฐมิติ(รายงานทางเทคนิค).  เชียงใหม:่สถาบันวิจัยสังคมมหาวิทยาลยัเชียงใหม่. 
 

o ถ้าค่า dL > D.W. > 4-dL จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) แสดงว่ามีปัญหา 
Autocorrelation  

o ถ้าค่า 4-du > D.W. > du จะยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) แสดงว่าไม่มีปัญหา 
Autocorrelation 

 
 
 

 

ปฎิเสธ H0สรุปไม่ได้           ไม่สามารถปฎิเสธ H0     สรุปไม่ได้      ปฎิเสธ H0 

 

 

        0             dL      du              2           4- du 4- dL          4 
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ตารางที่ 4.3: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation (ตัวแปรอิสระ: ROE) แบบจําลอง 1 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 16.66586 5.593924 2.979278 0.003 

GEN -3.643124 1.32417 -2.75125 0.0062 
AGE -0.001362 0.054812 -0.024849 0.9802 
EDU -2.264392 0.910191 -2.487822 0.0132 

INTER -1.547873 0.685748 -2.257202 0.0244 
FIN -0.026028 0.670493 -0.038819 0.9691 

CPOL -2.182656 0.359498 -6.071392 0 
TEN 0.025727 0.041461 0.620513 0.5352 
OWN -0.009184 0.020249 -0.453558 0.6503 
FM -0.336837 0.526074 -0.640284 0.5223 
MKT 0.726273 0.324269 2.23972 0.0256 

R-squared 0.040383     Mean dependent var 18.0564 
Adjusted R-squared 0.021074     S.D. dependent var 9.989415 
S.E. of regression 9.883593     Akaike info criterion 7.441045 
Sum squared resid 48549.65     Schwarz criterion 7.53265 
Log likelihood -1879.025     Hannan-Quinn criter. 7.476966 
F-statistic 2.091478     Durbin-Watson stat   1.036176 
Prob(F-statistic) 0.023666       
 

จากตารางที่ 4.3พบว่าค่าสถิติ D.W. มีค่าเท่ากับ1.036176นําไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตใน
ตารางสถิติ Durbin-Watson(Stanford) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 n = 550 ( n คือ จํานวนตัวอย่าง มี 
508ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจํานวน n = 508ในตารางจึงเลือกที่สูงกว่าคือ n = 550 ) และ K = 12 (K คือ 
จํานวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ มี K=11และคา่ Constantทําให้ K ที่ใช้เปิดในตาราง
เท่ากับ 12 ) จะได้ค่า dL = 1.81928และ dU = 1.90084 ฉะน้ันจะสรุปว่าแบบจําลองน้ีไม่มีปัญหา 
Autocorrelation ก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.81928ถึง 2.09916  (du < D.W.<4-du ) 
ในขณะที่ Durbin-Watson ที่คํานวณได้คือ 1.036176ซึง่แสดงว่าสมการถดถอยน้ีมีปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 
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ตารางที่ 4.4: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation (ตัวแปรอิสระ: ROE) แบบจําลอง 2 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 18.15897 4.900863 3.70526 0.0002 

GEN -3.776018 1.430654 -2.639366 0.0086 
AGE -0.025593 0.050758 -0.504223 0.6143 
EDU -2.473623 0.930982 -2.657005 0.0081 

INTER -1.623321 0.66854 -2.42816 0.0155 
FIN 0.058565 0.685788 0.085398 0.932 

BPOL -0.23387 1.111814 -0.21035 0.8335 
TEN 0.039606 0.041474 0.954945 0.3401 
OWN -0.010687 0.018247 -0.585677 0.5584 
FM -0.379083 0.509659 -0.743797 0.4574 
MKT 0.736118 0.33341 2.207846 0.0277 

R-squared 0.037769     Mean dependent var 18.0564 
Adjusted R-squared 0.018408     S.D. dependent var 9.989415 
S.E. of regression 9.897046     Akaike info criterion 7.443765 
Sum squared resid 48681.9     Schwarz criterion 7.53537 
Log likelihood -1879.716     Hannan-Quinn criter. 7.479687 
F-statistic 1.950779     Durbin-Watson stat 1.037627 
Prob(F-statistic) 0.036755       

 
จากตารางที่ 4.4พบว่าค่าสถิติ D.W. มีค่าเท่ากับ1.037627นําไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตใน

ตารางสถิติ Durbin-Watson(Stanford) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 n = 550 ( n คือ จํานวนตัวอย่าง มี 
508ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจํานวน n = 508ในตารางจึงเลือกที่สูงกว่าคือ n = 550 ) และ K = 12 (K คือ 
จํานวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ มี K=11 และค่า Constantทําให้ K ที่ใช้เปิดในตาราง
เท่ากับ 12 ) จะได้ค่า dL = 1.81928 และ dU = 1.90084 ฉะน้ันจะสรุปว่าแบบจําลองน้ีไม่มีปัญหา 
Autocorrelation ก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.81928 ถึง 2.09916  (du < D.W.<4-du ) 
ในขณะที่ Durbin-Watson ที่คํานวณได้คือ 1.037627ซึง่แสดงว่าสมการถดถอยน้ีมีปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)
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ตารางที่ 4.5: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation (ตัวแปรอิสระ: ROE) แบบจําลอง 3 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 18.06767 4.890251 3.694631 0.0002 

GEN -3.791809 1.441766 -2.629975 0.0088 
AGE -0.025188 0.050942 -0.494456 0.6212 
EDU -2.465596 0.929898 -2.651469 0.0083 

INTER -1.62096 0.672639 -2.409853 0.0163 
FIN 0.05507 0.681975 0.080751 0.9357 
POL -0.110458 1.237976 -0.089225 0.9289 
TEN 0.040373 0.041637 0.969658 0.3327 
OWN -0.010378 0.01827 -0.568021 0.5703 
FM -0.374529 0.505092 -0.741507 0.4587 
MKT 0.731879 0.336145 2.17727 0.0299 

R-squared 0.037732     Mean dependent var 18.0564 
Adjusted R-squared 0.018371     S.D. dependent var 9.989415 
S.E. of regression 9.897233     Akaike info criterion 7.443803 
Sum squared resid 48683.74     Schwarz criterion 7.535408 
Log likelihood -1879.726     Hannan-Quinn criter. 7.479724 
F-statistic 1.948825     Durbin-Watson stat 1.037748 
Prob(F-statistic) 0.036977       

 
จากตารางที่ 4.5พบว่าค่าสถิติ D.W. มีค่าเท่ากับ1.037748นําไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตใน

ตารางสถิติ Durbin-Watson(Stanford) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 n = 550 ( n คือ จํานวนตัวอย่าง มี 
508ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจํานวน n = 508ในตารางจึงเลือกที่สูงกว่าคือ n = 550 ) และ K = 12 (K คือ 
จํานวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ มี K=11 และค่า Constantทําให้ K ที่ใช้เปิดในตาราง
เท่ากับ 12 ) จะได้ค่า dL = 1.81928 และ dU = 1.90084 ฉะน้ันจะสรุปว่าแบบจําลองน้ีไม่มีปัญหา 
Autocorrelation ก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.81928 ถึง 2.09916  (du < D.W.<4-du ) 
ในขณะที่ Durbin-Watson ที่คํานวณได้คือ 1.037748ซึง่แสดงว่าสมการถดถอยน้ีมีปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)  
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ตารางที่ 4.6: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation (ตัวแปรอิสระ:P/E )แบบจําลอง 4 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 11.32507 6.867529 1.649075 0.0998 

GEN -1.861728 2.080949 -0.894653 0.3714 
AGE -0.157429 0.09179 -1.715095 0.087 
EDU -1.895124 1.132544 -1.673334 0.0949 

INTER -5.397498 1.273526 -4.238233 0.0000 
FIN -0.163612 1.357108 -0.120559 0.9041 

CPOL 1.132611 0.940163 1.204696 0.2289 
TEN 0.148139 0.06525 2.27032 0.0236 
OWN -0.000927 0.030103 -0.03081 0.9754 
FM 3.223552 1.632706 1.974362 0.0489 
MKT 1.886111 0.202627 9.308307 0 

R-squared 0.107956     Mean dependent var 18.10549 
Adjusted R-squared 0.090008     S.D. dependent var 11.72409 
S.E. of regression 11.18402     Akaike info criterion 7.688265 
Sum squared resid 62165.95     Schwarz criterion 7.77987 
Log likelihood -1941.819     Hannan-Quinn criter. 7.724187 
F-statistic 6.014752     Durbin-Watson stat 1.456211 
Prob(F-statistic) 0       

 
จากตารางที่ 4.6พบว่าค่าสถิติ D.W. มีค่าเท่ากับ1.456211นําไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตใน

ตารางสถิติ Durbin-Watson(Stanford) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 n = 550 ( n คือ จํานวนตัวอย่าง มี 
508ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจํานวน n = 508ในตารางจึงเลือกที่สูงกว่าคือ n = 550 ) และ K = 12 (K คือ 
จํานวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ มี K=11 และค่า Constantทําให้ K ที่ใช้เปิดในตาราง
เท่ากับ 12 ) จะได้ค่า dL = 1.81928 และ dU = 1.90084 ฉะน้ันจะสรุปว่าแบบจําลองน้ีไม่มีปัญหา 
Autocorrelation ก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.81928 ถึง 2.09916  (du < D.W.<4-du ) 
ในขณะที่ Durbin-Watson ที่คํานวณได้คือ 1.456211ซึง่แสดงว่าสมการถดถอยน้ีมีปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)  
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ตารางที่ 4.7: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation (ตัวแปรอิสระ:P/E ) แบบจําลอง 5 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 9.550908 7.200889 1.326351 0.1853 

GEN -1.97997 2.06557 -0.958558 0.3382 
AGE -0.14112 0.085297 -1.654439 0.0987 
EDU -1.69628 1.121521 -1.512479 0.131 

INTER -5.33933 1.23174 -4.334789 0.0000 
FIN -0.24804 1.364263 -0.181814 0.8558 

BPOL 1.58567 2.033658 0.779713 0.4359 
TEN 0.150024 0.058282 2.57408 0.0103 
OWN 0.003087 0.030688 0.100609 0.9199 
FM 3.305694 1.553162 2.128363 0.0338 
MKT 1.829129 0.21057 8.686564 0.000 

R-squared 0.108993     Mean dependent var 18.10549 
Adjusted R-squared 0.091065     S.D. dependent var 11.72409 
S.E. of regression 11.17752     Akaike info criterion 7.687102 
Sum squared resid 62093.69     Schwarz criterion 7.778707 
Log likelihood -1941.52     Hannan-Quinn criter. 7.723024 
F-statistic 6.079588     Durbin-Watson stat 1.4553 
Prob(F-statistic) 0       

 
จากตารางที่ 4.7พบว่าค่าสถิติ D.W. มีค่าเท่ากับ1.4553นําไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตใน

ตารางสถิติ Durbin-Watson(Stanford) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 n = 550 ( n คือ จํานวนตัวอย่าง มี 
508ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจํานวน n = 508ในตารางจึงเลือกที่สูงกว่าคือ n = 550 ) และ K = 12 (K คือ 
จํานวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ มี K=11 และค่า Constantทําให้ K ที่ใช้เปิดในตาราง
เท่ากับ 12 ) จะได้ค่า dL = 1.81928 และ dU = 1.90084 ฉะน้ันจะสรุปว่าแบบจําลองน้ีไม่มีปัญหา 
Autocorrelation ก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.81928 ถึง 2.09916  (du < D.W.<4-du ) 
ในขณะที่ Durbin-Watson ที่คํานวณได้คือ 1.4553ซึ่งแสดงว่าสมการถดถอยน้ีมีปัญหาความสัมพันธ์
เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)  



55 

 
 

ตารางที่ 4.8: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation (ตัวแปรอิสระ:P/E ) แบบจําลอง 6 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 9.525704 7.077341 1.345944 0.1789 

GEN -2.00595 2.068051 -0.969969 0.3325 
AGE -0.14205 0.084626 -1.678554 0.0939 
EDU -1.69044 1.128026 -1.498585 0.1346 

INTER -5.34896 1.224095 -4.369728 0.0000 
FIN -0.25244 1.369411 -0.184342 0.8538 
POL 1.790601 1.861058 0.962141 0.3364 
TEN 0.151263 0.058652 2.579011 0.0102 
OWN 0.00295 0.030207 0.097668 0.9222 
FM 3.322578 1.551025 2.142181 0.0327 
MKT 1.819704 0.208788 8.715573 0.0000 

R-squared 0.109392     Mean dependent var 18.10549
Adjusted R-squared 0.091473     S.D. dependent var 11.72409
S.E. of regression 11.17502     Akaike info criterion 7.686654
Sum squared resid 62065.87     Schwarz criterion 7.778259
Log likelihood -1941.41     Hannan-Quinn criter. 7.722575
F-statistic 6.104591     Durbin-Watson stat 1.456229
Prob(F-statistic) 0       

 
จากตารางที่ 4.8พบว่าค่าสถิติ D.W. มีค่าเท่ากับ1.456229นําไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตใน

ตารางสถิติ Durbin-Watson(Stanford) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 n = 550 ( n คือ จํานวนตัวอย่าง มี 
508ตัวอย่าง ซึ่งไม่มีจํานวน n = 508ในตารางจึงเลือกที่สูงกว่าคือ n = 550 ) และ K = 12 (K คือ 
จํานวนตัวแปรอิสระ ซึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ มี K=11 และค่า Constantทําให้ K ที่ใช้เปิดในตาราง
เท่ากับ 12 ) จะได้ค่า dL = 1.81928 และ dU = 1.90084 ฉะน้ันจะสรุปว่าแบบจําลองน้ีไม่มีปัญหา 
Autocorrelation ก็ต่อเมื่อค่าสถิติ D.W. อยู่ระหว่าง 1.81928 ถึง 2.09916  (du < D.W.<4-du ) 
ในขณะที่ Durbin-Watson ที่คํานวณได้คือ 1.456229ซึง่แสดงว่าสมการถดถอยน้ีมีปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation)  
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ตารางที่ 4.9: สรุปการตรวจสอบปัญหาAutocorrelation 
 

ตัวแปรตาม แบบจําลอง ค่าสถิติ  D.W. ปัญหา Autocorrelation 
ROE แบบจําลอง 1 1.036176 มีปัญหา Autocorrelation 

แบบจําลอง 2 1.037627 มีปัญหา Autocorrelation 
แบบจําลอง 3 1.037748 มีปัญหา Autocorrelation 

PE แบบจําลอง 4 1.456211 มีปัญหา Autocorrelation 
แบบจําลอง 5 1.455300 มีปัญหา Autocorrelation 
แบบจําลอง 6 1.456229 มีปัญหา Autocorrelation 

  
จากตารางที่ 4.9พบว่า แบบจําลอง 1ถึงแบบจําลอง 3ของตัวแปรอิสระ ROE และ

แบบจําลอง 4 ถึงแบบจําลอง 6ของตัวแปรอิสระ P/Eมีปัญหา Autocorrelationในสมการถดถอย ผู้
ศึกษาได้ทําการแก้ไขปัญหา Autocorrelationโดยการเพ่ิมตัวแปรสําเร็จรูปในโปรแกรม EViews ซึง่
ใช้เคร่ืองมือในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ คือ AR(1) ต่อท้ายสมการถดถอยเดิม ตัวแปรดังกล่าว
จะแก้ไขปัญหา Autocorrelationโดยวิธี The Cochrane-Occutt IterativeMethod ด้วย 
Autoregressive เพ่ือพยายามหา  ที่แท้จริงเพ่ือนํามาปรับตัวแปรในสมการถดถอย จนเมื่อค่า 
จะมีค่าน้อยภายในเง่ือนไขทางสถิติที่ยอมรับได้ ซึ่งเมื่อทําการแก้ไขปัญหาแล้ว ค่า D.W. มีค่าดีขึ้น
เป็นไปตามเง่ือนไขทางสถิติค่า D.W. อยู่ระหว่าง 1.81928 ถึง 2.09916  (du < D.W.<4-du )ซึ่งแสดง
ว่าสมการถดถอยน้ีไม่มีปัญหา Autocorrelation ดังแสดงในตารางผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณต่อไปนี้ 

4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 
 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบกาลังสองน้อยที่สุดผู้ศึกษาได้รวบรวมผลของแต่ละ
Model โดยเขียนเป็นสมการถดถอยวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรของ Model และ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรดังต่อไปนี้ 
 4.4.1 สมการถดถอยแบบจําลอง1 
 

tititititititi CPOLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    



57 

 
 

4.4.2สมการถดถอยแบบจําลอง 2 
 

tititititititi BPOLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
4.4.3สมการถดถอยแบบจําลอง 3 
 

tititititititi POLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
4.4.4สมการถดถอยแบบจําลอง 4 

 
tititititititi CPOLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,    

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 

4.4.5สมการถดถอยแบบจําลอง 5 
 

tititititititi BPOLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 

4.4.6สมการถดถอยแบบจําลอง 6 
 

tititititititi POLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 
โดยที่  

ROEi,t = อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สําหรบับริษัท i ใน งวดท่ี t  
PEi,t =  อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อกําไรสุทธิของบริษัท i ใน งวดที่ t 
GEN i,t =   เพศของผู้บริหารสูงสุด สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
AGE i,t =   อายุของผู้บริหารสูงสุด สําหรบับริษัท i ใน งวดท่ี t 
EDU i,t =   การศึกษาของผู้บริหารสูงสุดสําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
INTER i,t =   ประสบการณ์ต่างประเทศของผู้บริหารสูงสุดสําหรับบริษทั i ในงวดที่ t 
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FIN i,t =  ความเช่ียวชาญทางด้านการเงินของผู้บริหารสูงสุดสําหรับบริษัท i ใน 
งวดที่ t 

CPOL i,t =   เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
BPOL i,t =   เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท สําหรับบริษัท i ใน งวด

ที่ t 
POL i,t =   เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัท 

สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
TEN i,t =  ระยะเวลาการดํารงตําแหน่งของผู้บริหารสูงสุดสําหรับบริษัท iในงวดที่ t 
OWN i,t =   สัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหารสูงสุดสําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
FM i,t =    การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวของผู้บริหารสูงสุดสําหรับบริษัท i  

ใน งวดที่ t 
MKT i,t =    มูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาดสําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 

 
 สําหรับผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการดําเนินงานกับคุณลักษณะ
ของผู้บริหารสูงสุด มีตัวแปรที่ต้องการศึกษาข้างต้น เมื่อวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) โดยมีแบบจําลองที่ต้องการศึกษาดังแสดงข้างต้น นอกจากน้ีผู้ศึกษาได้ทําการ
แก้ไขปัญหา Autocorrelation เป็นที่เรียบร้อยแล้ว และมีผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis)ดังต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.10: การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบกําลังสองน้อยที่สุด(OLS) ROE:แบบจําลอง 1 
 

tititititititi CPOLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 

Dependent Variable: ROE       
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 508   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 103   
Total panel (unbalanced) observations: 371   
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)   
Convergence achieved after 16 iterations   
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -67.20388 11.33132 -5.930806 0.0000 

GEN -1.017918 2.533487 -0.401785 0.6881 
AGE 0.132937 0.097578 1.362362 0.1739 
EDU -1.165124 1.455395 -0.800556 0.4239 

INTER 0.586269 2.172855 0.269815 0.7875 
FIN 1.256196 1.438033 0.873551 0.3829 

CPOL -1.480491 0.970681 -1.525209 0.1281 
TEN -0.037102 0.147849 -0.250944 0.8020 
OWN 0.248619 0.108673 2.287767 **0.0227 
FM -4.358193 2.310494 -1.886261 *0.0601 
MKT 6.635712 0.782112 8.48435 ***0.0000 
AR(1) 0.812122 0.017474 46.47591 0.0000 

R-squared 0.524232     Mean dependent var 18.20825 
Adjusted R-squared 0.509654     S.D. dependent var 9.883473 
S.E. of regression 6.920872     Akaike info criterion 6.738771 
Sum squared resid 17195.55     Schwarz criterion 6.865441 
Log likelihood -1238.042     Hannan-Quinn criter. 6.78908 
F-statistic 35.96086     Durbin-Watson stat 1.860832 
Prob(F-statistic) 0.0000000 Inverted AR Roots  0.81 

 
*** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 ** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05   
  * ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  
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4.4.7การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรใน แบบจําลอง ที่1 
จากตารางที่ 4.10แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์การถดถอยแบบกําลังสองน้อยที่สุดของ

แบบจําลองที่ 1 ซึ่งได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนโดยใส่ตัวแปร
ล่าช้า Autoregressive ลําดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้วแบบจําลองน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระได้แก่เพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial 
expertise) เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด(Political Networks) ระยะเวลาในการดํารง
ตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ตัวแปรควบคุมได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Cap.)กับ
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งแบบจําลองน้ีสามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยสาคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
กําลังสองน้อยที่สุดของแบบจําลองที่ 1 เทา่กับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 50.96 (R-Square เท่ากับ 0.524232และ 
Adjusted R-Square เท่ากับ 0.509654) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรจากตารางที่ 4.10หากพิจารณาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละตัวจะพบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญม่ี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในขณะที่ตัวแปรอ่ืนไม่มีนัยสําคญัทางสถิติและตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์ทางสถิติกับตัวแปรอิสระน้ันสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังน้ี 

 สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหาร
สูงสุด (CEO Ownership) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ิมขึ้น
ร้อยละ0.248619ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0227)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic 
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = 2.287767) โดยมี
เคร่ืองหมายเป็นบวก 

 การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ถ้าการเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมข้ึน 1เท่าจะทําให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ลดลงร้อยละ-4.358193ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 (P-Value เท่ากับ 0.0601) และเมือ่พิจารณาค่าt-
Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = -
1.886261) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
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ตารางที่ 4.11:การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบกําลังสองน้อยที่สุด(OLS) ROE:แบบจําลอง 2 
 

tititititititi BPOLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 
Dependent Variable: ROE       
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 508   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 103   
Total panel (unbalanced) observations: 371   
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)   
Convergence achieved after 15 iterations   
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -65.74857 11.41874 -5.757954 0.0000 

GEN -1.032015 2.736569 -0.37712 0.7063 
AGE 0.121672 0.096989 1.25449 0.2105 
EDU -1.309306 1.451926 -0.901772 0.3678 

INTER 0.547668 2.284448 0.239738 0.8107 
FIN 1.26076 1.433497 0.8795 0.3797 

BPOL -0.620105 1.388514 -0.446596 0.6554 
TEN -0.029154 0.142516 -0.20457 0.8380 
OWN 0.24134 0.121688 1.983257 **0.0481 
FM -4.366995 2.313471 -1.887638 *0.0599 
MKT 6.616182 0.83091 7.96257 ***0.0000 
AR(1) 0.811559 0.018039 44.98913 0.0000 

R-squared 0.523812     Mean dependent var 18.20825 
Adjusted R-squared 0.509222     S.D. dependent var 9.883473 
S.E. of regression 6.923924     Akaike info criterion 6.739653 
Sum squared resid 17210.72     Schwarz criterion 6.866322 
Log likelihood -1238.206     Hannan-Quinn criter. 6.789962 
F-statistic 35.9004     Durbin-Watson stat 1.861632 
Prob(F-statistic) 0.000000      Inverted AR-Roots  0.81 
 
*** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 ** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05   
  * ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  
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4.4.8การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรในแบบจําลองที่2 
จากตารางที่ 4.11แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์การถดถอยแบบกําลังสองน้อยที่สุดของ

แบบจําลองที่ 2ซึ่งได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนโดยใส่ตัวแปร
ล่าช้า Autoregressive ลําดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้วแบบจําลองน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระได้แก่เพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial Expertise) 
เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท(Political Networks) ระยะเวลาในการดํารง
ตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ตัวแปรควบคุมได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Cap.)กับ
ตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งแบบจําลองน้ีสามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยสาคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
กําลังสองน้อยที่สุดของแบบจําลองที่ 1 เทา่กับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 50.92 (R-Square เท่ากับ 0.523812และ 
Adjusted R-Square เท่ากับ 0.509222) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรจากตารางที่ 4.11หากพิจารณาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละตัวจะพบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญม่ี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในขณะที่ตัวแปรอ่ืนไม่มีนัยสําคญัทางสถิติและตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์ทางสถิติกับตัวแปรอิสระน้ันสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังน้ี 

 สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหาร
สูงสุด (CEO Ownership) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ิมขึ้น
ร้อยละ0.24134ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0481)  และเมือ่พิจารณาค่าt-Statistic 
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = 1.983257) โดยมี
เคร่ืองหมายเป็นบวก 

 การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ถ้าการเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมข้ึน 1เท่าจะทําให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ลดลงร้อยละ-4.366995ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 (P-Value เท่ากับ 0.0599) และเมือ่พิจารณาค่าt-
Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = -
1.887638) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
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ตารางที่ 4.12:การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบกําลังสองน้อยที่สุด(OLS) ROE: แบบจําลอง 3 
 

tititititititi POLFININTEREDUAGEGENROE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 

Dependent Variable: ROE       
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 508   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 103   
Total panel (unbalanced) observations: 371   
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Convergence achieved after 15 iterations   
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -65.95159 11.3266 -5.822719 0.0000 

GEN -1.093509 2.733497 -0.40004 0.6894 
AGE 0.122145 0.097366 1.254491 0.2105 
EDU -1.289399 1.411248 -0.913659 0.3615 

INTER 0.591451 2.242026 0.263802 0.7921 
FIN 1.26368 1.441399 0.876704 0.3812 
POL -0.34019 1.645629 -0.206723 0.8363 
TEN -0.028343 0.143863 -0.197016 0.8439 
OWN 0.24509 0.1168 2.098376 **0.0366 
FM -4.403582 2.382009 -1.848684 *0.0653 
MKT 6.609089 0.846777 7.804997 ***0.0000 
AR(1) 0.811585 0.018131 44.76243 0.0000 

R-squared 0.523735     Mean dependent var 18.20825 
Adjusted R-squared 0.509141     S.D. dependent var 9.883473 
S.E. of regression 6.92449     Akaike info criterion 6.739816 
Sum squared resid 17213.53     Schwarz criterion 6.866486 
Log likelihood -1238.236     Hannan-Quinn criter. 6.790125 
F-statistic 35.88921     Durbin-Watson stat 1.863246 
Prob(F-statistic) 0.000000 Inverted AR Roots  0.81 

 
*** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 ** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05   
  * ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  
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4.4.9การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรในแบบจําลองที่3 
จากตารางที่ 4.12แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์การถดถอยแบบกําลังสองน้อยที่สุดของ

แบบจําลองที่ 3ซึ่งได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนโดยใส่ตัวแปร
ล่าช้า Autoregressive ลําดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้วแบบจําลองน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระได้แก่เพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial Expertise) 
เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัท(Political Networks) ระยะเวลา
ในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทน
สมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่  ตัวแปรควบคุมได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 
Cap.)กับตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึง่แบบจําลองน้ีสามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยสาคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
กําลังสองน้อยที่สุดของแบบจําลองที่ 1 เทา่กับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 50.91 (R-Square เท่ากับ 0.523735และ 
Adjusted R-Square เท่ากับ 0.509141) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรจากตารางที่ 4.12หากพิจารณาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละตัวจะพบว่า 
สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญม่ี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในขณะที่ตัวแปรอ่ืนไม่มีนัยสําคญัทางสถิติและตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์ทางสถิติกับตัวแปรอิสระน้ันสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้ดังน้ี 

 สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหาร
สูงสุด (CEO Ownership) เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะทําให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ิมขึ้น
ร้อยละ0.24509 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0366)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic 
พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = 2.098376)โดยมี
เคร่ืองหมายเป็นบวก 

 การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ถ้าการเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมข้ึน 1เท่าจะทําให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น ลดลงร้อยละ-4.403582 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 (P-Value เท่ากับ 0.0653) และเมื่อพิจารณาค่า
t-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = -
1.848684) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
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ตารางที่ 4.13:การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) P/E:แบบจําลอง 4 
 

tititititititi CPOLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,    

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 

Dependent Variable: PE       
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 508   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 103   
Total panel (unbalanced) observations: 371   
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Convergence achieved after 5 iterations   
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 12.5821 9.663684 1.301998 0.1938 

GEN -0.569189 1.764781 -0.322527 0.7472 
AGE -0.225696 0.106405 -2.121102 **0.0346 
EDU -0.994577 2.304192 -0.431638 0.6663 

INTER -7.498687 1.102108 -6.80395 ***0.0000 
FIN -0.232369 2.178976 -0.106641 0.9151 

CPOL 2.611082 1.759157 1.48428 0.1386 
TEN 0.216868 0.094235 2.301347 **0.0219 
OWN -0.103546 0.048833 -2.120423 **0.0347 
FM 5.232984 2.095394 2.497375 **0.0130 
MKT 2.007226 0.357248 5.618573 ***0.0000 
AR(1) 0.283916 0.047212 6.013585 0.0000 

R-squared 0.211303     Mean dependent var 18.19318 
Adjusted R-squared 0.187137     S.D. dependent var 11.57913 
S.E. of regression 10.43962     Akaike info criterion 7.560904 
Sum squared resid 39125.85     Schwarz criterion 7.687573 
Log likelihood -1390.548     Hannan-Quinn criter. 7.611213 
F-statistic 8.743751     Durbin-Watson stat 2.235286 
Prob(F-statistic) 0.000000 Inverted AR Roots  0.28 

 
*** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 ** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05   
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4.4.10การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรในแบบจําลองที่4 
จากตารางที่ 4.13แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์การถดถอยแบบกําลังสองน้อยที่สุดของ

แบบจําลองที่ 4ซึ่งได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนโดยใส่ตัวแปร
ล่าช้า Autoregressive ลําดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้วแบบจําลองน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระได้แก่เพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International Perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial Expertise) 
เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด(Political Networks) ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO 
Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้น
รายใหญ ่ ตัวแปรควบคุมได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Cap.)กับตัวแปรตามคือ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญ (P/E) ซึ่งแบบจําลองน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์
ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยสาคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบกําลังสองน้อย
ที่สุดของแบบจําลองที่ 1 เทา่กับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 18.71 (R-Square เท่ากับ 0.211303และ Adjusted R-
Square เท่ากับ 0.187137) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรจากตารางที่ 4.13หากพิจารณาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละตัวจะพบว่า 
อายุ (Age)ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International Perspectives)ระยะเวลาในการ
ดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญม่คีวามสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในขณะที่ตัวแปรอ่ืนไม่มีนัยสําคญั
ทางสถิติและตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ทางสถติิกับตัวแปรอิสระน้ันสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้
ดังน้ี 

 อายุ (Age)ถ้าอายุของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมขึ้น1 ปี จะทําใหอั้ตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร
สุทธิของหุ้นสามัญ ลดลงร้อยละ-0.225696ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0346)  และ
เมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตตตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ 
( t = -2.121102)โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 

 ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International Perspectives) ถ้าผู้บริหารสงูสุด
มีประสบการณ์การทํางานหรือจบจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น 1 เท่า จะทาํให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กําไรสุทธิของหุ้นสามัญลดลงร้อย-7.498687ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ0.0000) และ
เมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t 
= -6.80395) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
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 ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure) ถ้าระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของ
ผู้บริหารสูงสุด เพ่ิมขึ้น 1 ปีจะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญ เพ่ิมขึ้นร้อยละ
0.216868ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0219)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่า
ค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานทีต้ั่งไว้ ( t = 2.301347) โดยมีเคร่ืองหมายเป็น
บวก 

 สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหาร
สูงสุด เพ่ิมขึ้นรอ้ยละ 1 จะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญลดลงร้อยละ -
0.103546ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0347)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่า
ค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = -2.120423) โดยมีเคร่ืองหมาย
เป็นลบ 

 การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ถ้าการเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมข้ึน 1เท่าจะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ
ของหุ้นสามัญเพ่ิมขึ้นร้อยละ5.232984ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ 0.0130) และเมื่อ
พิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( 
t = 2.497375) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นบวก 
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ตารางที่ 4.14:การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) P/E:แบบจําลอง 5 
 

tititititititi BPOLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 

Dependent Variable: PE       
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 508   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 103   
Total panel (unbalanced) observations: 371   
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Convergence achieved after 7 iterations   
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 11.58489 10.29937 1.124815 0.2614 

GEN -0.058164 1.775526 -0.03276 0.9739 
AGE -0.198056 0.095201 -2.08039 **0.0382 
EDU -0.84872 2.209348 -0.38415 0.7011 

INTER -7.48245 1.176418 -6.36037 ***0.0000 
FIN -0.250609 2.125125 -0.11793 0.9062 

BPOL -1.459326 3.718482 -0.39245 0.6950 
TEN 0.185989 0.094507 1.967987 **0.0498 
OWN -0.104785 0.048555 -2.15805 **0.0316 
FM 5.309932 2.088539 2.542414 **0.0114 
MKT 2.067436 0.346868 5.960293 ***0.0000 
AR(1) 0.28646 0.046811 6.119508 0.0000 

R-squared 0.210225     Mean dependent var 18.19318 
Adjusted R-squared 0.186026     S.D. dependent var 11.57913 
S.E. of regression 10.44675     Akaike info criterion 7.562269 
Sum squared resid 39179.32     Schwarz criterion 7.688939 
Log likelihood -1390.801     Hannan-Quinn criter. 7.612579 
F-statistic 8.687278     Durbin-Watson stat 2.234976 
Prob(F-statistic) 0.000000   
Inverted AR Roots 0.29       

 
*** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 ** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05   
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4.4.11การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรในแบบจําลองที่5 
จากตารางที่ 4.14แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์การถดถอยแบบกําลังสองน้อยที่สุดของ

แบบจําลองที่ 5ซึ่งได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนโดยใส่ตัวแปร
ล่าช้า Autoregressive ลําดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้วแบบจําลองน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระได้แก่เพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International Perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial Expertise) 
เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท(Political Networks) ระยะเวลาในการดํารง
ตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ตัวแปรควบคุมได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Cap.)กับ
ตัวแปรตามคืออัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญ (P/E) ซึ่งแบบจําลองน้ีสามารถอธิบาย
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยสาคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
กําลังสองน้อยที่สุดของแบบจําลองที่ 1 เทา่กับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 18.60 (R-Square เท่ากับ 0.210225และ 
Adjusted R-Square เท่ากับ 0.186026) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรจากตารางที่ 4.14หากพิจารณาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละตัวจะพบว่า 
อายุ (Age)ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International Perspectives)ระยะเวลาในการ
ดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญม่คีวามสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในขณะที่ตัวแปรอ่ืนไม่มีนัยสําคญั
ทางสถิติและตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ทางสถติิกับตัวแปรอิสระน้ันสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้
ดังน้ี 

 อายุ (Age) ถ้าอายุของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมขึ้น 1 ปี จะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร
สุทธิของหุ้นสามัญ ลดลงร้อยละ-0.198056 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0382)  และ
เมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตตตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ 
( t = -2.08039) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 

 ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International Perspectives) ถ้าผู้บริหารสงูสุด
มีประสบการณ์การทํางานหรือจบจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น 1 เท่า จะทาํให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กําไรสุทธิของหุ้นสามัญ ลดลงร้อย -7.48245 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ0.0000) และ
เมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t 
= -6.36037) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
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 ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure) ถ้าระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของ
ผู้บริหารสูงสุด เพ่ิมขึ้น 1 ปีจะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญ เพ่ิมขึ้นร้อยละ
0.185989 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0498)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่า
ค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานทีต้ั่งไว้ ( t = 1.967987) โดยมีเคร่ืองหมายเป็น
บวก 

 สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหาร
สูงสุด เพ่ิมขึ้นรอ้ยละ 1 จะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญลดลงร้อยละ -
0.104785 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0316)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่า
ค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t = -2.15805) โดยมีเคร่ืองหมาย
เป็นลบ 

 การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ถ้าการเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมข้ึน 1เท่าจะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ
ของหุ้นสามัญ เพ่ิมขึ้นร้อยละ5.309932 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ 0.0114) และเมื่อ
พิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( 
t = 2.542414) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นบวก 
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ตารางที่ 4.15:การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณแบบกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) P/E:แบบจําลอง 6 
 

tititititititi POLFININTEREDUAGEGENPE .6.5.4.3.2.10,  

titititi MKTFMOWNTEN .10.9.8.7    
 
Dependent Variable: PE       
Method: Panel Least Squares   
Sample: 1 508   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 103   
Total panel (unbalanced) observations: 371   
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
Convergence achieved after 7 iterations   
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 11.35875 9.871143 1.150702 0.2506 

GEN -0.10628 1.754195 -0.060587 0.9517 
AGE -0.19614 0.090886 -2.158107 **0.0316 
EDU -0.82802 2.215379 -0.37376 0.7088 

INTER -7.45134 1.118168 -6.663884 ***0.0000 
FIN -0.25891 2.123143 -0.121948 0.9030 
POL -1.23433 3.698572 -0.333732 0.7388 
TEN 0.187699 0.093818 2.000673 **0.0462 
OWN -0.10351 0.049059 -2.109981 **0.0356 
FM 5.293536 2.067256 2.560658 **0.0109 
MKT 2.05901 0.350156 5.880266 ***0.0000 
AR(1) 0.286371 0.046573 6.148855 0.0000 

R-squared 0.209976     Mean dependent var 18.19318 
Adjusted R-squared 0.185769     S.D. dependent var 11.57913 
S.E. of regression 10.4484     Akaike info criterion 7.562585 
Sum squared resid 39191.69     Schwarz criterion 7.689255 
Log likelihood -1390.86     Hannan-Quinn criter. 7.612894 
F-statistic 8.67424     Durbin-Watson stat 2.234512 
Prob(F-statistic) 0.000000   
Inverted AR Roots 0.29       

 
*** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 ** ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05   
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4.4.12การวิเคราะห์ความสามารถในการอธิบายตัวแปรในแบบจําลองที่6 
จากตารางที่ 4.15แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์การถดถอยแบบกําลังสองน้อยที่สุดของ

แบบจําลองที่ 6ซึ่งได้แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนโดยใส่ตัวแปร
ล่าช้า Autoregressive ลําดับที่ 1 หรือ AR(1) แล้วแบบจําลองน้ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระได้แก่เพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International Perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial Expertise) 
เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัท(Political Networks) ระยะเวลา
ในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทน
สมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่  ตัวแปรควบคุมได้แก่ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 
Cap.)กับตัวแปรตามคืออัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญ (P/E) ซึ่งแบบจําลองน้ี
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆได้ที่ระดับนัยสาคัญ 0.01 (P-Value ของการวิเคราะห์
การถดถอยแบบกําลังสองน้อยที่สุดของแบบจําลองที่ 1 เท่ากับ 0.000000) โดยสามารถอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ได้ร้อยละ 18.58 (R-Square เท่ากับ 
0.209976และ Adjusted R-Square เท่ากับ 0.185769) 

การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรจากตารางที่ 4.15หากพิจารณาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรด้วยค่านัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ แต่ละตัวจะพบว่า 
อายุ (Age)ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International Perspectives)ระยะเวลาในการ
ดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญม่คีวามสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติในขณะที่ตัวแปรอ่ืนไม่มีนัยสําคญั
ทางสถิติและตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ทางสถติิกับตัวแปรอิสระน้ันสามารถเขียนเป็นความสัมพันธ์ได้
ดังน้ี 

 อายุ (Age) ถ้าอายุของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมขึ้น 1 ปี จะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร
สุทธิของหุ้นสามัญ ลดลงร้อยละ-0.19614 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0316)  และ
เมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตตตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ 
( t = -2.158107) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 

 ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ (International Perspectives) ถ้าผู้บริหารสงูสุด
มีประสบการณ์การทํางานหรือจบจากต่างประเทศเพ่ิมขึ้น 1 เท่า จะทาํให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กําไรสุทธิของหุ้นสามัญ ลดลงร้อย -7.45134 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 (P-Value เท่ากับ0.0000)  และ
เมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( t 
= -6.663884) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นลบ 
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 ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure) ถ้าระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของ
ผู้บริหารสูงสุด เพ่ิมขึ้น 1 ปีจะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญ เพ่ิมขึ้นร้อยละ
0.187699 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0462)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่า
ค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานทีต้ั่งไว้ ( t = 2.000673) โดยมีเคร่ืองหมายเป็น
บวก 

 สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO Ownership) ถ้าสัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหาร
สูงสุด เพ่ิมขึ้นรอ้ยละ 1 จะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นสามัญลดลงร้อยละ -
0.10351 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ0.0356)  และเมื่อพิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่า
สัมประสิทธ์ิมีเครื่องในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานทีต้ั่งไว้ ( t = -2.109981) โดยมีเคร่ืองหมาย
เป็นลบ 

 การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่ ถ้าการเป็นตัวแทนสมาชิกใน
ครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดเพ่ิมข้ึน 1เท่าจะทําให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิ
ของหุ้นสามัญ เพ่ิมขึ้นร้อยละ5.293536 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 (P-Value เท่ากับ 0.0109) และเมื่อ
พิจารณาค่าt-Statistic พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิมีเคร่ืองหมายไปในทิศทางเดียวกันกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ ( 
t = 2.560658) โดยมีเคร่ืองหมายเป็นบวก 
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ตารางที่ 4.16: สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของทุกแบบจําลอง 
 

สัมประสิทธิ์ของตัวแปร 
ผลการทดสอบ ROE ผลการทดสอบ P/E 

แบบจําลอง แบบจําลอง 
1 2 3 4 5 6 

ตัวแปรอิสระ 
เพศ -1.017918 -1.032015 -1.093509 -0.569189 -0.058164 -0.106282 
อายุ 0.132937 0.121672 0.122145 **-0.225696 **-0.198056 **-0.196143 
การศึกษา -1.165124 -1.309306 -1.289399 -0.994577 -0.848720 -0.828020 
ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ 0.586269 0.547668 0.591451 ***-7.498687 ***-7.48245 ***-7.45134 
ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน 1.256196 1.260760 1.263680 -0.232369 -0.250609 -0.258912 
เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด -1.480491     2.611082     
เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการ
บริษัท 

  -0.620105     -1.459326   

เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด
และคณะกรรมการบริษัท 

    -0.340190     -1.234333 

ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง -0.037102 -0.029154 -0.028343 **0.216868 **0.185989 **0.187699 
สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท **0.248619 **0.24134 **0.24509 **-0.103546 **-0.104785 **-0.103514 
การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัว *-4.358193 *-4.366995 *-4.403582 **5.232984 **5.309932 **5.293536 
ตัวแปรควบคุม 
มูลค่าราคาตามตลาดของหลักทรัพย์ ***6.635712 ***6.616182 ***6.609089 ***2.007226 ***2.067436 ***2.05901 

ค่าสถิติ 1 2 3 4 5 6 
Durbin-Watson Stat (D.W) 1.860832 1.861632 1.863246 2.235286 2.234976 2.234512 
Adjusted-R-Square 0.524232 0.523812 0.523735 0.211303 0.210225 0.209976 
F-Statistic 0.509654 0.509222 0.509141 0.187137 0.186026 0.185769 
Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

 
***ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

  **ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
   * ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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4.5สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในหัวข้อที่ 4.4

สามารถนําผลมาใช้เพ่ือทดสอบสมมติฐานในการศึกษาค้นคว้าได้ดังน้ี 
สมมติฐานด้านคุณลักษณะส่วนบคุคลของผู้บรหิารสูงสดุ 

 4.5.1  เพศของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์พบว่า เพศของผู้บริหารสูงสุดไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (P/E) จึงปฎิเสธ H1 ใน
แบบจําลอง 1ถึง แบบจําลองที่ 6ตัวแปรอิสระ 

 4.5.2 อายุของผู้บริหารสุงสุดมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์พบว่า อายุของผู้บริหารสูงสุดไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ
กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จึงต้องปฎิเสธ H2ในแบบจําลอง 1 แบบจําลอง 2 
และแบบจําลอง 3 ในทางตรงกันข้ามอายุของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างนัยสําคัญทางสถิติ
กับอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (P/E)จึงยอมรับ H2ในแบบจําลองที่ 4 , 5 และ 6 ของตัวแปรอิสระ 

 4.5.3 การศึกษาของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์พบว่า การศึกษาของผู้บริหารสุงสุดไม่มคีวามสัมพันธ์ตามนัยสําคัญทาง
สถิตินัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ 
(P/E)จึงปฎิเสธ H3 ในทุกแบบจําลองตัวแปรอิสระ 

 4.5.4 ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศของผู้บริหารสูงสุดมีความสมัพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์พบว่า ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศของผู้บริหารสูงสุดไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จึงต้องปฎิเสธ 
H4ในในแบบจาํลอง 1 แบบจาํลอง 2 และแบบจําลอง 3 ในทางตรงกันข้ามประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศของผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างนัยสําคัญทางสถิติกบัอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ 
(P/E)จึงยอมรับ H4ในแบบจาํลองที่ 4 , 5 และ 6 ของตัวแปรอิสระ 

4.5.5 ความเช่ียวชาญด้านการเงินของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 



76 

 
 

จากการวิเคราะห์พบว่า ความเช่ียวชาญด้านการเงินของผู้บริหารสุงสุดไม่มีความสัมพันธ์ตาม
นัยสําคัญทางสถิตินัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาต่อ
กําไรสุทธิ (P/E)จึงปฎิเสธ H5 ในทุกแบบจําลองตัวแปรอิสระ 

สมมติฐานด้านคุณลักษณะเครือข่ายทางสงัคมของผู้บรหิารสงูสุด 
   4.5.6 เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์พบว่า เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดไม่มีความสัมพันธ์ตาม
นัยสําคัญทางสถิตินัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาต่อ
กําไรสุทธิ (P/E)จึงปฎิเสธ H6ในทุกแบบจําลองตัวแปรอิสระ 
   4.5.7เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์พบว่า เครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์
ตามนัยสําคัญทางสถิตินัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคา
ต่อกําไรสุทธิ (P/E)จึงปฎิเสธ H7 ในทุกแบบจําลองตัวแปรอิสระ 

4.5.8เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษทัมีความสัมพันธ์กับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์พบว่า เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัท
ไม่มีความสัมพันธ์ตามนัยสําคัญทางสถิตินัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
และอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (P/E)จึงปฎิเสธ H8 ในทกุแบบจําลองตัวแปรอิสระ 

สมมติฐานด้านคุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารสงูสุด 
4.5.9ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
จากการวิเคราะห์พบว่า ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งของผู้บริหารสูงสุดไม่มีความสมัพันธ์

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จึงต้องปฎิเสธ H9 ในใน
แบบจําลอง 1 แบบจําลอง 2 และแบบจําลอง 3 ในทางตรงกันข้ามระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง
ของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ 
(P/E)จึงยอมรับ H9ในแบบจาํลองที่ 4,5 และ 6 ของตัวแปรอิสระ 

 4.5.10สัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหารสูงสุดมีความสมัพันธ์กับผลการดําเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 
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จากการวิเคราะห์สัดส่วนการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่าง
นัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ 
(P/E)จึงยอมรับ H10ในแบบจาํลองที่ 1 ถึง แบบจําลองที่ 6 ของตัวแปรอิสระ 

 4.5.11การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดมี
ความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET100) 

จากการวิเคราะห์การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุด
มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ
การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (P/E)จึงยอมรับ H11ในแบบจําลองที่ 1 ถึง 
แบบจําลองที่ 6 ของตัวแปรอิสระ 
 4.5.12มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

จากการวิเคราะห์มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างนัยสําคัญทาง
สถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ (P/E)จึงยอมรับ 
H12ในแบบจําลองที่ 1 ถึง แบบจําลองที่ 6 ของตัวแปรอิสระเน่ืองจากเป็นตัวแปรควบคุม 

 
 

 



บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ได้ศึกษาคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดต่อผลการดําเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100)โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2552 – 
2557 จากข้อมูลในระบบSETSMART แบบแสดงข้อมูลประจําปี (56-1) และเว๊ปไซด์บริษัท โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะส่วนบุคคล คณุลักษณะด้านเครือข่ายทางสังคม
และคุณลกัษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารระดับสูงกับอัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100)ซึ่งมีตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาจํานวน 
11ตัว ได้แก่ เพศ (Gender) อายุ (Age) การศึกษา (Education) ประสบการณ์การศึกษาใน
ต่างประเทศ (International Perspectives) ความเช่ียวชาญทางด้านการเงิน (Financial Expertise) 
เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและเครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท
(Political Networks) ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง (CEO Tenure)สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท (CEO 
Ownership) การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัวผู้ถือหุ้นรายใหญ ่มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(Market Cap.)กับตัวแปรตาม2ตัว ได้แก่ROE และ P/E Ratio เมื่อได้ดําเนินการศึกษาสมมติฐาน 
แล้วสามารถสรุปผล อภิปรายผล ข้อเสนอแนะและข้อจํากัดในการศึกษาดังต่อไปนี้ 

5.1 สรปุผลการศึกษา 
 ผู้ศึกษาได้วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) เพ่ือนํามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามตามสมมติฐาน
ของการศึกษาค้นคว้า ซึ่งสามารถสรุปผลได้ตามตารางที่ 5.1 ดังน้ี 
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ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 
 

คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด ตัวย่อ สมมุติฐาน
ผลการทดสอบ ROE ผลการทดสอบ P/E

แบบจําลอง แบบจําลอง 
1 2 3 4 5 6 

ตัวแปรอิสระ 
เพศ GEN  + 0 0 0 0 0 0 
อายุ AGE  + 0 0 0  -  -  - 
การศึกษา EDU  + 0 0 0 0 0 0 
ประสบการณ์การศึกษาในต่างประเทศ INTER  + 0 0 0  -  -  - 
ความเชี่ยวชาญทางด้านการเงิน FIN  + 0 0 0 0 0 0 
เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด CPOL  + 0     0     
เครือข่ายทางการเมืองของ
คณะกรรมการบริษัท 

BPOL  +   0     0   

เครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด
และคณะกรรมการบริษัท 

POL  +     0     0 

ระยะเวลาในการดํารงตําแหน่ง TEN  + 0 0 0  +  +  + 
สัดส่วนการถือหุ้นบริษัท OWN  +  +  +  +  -  -  - 
การเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัว FM  +  -  -  -  +  +  + 
ตัวแปรควบคุม 
มูลค่าราคาตามตลาดของหลักทรัพย์ MKT  +  +  +  +  +  +  + 

 
โดยท่ี : +    : มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

- : มีความสัมพันธ์เชิงลบ 
0 : ไม่มีนัยสําคัญ 

: ไม่มีตัวแปรในแบบจําลอง 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการศึกษาค้นคว้าเรื่องคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับผลการดําเนินงานของบริษัทกลุ่ม
SET100พบว่ามีหลายปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วน
ราคาต่อกําไรสุทธิ ซึ่งสามารถอภิปรายผลได้ดังต่อไปนี้ 

5.2.1 คุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารท่ีวัดด้วย เพศของผู้บริหาร ไมม่ีความสัมพันธ์กับผล
จากการดําเนินงาน เน่ืองมาจากบริษัทที่นํามาศึกษาที่อยู่ใน SET100 สว่นใหญ่ร้อยละ 94 มีผู้บริหาร
เป็นเพศชาย ดังน้ันผลการวิเคราะห์อาจจะไม่สะท้อนผลการดําเนินงานเพราะผู้บริหารส่วนใหญข่อง
กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาเป็นเพศชาย แต่ในส่วนของแนวคิดระหว่างผู้บริหารหญิงและผู้บริหารชาย
น้ัน ผู้บริหารหญิงมีลักษณะการตัดสินใจดําเนินกลยุทธ์ทางธุรกิจที่มีความระมัดระวังมากกว่าเพศชาย
ในการดําเนินกิจกรรมและบริหารจัดการตามทฤษฏีผู้นําในบทท่ีสอง เน่ืองจากว่าผู้บริหารหญิงไม่ชอบ
ที่จะรับความเสี่ยงในระดับสูง และมีการเลอืกใช้กลยุทธ์เชิงรุกน้อยกว่าเพศชาย ความแตกต่างเหล่าน้ี
อาจจะนําไปสู่การเลือกใช้กลยุทธ์ที่มีผลต่อผลการดําเนินงานแตกต่างกัน 
 5.2.2คุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารสูงสุดที่วัดด้วยอายุของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) อันเน่ืองมากจากกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษามีช่วง
อายุของผู้บริหารส่วนใหญ่ไมแ่ตกต่างกัน โดยเฉลี่ยมีอายุ 56 ปีผู้บริหารสงูสุดเป็นตัวแทนที่ได้รับ
มอบหมายให้ทาํหน้าที่ในการบริหารธุรกิจให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ดังน้ันหน้าที่อันสําคัญคือ
การรับผิดชอบในทุกกิจกรรมดําเนินงานของบริษัท ในเรื่องระดับอายุ ผู้บริหารท่ีมีอายุมากกว่ามี
แนวโน้มที่จะตัดสินใจได้ช้ากว่าผู้บริหารท่ีมอีายุน้อย เน่ืองจากประสบการณ์ในอดีต ทําให้ต้องใช้เวลา
ในการคิด ไตรต่รองในเรื่องที่สําคัญมากขึ้น การที่อายุของผู้บริหารสูงสุดไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานอาจจะเน่ืองจากว่าประสิทธิภาพในการบริหารงานไม่ได้ขึ้นอยู่กับผู้บริหารสูงสุดเพ ียงบุคคล
เดียวที่จะคิดและตัดสินใจ ยังมีผู้บริหารในอีกหลายๆฝ่ายทีเ่ก่ียวข้องในการดําเนินกิจกรรมของบริษัท 

ส่วนในมุมมองด้านการตลาด คุณลักษณะสว่นบุคคลของผู้บริหารสูงสุดทีวั่ดด้วยอายุของ
ผู้บริหารมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของบริษัท อันเน่ืองมาจากว่า 
ผู้บริหารท่ีเป็นคนสมัยใหม่ และอายุยังน้อยจะมีแนวคิดในการบริหารจัดการที่ทันสมัย กล้าที่จะเสี่ยง
มากข้ึน และเลอืกลงทุนในโครงการที่จะได้รับผลตอบแทนสูง ซึ่งจะทําใหบ้ริษัทแบกรับความเสี่ยงมาก
ย่ิงขึ้น รวมไปถึงนโยบายทางการเงินจะเลือกใช้แหล่งเงินทนุจากหน้ีสินมากข้ึน แม้ว่าผลการดําเนิน
ธุรกิจจะเกิดประสิทธิภาพ แต่บริษัทก็จะต้องจ่ายภาระผูกพันทางการเงินสูงข้ึน ส่งผลให้กําไรสุทธิลด
ตํ่าลง หรือ ความสนใจของนกัลงทุนภายนอกลดลง ส่งผลให้มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดลดลง ก็
สะท้อนให้เห็นถึงอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิลดลง  

5.2.3คุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารท่ีวัดด้วย ระดับการศึกษาของผู้บริหารไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลจากการดําเนินงานของบริษัทอาจจะเน่ืองมากจากการบริหารของผู้บริหารสูงสุด
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ส่วนใหญ่จะอยู่ในวัยใกล้เคียงกัน ดังน้ัน กลุม่ผู้บริหารเหลา่น้ีจะบริหารงานจากความผิดพลาดในอดีต 
เพ่ือให้ปัจจุบันไม่เกิดความผิดพลาดนั้นเกิดข้ึน กล่าวคือ ในเร่ืองของระดับการศึกษา ผูบ้ริหารส่วน
ใหญท่ี่นํามาศกึษากว่าร้อยละ 70 จบการศึกษาในระดับปริญญาโทขึ้นไป ซึ่งทําให้เห็นถงึระดับความรู้
ที่ใกล้เคียงกัน ดังน้ัน ผลการดําเนินงานจึงไม่ได้ขึ้นอยู่กับระดับความรู้ หรือการศึกษาของผู้บริหาร
เพียงอย่างเดียวที่จะส่งผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจ  

5.2.4คุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารท่ีวัดด้วย ประสบการณ์ศึกษาในต่างประเทศของ
ผู้บริหารส่งผลในเชิงลบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของบริษัทอาจเน่ืองมาจากผู้บริหารท่ีมา
ศึกษาที่อยู่ในกลุ่ม SET100 สว่นใหญ่ร้อยละ 70 มีประสบการณ์จากการทํางานในต่างประเทศหรือจบ
การศึกษาจากต่างประเทศ ทําให้ผู้บริหารกลุ่มน้ีมีความมัน่ใจในความสามารถในการประเมินความ
เสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งผู้บริหารท่ีมีความรู้และความเช่ือมั่น จะเข้าใจวิธีการทําธุรกิจ
ในสภาพแวดล้อมที่หลากหลาย มีมุมมองการทําธุรกิจจากต่างประเทศ และมีความมั่นใจในการลงทุน
และสามารถรบัความเสี่ยงทางการเงินได้มากข้ึน บริษัททีม่ีผู้บริหารสูงสดุมีประสบการณ์ต่างประเทศ
อาจจะมีการใช้จ่ายลงทุนและกู้ยืมเงินเพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจจะทําให้ผลตอบแทนจากการดําเนินงานลดลง 
เน่ืองจากมีภาระข้อผูกพันทางการเงินเพ่ิมขึ้น ในมมุมองของนักลงทุนในตลาดหากบริษัทมีภาระหน้ีสิน
สูง ก็ส่งผลต่อความเสี่ยงต่อความอยู่รอดของบริษัท ในมมุมองของนักลงทุนที่เน้นความปลอดภัยใน
การลงทุน อาจจะให้ความสนใจน้อยที่มีภาระหน้ีสินสูงน้อย และเลือกลงทุนในหุ้นตัวอ่ืนแต่  กส็่งผล
ให้ P/E Ratio ของบริษัทลดตํ่าลง 

5.2.5คุณลักษณะส่วนบุคคลของผู้บริหารท่ีวัดด้วยความเช่ียวชาญทางด้านการเงินของ
ผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากการบริษัทที่นํามาศึกษาผู้บริหาร
กว่าร้อยละ 74ที่ไม่ได้จบการศึกษาในแง่มุมของการบัญชี การเงิน เศรษฐศาสตร์ เน่ืองจากว่า ความรู้
เหล่าน้ีสามารถศึกษาได้เองจากประสบการณ์การทํางานที่ผ่านมาและการศึกษาจากแหล่งเรียนรู้
ภายนอก ในเรื่องของความรู้และประสบการณ์ด้านความเช่ียวชาญทางการเงินของผู้บริหารสามารถ
อาศัยประสบการณ์การทํางานที่ผ่านมาบรหิารธุรกิจได้ และเรียนรู้จากความผิดพลาดที่เคยเกิดขึ้นแล้ว
ในอดีต ผู้บริหารท่ีไม่จบการศึกษาทางด้านการเงินมา ก็สามารถบริหารธุรกิจให้มีประสิทธิภาพและ
ประสิทธิผลได้ 

5.2.6คุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุด ไม่ส่งผลต่อผลการดําเนินงาน
ของบริษัท อาจจะเน่ืองมาจากว่า ในด้านนโยบายทางการเงินของบริษัท สัดส่วนโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษัท หากต้องการแหล่งเงินทุนหรือการจัดหาเงินทุนเพ่ือระดมทุนในโครงการใหม่ๆ กข็ึ้นอยู่กับ
ความน่าเช่ือถือทางด้านเครดิตของบริษัทอยู่แล้ว ไม่ว่าผูบ้ริหารสูงสุดจะมีอิทธิพลทางการเมืองหรือ
ดํารงตําแหน่งสําคัญทางการเมือง เจ้าหน้ี หรือ ผู้มีเงินให้กู้ยืม ก็จะพิจารณาตามความสามารถของ
บริษัทในการประเมินความสามารถในการชําระหน้ี สภาพคล่องทางธุรกิจ และกําหนดวงเงินกู้ยืมที่



82 

เหมาะสมตามความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทเอง ไม่ใช่ใช้อํานาจทางการเมืองเข้ามาเก่ียวข้อง 
ดังน้ันในแง่ของนโยบายทางการเงิน คุณลกัษณะทางด้านเครือข่ายทางการเมืองจึงไม่มีความสัมพันธ์
กับผลการดําเนินงาน 

5.2.7คุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมืองของคณะกรรมการบริษัท ไม่ส่งผลต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัท อาจจะเน่ืองมาจากว่า คณะกรรมการบริษัทจะต้องปฎิบัติหน้าที่ด้วยสุจริตและ
ความระมัดระวัง มีความโปร่งใสและไมม่ีความขัดแย้งทางผลประโยชน์หรือมีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัท 
หากมีการถือหุ้นของบริษัทจะต้องเปิดเผยข้อมูลการถือหุ้นเพ่ือความโปร่งใส ตามหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีของสํานักงาน ก.ล.ต. ที่กําหนดไว้และถือหุ้นของบริษัทไม่เกินที่ ก.ล.ต. กําหนด จากบริษัท
ที่นํามาศึกษา ส่วนใหญ่ร้อยละ 89 มีการดํารงตําแหน่ง หรือเป็นข้าราชการ ทหาร ตํารวจ อยู่ใน
ปัจจุบัน ซึ่งตามหลักการกํากับดูแลกิจการทีดี่ คณะกรรมการบริษัทมีหน้าที่ควบคุม และกําหนด
นโยบายของบริษัทเท่าน้ันไมม่ีอํานาจหน้าที่ในการบริหารงาน เพราะได้มอบหมายให้ฝ่ายบริหาร
ดําเนินการแทนทั้งหมด ดังน้ัน การตัดสินใจในเร่ืองของการดําเนินธุรกิจในแง่ของนโยบายทางการเงิน 
หรือการลงทุนในโครงการที่สาํคัญ จึงไม่มสีว่นเกี่ยวข้อง เป็นเพียงผู้ควบคุม ดูแลให้ฝ่ายบริหารทํางาน
ให้เกิดประสิทธิภาพเท่าน้ัน 

5.2.8 คุณลักษณะด้านเครือข่ายทางการเมืองของผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัท ไม่
ส่งผลต่อผลการดําเนินงานของบริษัท จากที่กล่าวมาแล้วข้างต้นว่า หากบริษัทมีหลกัการกํากับดูแล
กิจการที่ดี บริหารงานด้วยความซื่อสัตย์ โปร่งใส และตรวจสอบได้ เครือข่ายทางการเมืองก็ไม่ส่งผล
อะไรต่อการดําเนินธุรกิจ ตามหลักการการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 5.2.9คุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารที่วัดด้วยระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งส่งผลใน
เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิของบริษัทเนื่องจากบริษัทที่มีผู้บริหารท่ีดํารงตําแหน่งมา
ยาวนาน จะมีลักษณะของธุรกิจครอบครัว มาต้ังแต่เร่ิมก่อต้ังบริษัท ทําให้การบริหารงานของบริษัทยัง
ติดอยู่กับความเป็นเจ้าของบริษัทและมีการถือหุ้นบริษัทอยู่ด้วยนั้น ย่ิงอายุการดํารงตําแหน่งยาวนาน 
ก็จะย่ิงมีประสบการณ์ ผ่านช่วงวิกฤติทางเศรษฐกิจที่ยํ้าแย่มาแล้ว จึงมแีนวทางในการบริหารงานที่มี
ความระเอียดรอบครอบและระมัดระวังมากขึ้น และนําความรู้และประสบการณ์มาใช้ในการ
บริหารงานในอนาคตให้เกิดประสิทธิภาพและเน้นสร้างความเจริญเติบโตอย่างย่ังยืนให้กับบริษัท 
เพราะคํานึงถึงการสืบทอดกิจการให้กับลูกหลาน ดังน้ัน ผูบ้ริษัทรุ่นเก่าจงึมักวางรากฐานสําหรับ
อนาคตข้างหน้าของบริษัท ในแง่ของการสร้างความภักดีของต่อบริษัท ต่อแบรนด์สินค้า ต่อความ
น่าเช่ือถือของคุณภาพสินค้า เป็นต้น ดังน้ัน ย่ิงผู้บริษัทที่อยู่ในตํ่าแหน่งนานๆ ผลการดําเนินงานก็จะดี
ขึ้น ส่งผลให้กําไรสุทธิเพ่ิมขึ้น นักลงทุนให้ความสนใจในบริษัทที่มีความมัน่คง พ้ืนฐานบริษัทดี ก็สนใจ
ที่จะถือครองหลักทรัพย์บริษทัเพ่ิมขึ้น ผลการดําเนินงานจึงมีค่าเพ่ิมขึ้น 
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 ในส่วนคุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารท่ีวัดด้วยระยะเวลาในการดํารงตําแหน่งไม่ส่งผล
ต่ออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) อาจจะเน่ืองมากจากย่ิงอยู่ในตําแหน่งยาวนาน แต่
ประสิทธิภาพในการบริหารงานอยู่ในระดับคงที่ ไม่มีการปรับเปลี่ยน หรอืเปลี่ยนแปลงในตาม
สถานการณ์ของสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว ย่ิงผู้บริหารสูงสุดที่เป็นคนเก่าคนแก่
ของบริษัท ย่ิงไม่ชอบการเปลี่ยนแปลง ผลการดําเนินงานคงที่ ดังน้ันด้านแรงจูงใจที่วัดด้วยระยะเวลา
อาจจะยังไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

5.2.10คุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารท่ีวัดด้วยสัดส่วนการถือหุ้นบริษัทส่งผลในเชิง
บวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทเน่ืองจากว่า การที่ผู้บริหารถือหุ้นของบริษัทอยู่จะส่งผลให้เกิด
แรงจูงใจในการบริหารงานให้เกิดประสิทธิภาพมากขึ้น กลา้ที่จะลงทุนในโครงการระยะยาวที่จะสร้าง
ผลตอบแทนทีสู่งมากขึ้น การที่ผู้บริหารถือหุน้ของบริษัททีต่นเองบริหารงานอยู่ จะมุ่งมั่น ทุ่มเท การ
บริหารงานมากข้ึน และมุ่งมัน่ที่จะสร้างผลกําไรให้กับบริษัทเพ่ิมขึ้น เมือ่บริษัทมีผลประกอบการดี
ต่อเน่ือง ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทก็เป็นทีส่นใจของนักลงทุน เข้ามาซื้อขายและราคาหลักทรัพย์ก็
เพ่ิมสูงขึ้น ส่งผลต่อความพ่ึงพอใจของผู้บริษทัสูงสุดและผู้ถอืหุ้นของบริษัท 

5.2.11คุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารท่ีวัดด้วยการเป็นตัวแทนสมาชิกในครอบครัว 
ส่งผลในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท อันเน่ืองมาจากการบริหารท่ีคาดหวังผลตอบแทนใน
ระยะยาวมากกว่าที่จะไปลงทุนในระยะสั้น ของการบริหารงานในแบบเครือญาติ หรือลักษณะ
ครอบครัว ย่อมมุ่งมั่นที่จะบรหิารงานเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่สูง แสดงให้เห็นการดําเนินกิจการ
ดําเนินการไปเพ่ือลูกหลานหรือคนภายในครอบครัวของผู้บริหารจึงมักจะมีวัตถุประสงค์ในระยะยาว 
ซึ่งก็เป็นหน่ึงในแรงจูงใจในการบริหารงานของผู้บริหารท่ีจะดําเนินธุรกิจให้เกิดประสทิธิภาพสูงสุด 
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ เอกวิทย์ โพธ์ิกมลวงศ์ (2557) กล่าวคือ การบริหารงานของบริษัทใน
ลักษณะครอบครัวมีส่วนสําคญัมากต่อพฤติกรรมการบริหารงานที่มีส่วนร่วมอย่างเต็มความสามารถ
ของผู้บริหาร 

5.2.12คุณลักษณะด้านแรงจูงใจของผู้บริหารท่ีวัดด้วยมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์
ส่งผลในเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากว่าตัวแปรน้ีเป็นตัวแปรควบคุม ซึ่งมลูค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดมีผลโดยตรงต่อผลตอบแทนจากการดําเนินงาน หากผลประกอบการของ
บริษัทสูงขึ้นก็สะท้อนในแง่ของราคาหลักทรัพย์ที่เพ่ิมสูงขึน้ ส่งผลให้มลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
เพ่ิมขึ้นน้ันเอง สะท้อนความสนใจในการลงทนุของนักลงทุนในตลาด 
 กล่าวโดยสรุป การศึกษานี้เป็นการศึกษาคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทโดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินและแบบรายงานประจําปี 56-1 และระบบฐานข้อมูลของ 
SETSMART โดยเก็บข้อมูลย้อนหลัง 6 ปี โดยแบ่งคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดออกเป็น 3 มุมมองๆ
ได้แก่ คุณลกัษณะส่วนบุคคล คุณลักษณะด้านเครือข่าย คุณลักษณะด้านแรงจูงใจ ซึ่งผลการศึกษานี้
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อาจจะยังมีข้อสรุปที่ไม่ชัดเจนอยู่บ้าง โดยรวมแล้วคุณลักษณะของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานในมิติที่แตกต่างออกไป ซึ่งบางส่วนก็สอดคล้องกับแนวคิดและทฤษฎีที่กล่าวไว้ในบทที่ 2 
บางส่วนในแง่ของมุมมองทางด้านเครือข่ายทางการเมืองอาจจะยังหาข้อสรุปที่ไม่ชัดเจนก็ตาม 
เน่ืองจากยังไม่มีตัววัดที่เหมาะสม ที่ชัดเจนกว่า ดังน้ันไม่ว่าผลของการศึกษานี้จะออกมาอย่างไร การ
เลือกผู้มาดํารงตําแหน่งผู้บริหารสูงสุดในบริษัทก็เป็นเร่ืองสําคัญ ที่หลายๆบริษัทต้องให้ความใส่ใจ
เพราะต้องอาศัยบุคคลที่มคีวามรู้ ประสบการณ์ และความสามารถ รวมทั้งต้องมีความเช่ียวชาญและรู้
ถึงแก่นแท้ของธุรกิจต่างๆน้ันอย่างชัดเจน จึงจะนํามาพาบริษัทให้อยู่รอด ปลอดภัย และเจริญเติบโต
อย่างย่ังยืนต่อไป 
 
5.3 ประโยชน์ที่ไดร้ับจากการศึกษา 

5.3.1 การศึกษาน้ีให้ข้อมูลทีเ่ป็นประโยชน์เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
ผู้บริหารในด้านต่างๆ คือ ด้านลักษณะส่วนบุคคล ด้านเครือข่ายทางการเมือง ด้านแรงจูงในในการ
ทํางาน น้ันมีอิทธิพลต่อการบริหารงานเพ่ือผลตอบแทนจากการลงทุน ทาํให้ทราบถึงประโยชน์ในข้อน้ี
ในการเลือกสรรหาผู้บริหารให้ตรงตามที่บริษัทต้องการได้ 

5.3.2 ทําให้ทราบข้อมูลสนับสนุนในเร่ืองคณุลักษณะของผู้บริหารสูงสุด เพ่ือเป็นข้อมูล
ประกอบให้สําหรับนักลงทุนและผู้ทีส่นใจศึกษาค้นคว้าต่อไปในอนาคต 

5.3.3 ในด้านเครือข่ายทางการเมืองน้ัน ไม่เพียงดูแค่ผู้บริหารสูงสุดเท่าน้ัน ยังพิจารณาไปยัง
คณะกรรมการบริษัทที่มีอิทธิพลในการควบคุม ให้นโยบาย แก่ผู้บรหิารในการดําเนินธุรกิจ แล้ว ซึ่งผล
การศึกษาจะยังไม่พบความสัมพันธ์ก็ตาม แต่ก็เป็นแง่คิดและข้อคิดให้บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เกิดแรงกระตุ้นให้มีการกํากับดูแลกิจการทีดี่ เพ่ือนํามาปรับใช้กับธุรกิจ 
เพ่ือสายตาของนักลงทุนในประเทศและนักลงทุนต่างประเทศ 
 
5.4 ข้อเสนอแนะเพื่อการนําไปใช้ 

5.4.1 ในกรณทีี่ต้องสรรหาผู้บริหารสูงสุดของบริษัทเพ่ือมาดํารงตําแหน่ง ผู้ศึกษาเห็นว่าการ
จะเลือกผู้บริหารสูงสุดน้ัน จะต้องมีการวิเคราะห์ข้อมูลในเชิงคุณภาพด้านต่างๆประกอบการสัมภาษณ์
เพ่ือให้ได้ข้อมูลที่ตรงตามคุณลักษณะของบริษัทที่เอ้ือต่อการบริหารงาน เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
ดําเนินธุรกิจ การศึกษาในครัง้น้ีก็จะเป็นประโยชน์ต่อบริษัทต่างๆมากขึ้น 

5.4.2นักลงทุนที่ใช้ข้อมูลในด้านคุณลักษณะของผู้บริหารเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทก็จะมีข้อมูลในการตัดสินใจมากขึ้น เน่ืองจากธุรกิจแต่ละธุรกิจมีการ
ประกอบธุรกิจแตกต่างกัน การมีผู้บริหารท่ีเก่ง และมีคุณสมบัติ ความสามารถตรงตามความต้องการ
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ของบริษัทจะช่วยส่งเสริมให้บริษัทน้ันมแีนวโน้มที่ผลประกอบการจะดีในอนาคตและอาจจะสะท้อน
ราคาหลักทรัพย์ในตลาด ส่งผลดีต่อนักลงทุน 

5.4.3 .ในเรื่องของผลการศึกษาด้านแรงจูงใจในการบริหารของผู้บริหาร จะเห็นได้ว่า หาก
ผู้บริหารมีการถือหุ้นบริษัท หรือมีการทําธุรกิจในลักษณะเครือญาติ หรือเป็นตัวแทนครอบครัวผู้ถือ
หุ้น จะมีแนวโน้มที่จะบริหารงานที่มีประสิทธิภาพ เพ่ือผลประโยชน์ของตัวเอง แต่ในขณะเดียวกัน 
อาจจะเกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์กับผู้ถือหุ้นรายย่อย เน่ืองจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล 
ซึ่งก็ต้องนําหลักการกํากับดูแลกิจการมาใช้ให้เกิดประโยชน์เพ่ือป้องกันปัญหาที่อาจจะเกิดขึ้น 

 
5.5ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 5.5.1 ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรจะพิจารณาผู้บริหารท่านอ่ืนด้วย ในคณะผู้บริหารเน่ืองจาก
ผลการดําเนินงานไม่ได้มาจากการบริหารงานของผู้บริหารสูงสุดเพียงคนเดียว แต่มาจากการประสาน
ความร่วมมือในคณะผู้บริหาร ดังน้ัน การศึกษาคร้ังต่อไป ควรต่อยอดโดยการศึกษาผู้บริหารท่านอ่ืน 
เช่น รองผู้บริหารฝ่ายการเงิน รองผู้บริหารฝา่ยการจัดการและการตลาด รองผู้บริหารฝ่ายบัญชี เป็น
ต้น 

5.5.2 ควรเปลีย่นตัวแปรคุณลักษณะของผูบ้ริหารเป็นการวัดในมุมมองอ่ืนที่เก่ียวข้องเพ่ิม 
เช่น มุมมองความมีช่ือเสียงในประเทศ มุมมองด้านการมีส่วนร่วมในกิจกรรมกับพนักงานภายใน
องค์กรเพ่ือวัดระดับความร่วมมือและความต้ังใจในการทํางานเพ่ือองค์กร อันจะส่งผลต่อประสิทธิภาพ
ในการบริหารงานอย่างยั่งยืน มุมมองการรับรู้ความสามารถของตนเอง มุมมองด้านความสามารถใน
การปรับตัว มุมมองด้านความรับผิดชอบต่อสังคม มุมมองด้านความตระหนักในการแข่งขัน 

5.5.3 ควรเปลีย่นข้อมูลในการศึกษาแยกเป็นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เน่ืองจากมุมมอง
ทางการบริหารงานของผู้บริหารในแต่ละอุตสาหกรรมแตกต่างกันเพราะธุรกิจที่แตกต่างกัน ดังน้ัน 
การวัดคุณลักษณะของผู้บริหารในแยกเป็นอุตสาหกรรมอาจจะให้ผลทีชั่ดเจนมากขึ้น เพราะอยู่ใน
ธุรกิจประเภทเดียวกัน 

 
5.6ข้อจํากัดในการศึกษา 
 5.6.1 กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคร้ังนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET100) ครึ่งปีหลังของแต่ละปี ซึ่งบางปีบริษัทที่เคยอยู่ในกลุ่ม SET100 ก็ไม่อยู่ในปีถัดไป ทํา
ให้ผลการวิเคราะห์อาจจะคลาดเคลื่อนได้ 

5.6.2 การวัดคุณลักษณะของผู้บริหารท้ังสามคุณลักษณะอาจจะไม่สามารถพิสูจน์ได้ชัดเจน
ว่าวาระดํารงตําแหน่งในบริษทัเป็นการกระทําเพียงในนามโดยอาจไม่ปฎิบัติงานจริงก็ได้ 
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5.6.3 โครงสร้างของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างบางบริษัทมีโครงสร้างที่ซับซอ้น ซึ่งอาจจะมี CEO 
หลายท่าน ทําให้การเก็บข้อมูลอาจจะคลาดเคลื่อนได้ 
  5.6.4บริษัทใน SET100 ที่นํามาศึกษาประกอบด้วยประเภทอุตสาหกรรมหลายประเภทที่มี
ลักษณะการประกอบธุรกิจและโครงสร้างของกิจการแตกต่างกันในแต่ละช่วงภาวะเศรษฐกิจ ผลที่ได้
จากการศึกษาอาจจะคลาดเคลื่อนได้ 
  5.6.5 บางบริษัทที่อยู่ใน SET100 และมีขอ้มูลของตัวแปรไม่ครบถ้วน จงึไม่ได้ถูกนํามา
วิเคราะห์ ซึ่งผลการวิเคราะห์อาจจะยังไม่สะท้อนภาพรวมทั้งหมด 



87 

บรรณานุกรม 
 
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ.  (2555). สืบค้นจาก https://www.cgthailand.orq. 
จินตวิชญ์ ภูพณิชย์. (2553). การกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย. งานวิจัย ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
ณรงค์ศักด์ิ อินต๊ะไชยวงศ์. (2555). ผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการต่อผลการดําเนินงานของ
 บริษัทกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การค้นคว้าอิสระ
 ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 
ณิชนันท์ จันทรเขตต์. (2554). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100.
การศึกษาด้วยตนเอง ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย. 

ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย.  (2555).  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน 
 ปี 2555.  สืบค้นจาก https://www.set.or.th. 
นงค์นิตย์  จันทร์จรัส. (2556). การเงินธุรกิจ. ขอนแก่น: มหาวิทยาลัยขอนแก่น.  
ทฤษฎีภาวะผู้นํา (Leadership Theories). (2558). สืบค้นจาก

https://www.gotoknow.org/posts/376994. 
ทฤษฎีแรงจูงใจ (Motivation Theory). (2558). สืบค้นจาก http://www.novabizz.com/NovaAce/ 

Behavior/Motivation_Theory.htm#ixzz3owGcRqIW. 
ทําไมผู้หญิงจึงเป็นผู้นําที่มีประสิทธิผลกว่าผูช้าย. (2558). สืบค้นจาก http://orchidslingshot.com 

/forum/index.php?topic=452.0. 
ทําไมผู้หญิงไม่ค่อยได้เป็น CEO และหนทางข้ามข้อจํากัดของสังคม. (2558). สืบค้นจาก

http://incquity.com/articles/why-not-many-women-become-ceo-1. 
ผู้นําหญิง. (2558). ผู้จัดการออนไลน์. สืบคน้จาก http://info.gotomanager.com 

news/details.aspx?id=91639. 
ภาคทฤษฎีของแรงจูงใจในการทํางาน (ตอนที่ 4). (2558).  สืบค้นจาก

http://www.tpa.or.th/writer/read_this_book_topic.php?bookID=134. 
ระบบฐานข้อมูลออนไลน์. (2558). สืบค้นจาก http://www.setsmart.com/ism/login.jsp. 
วิฑูรย์ วงษ์สุทกัษ์. (2552). ปัจจัยที่มีผลต่อแรงจูงใจในการทํางานของผู้บริหารหน่วยตัวแทนประกัน

ชีวิต สังกัดแพลทติน่ัมทมี บรษิัท เอ.ไอ.เอ. จํากัด (ประเทศไทย). การค้นคว้าอิสระ ปริญญา
มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 



88 

วิทยา วงศ์ติณชาติ. (2553). การศึกษาความสัมพันธ์ของภาวะผู้นําการเปลี่ยนแปลงกบัการสร้าง
แรงจูงใจของผูบ้ริหารเทศบาลตําบลในจังหวัดชุมพร. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต,  

 มหาวิทยาลัยราชภัฏเพชรบุรี. 
เสกศักด์ิ  จําเรญิวงศ์. (2554). การบริหารการเงินธุรกิจ: แนวคิดและแนวปฏิบัติ. ปทุมธานี: 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
สุพจน์  สกุลแก้ว. (2553). การวิเคราะห์งบการลงทุน. กรุงเทพฯ: เอ็กซเปอร์เน็ท. 
อัจฉราโยมสินธ์ุ. (2555). 365+1...คําศัพท์การเงินและการลงทุน. กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย. 
เอกวิทย์  โพธ์ิกมลวงศ์. (2555). คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดและผลการดําเนินงานของบริษัท. 

การศึกษาเฉพาะบุคคล ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ.  
อัศนัย  ธุรวติกุล. (2552). ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทกบัโครงสร้าง

เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. การค้นคว้าแบบอิสระ 
ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม่.   

อัครพงศ์ อ้ันทอง. (2550).  คู่มือการใช้โปรแกรม Eviewsเบ้ืองต้น : สําหรับการวิเคราะห์ทางเศรษฐ
มิติ. (รายงานทางเทคนิค). เชียงใหม:่ สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 

Bass, B. M. (1985). Leadership and performance beyond expectations.  New York: 
The Free. 

Cummings, T. G., & Worley, C. G. (2005). Organization development and change 
(8thed.). USA: Thomson-South Western. 

Eagly, A.H., & Johnson, B.T.  (1990). Gender and leadership style: A meta-analysis 
[Electronicsversion]. Psychological Bulletin,108(2), 233. 

Gunz, H.P., &Jalland, R.M.  (1996). Managerial careers and business strategies 
[Electronicsversion]. Academy of Management Review, 21(3), 718-756. 

Hanoku, B. (2008). Board Characteristics and Firm Performance:Evidence from New 
Zealand. Unpublished doctoral dissertation, Auckland University, Evidence. 

Hermalin, B. E., & Weisbach, M. S. (1991). The effects of board composition and 
Direct incentives on firm performance [Electronics version]. FM: The journal 
of thefinancial management association, 20(4), 101-112. 

Herrmann, P., & Datta, D.K.  (2002). CEO Successor Characteristics and the choice of 
foreign market entry mode: An empirical study [Electronicsversion]. Journal 
of international business studies, 33(3), 551-569. 



89 

Jensen, M., & Zajac. E. J. (2004). Corporate elites and corporate strategy: 
Howdemographic preferences and structural position shape the scope of 
the firm [Electronicsversion]. Strategic Management Journal, 25(6), 507-524. 

Peni, E., & Vähämaa, S. (2010). Female executives and earnings management 
[Electronics version]. Managerial finance, 35, 629-645. 

Sex and leader. (2015). Retrieved from http://sexandleader.blogspot.com 
/2010/09/blog-post.html. 

 



90 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



91 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
ตารางแสดงขอ้มูล : 

รายชื่อบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) ระหว่างเดือน กรกฎาคม 
ถึง เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2552 - 2557 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



92 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET100 พ.ศ. 2552 -2557 
 

 
(ตารางมีต่อ) 

 
 
  

หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอช่ัน จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
ICBCT ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม บรรจุภัณฑ์
AMATA       บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
ASP         บริษัท เอเซีย พลัส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
BANPU บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
BAY         ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์
BCP บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ การแพทย์
BEC         บริษัท บีอีซี เวิลด์ จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
BECL บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
BH          บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์
BIGC บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
BJC บริษัท เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
BJCHI* บริษัท บีเจซี เฮฟว่ี อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
BLA บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต
BLAND บริษัท บางกอกแลนด์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
BMCL บริษัท รถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
CCET        บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์  จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
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หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียวและสันทนาการ
CK          บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
CPF         บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
DCC         บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
DEMCO* บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
EARTH* บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียวและสันทนาการ
ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
GFPT        บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร
GJS บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
GLOW        บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
GOLD* บริษัท แผ่นดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเม้นท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
GSTEEL      บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
HANA        บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
IEC         บริษัท อินเตอร์แนช่ันเนิลเอนจีเนียริง จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
INTUCH บริษัท อินทัช โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
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หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
IRPC        บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์
JAS         บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
KBS บริษัท น้ําตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
KGI บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
KH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์
KK ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
KKC บริษัท กุลธรเคอร์บ้ี จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร
KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
KSL บริษัท น้ําตาลขอนแก่น จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
KYE บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน
LANNA       บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
LHBANK บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
LOXLEY บริษัท ล็อกซเล่ย์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
M* บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
MALEE บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
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MBK         บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
MBKET บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
MC* บริษัท แม็คกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
MDX* บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
MEGA* บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
MILL บริษัท มิลล์คอน สตีล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
MINT        บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
NOK* บริษัท สายการบินนกแอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
NYT* บริษัท นามยง เทอร์มินัล จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร เหมืองแร่
PF          บริษัท พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
PHATRA บริษัท ทุนภัทร จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน หลักทรัพย์
PS          บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
PSL บริษัท พรีเชียส ชิพป้ิง จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
PTL         บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม บรรจุภัณฑ์
PTSEC บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จํากัด (มหาชน ธุรกิจการเงิน หลักทรัพย์
PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTAR       บริษัท ปตท. อะโรเมติกส์และการกล่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTCH บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTEP       บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์
QH          บริษัท ควอลิต้ีเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
RATCH       บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
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RCL         บริษัท อาร์ ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
RML บริษัท ไรมอน แลนด์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
ROBINS บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
ROJNA       บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
RS บริษัท อาร์เอส จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
SABINA      บริษัท ซาบีน่า จํากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค แฟช่ัน
SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
SAT         บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ยานยนต์
SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
SCB         ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
SCCC        บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
SCIB        บริษัท ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
SF บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
SIRI        บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
SMT บริษัท สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ ) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
SRICHA บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร
STANLY      บริษัท ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ยานยนต์
STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
STPI บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
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SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์

TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง

TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร

THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์

THCOM       บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร

THRE บริษัท ไทยรับประกันภัยต่อ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต

THREL บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต

TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์

TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์

TISCO       บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร

TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร

TOP         บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค

TPC         บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์

TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง

TRUE        บริษัท ทรู คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร

TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก

TTA         บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์

TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง

TTW         บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค

TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม

TVO         บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม

TWZ         บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร

TYONG บริษัท ธนายง จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์

UV บริษัท ยูนิ เวนเจอร์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์

UVAN        บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร

VGI บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์

VNG บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์

WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์

TRUE บริษัท ทรู คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ตารางแสดงขอ้มูล : 

รายชื่อบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) ที่ใช้ในการศึกษา 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET100 ที่ใช้ในการศึกษา 
 

 
(ตารางมีต่อ) 

 

หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอช่ัน จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
ICBCT ธนาคารไอซีบีซี (ไทย) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม บรรจุภัณฑ์
AMATA      บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
ASP         บริษัท เอเซีย พลัส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
BANPU บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
BAY         ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์
BCP บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ การแพทย์
BEC         บริษัท บีอีซี เวิลด์ จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
BECL บริษัท ทางด่วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
BH          บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์
BIGC บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
BJC บริษัท เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
BJCHI บริษัท บีเจซี เฮฟว่ี อินดัสทรี จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
BLA บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต
BLAND บริษัท บางกอกแลนด์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
CCET        บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์  จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียวและสันทนาการ
CK          บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
CPF         บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
DCC         บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
EARTH* บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
ESSO บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
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หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
GFPT        บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร
GJS บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
GLOW       บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
HANA        บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
IRPC        บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์
JAS         บริษัทจัสมิน อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
KBS บริษัท น้ําตาลครบุรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
KGI บริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
KKC บริษัท กุลธรเคอร์บ้ี จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร
KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
KSL บริษัท น้ําตาลขอนแก่น จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
KYE บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน
LANNA      บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
LHBANK บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
LOXLEY บริษัท ล็อกซเล่ย์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
MALEE บริษัท มาลีสามพราน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม



101 

 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET100 ที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 
 

 
 (ตารางมีต่อ) 

 

หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
MBK         บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
MBKET บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน เงินทุนและหลักทรัพย์
MC บริษัท แม็คกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
MDX บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
MILL บริษัท มิลล์คอน สตีล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
MINT        บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร เหมืองแร่
PF          บริษัท พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
PHATRA บริษัท ทุนภัทร จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน หลักทรัพย์
PS          บริษัท พฤกษา เรียลเอสเตท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
PSL บริษัท พรีเชียส ชิพป้ิง จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
PTL         บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม บรรจุภัณฑ์
PTSEC บริษัทหลักทรัพย์ ภัทร จํากัด (มหาชน ธุรกิจการเงิน หลักทรัพย์
PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTAR       บริษัท ปตท. อะโรเมติกส์และการกล่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTCH บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTEP       บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์
QH          บริษัท ควอลิต้ีเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
RATCH      บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
RCL         บริษัท อาร์ ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
ROBINS บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์
ROJNA       บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
RS บริษัท อาร์เอส จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
SAT         บริษัท สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ยานยนต์
SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
SCB         ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
SCCC        บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
SCIB        บริษัท ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
SF บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์



102 

 

รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯ กลุ่ม SET100 ที่ใช้ในการศึกษา (ต่อ) 
 

 

 

 

หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ
SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
SIRI        บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
SMT บริษัท สตาร์ส ไมโครอิเล็กทรอนิกส์ ) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
SRICHA บริษัท ศรีราชาคอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม เหล็ก
STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร
STANLY     บริษัท ไทยสแตนเลย์การไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ยานยนต์
STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
STPI บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์
TASCO บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
THCOM     บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
THREL บริษัท ไทยรีประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ประกันภัยและประกันชีวิต
TICON บริษัท ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
TISCO       บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน ธนาคาร
TOP         บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
TPC         บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ จํากัด (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์
TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง วัสดุก่อสร้าง
TTA         บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์
TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง บริการรับเหมาก่อสร้าง
TTW         บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค
TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
TVO         บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม
TWZ         บริษัท ทีดับบลิวแซด คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร
UV บริษัท ยูนิ เวนเจอร์ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
UVAN        บริษัท ยูนิวานิชน้ํามันปาล์ม จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร
VGI บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
VNG บริษัท วี จี ไอ โกลบอล มีเดีย จํากัด (มหาชน) บริการ ส่ือและส่ิงพิมพ์
WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
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