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ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่บริหารและการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

Relationship Between Characteristics of Chief Executive Officer, Corporate Governance 
and Firm Performance During the Chief Executive Officer Turnover Period 

ภูษิตา สุภจินต์ * และรวี ลงกานี ** 

บทคัดย่อ 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และการก ากับ  
ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร การศึกษาเก็บข้อมูลจาก
แบบรายงานข้อมูลประจ าปี (56-1) ตั้งแต่พ.ศ. 2546-2557 ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารทั้งสิ้น จ านวน  
108 บริษัท และเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 199 ครั้งโดยใช้สมการถดถอยหลายตัวแปร 

ผลการศึกษาพบว่า การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีผลต่อการด าเนินงานของบริษัทในกรณีที่ประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารเป็นคนนอก และประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มีระยะเวลาการด ารงต าแหน่งนาน ส่วนตัวแปรด้านการก ากับ
ดูแลกิจการนั้นพบว่า สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นผู้บริหารต่อคณะกรรมการบริษัท และจ านวนของคณะกรรมการบริษัท  
มีผลต่อการด าเนินงานบริษัทที่วัดโดยตัวแปร Tobin’s Q 

ABSTRACT 

The objective of this independent study is to investigate Relationship Between Characteristics of 
Chief Executive Officer, Corporate Governance and Firm Performance During the Chief Executive Officer 
Turnover Period of Thai listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). The data used in this 
study are from the financial statement and annual registration statement (Form 56-1) of Thai listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand during 2003-2014 includes 108 companies 199 CEO Turnovers 
by uses Multiple Regression.  

The results showed that Chief Executive Officer Turnover had affects the firm performance. The 
characteristics of Chief Executive Officer variables were outsider CEO and tenure old CEO had a significant 
statistical correlation with firm performance. As for Corporate governance variables were proportion of 
executive director and board size had a significant statistical correlation with firm performance that 
measured by Tobin’s Q. 
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บทน า 

ผลการด าเนินงานของบริษัท เป็นสิ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของบริษัท การลงทุน  
การจัดการสินทรัพย์ หนี้สินรวมไปถึงค่าใช้จ่ายอื่น ๆทั้งที่เกี่ยวกับการด าเนินกิจการและที่เกี่ยวกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัท 
จากการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัทมีอยู่หลายปัจจัย ไม่ว่าจะเป็นวิธีการบริหารงาน  
กลยุทธ์การด าเนินงาน ความสามารถหรือประสบการณ์ของผู้บริหาร ระดับการศึกษาของประธานเจ้าหน้าที่บริหารรวมไปถึง
ประสบการณ์ท างานในบริษัทก่อนเลื่อนต าแหน่งเป็นประธานเจ้าหน้าที่บริหารส่งผลให้บริษัทได้รับผลประโยชน์และส่งผลให้
ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น (Saidu, 2019) และระยะเวลาในการด ารงต าแหน่งของประธาน นักลงทุนมองว่าเป็นข่าวดีหากมีการ
เปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูงเพราะคาดการณ์ว่าหลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูง ส่วนใหญ่ช่วยให้ผลการ
ด าเนินงานดีขึ้น (Huson, Malatesta, & Parrino, 2004) ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กรรมการผู้จัดการถือเป็นผู้มีอ านาจ 
ในการตัดสินใจลงทุนรวมไปถึงกลยุทธ์ นโยบาย และการด าเนินงานของบริษัท หากมีการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารระดับสูงของ
องค์กรจึงส่งผลต่อผลด าเนินงานของบริษัทด้วย หลังการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ท าให้ผลการด าเนินงาน 
ของบริษัทดีขึ้น (Ishak, Ismail, & Abdullah, 2013)  

การก ากับดูแลกิจการเป็นระบบที่ก ากับและควบคุมบริษัท (Cadbury, 1992) ซึ่งมีความส าคัญต่อบริษัทจดทะเบียน 
เพราะเป็นกลไกที่ก ากับดูแล ให้ฝ่ายบริหารเลือกลงทุน ด าเนินงานโดยค านึงถึงการเพิ่มมูลค่าให้บริษัท แสดงให้เห็นถึงความ 
มีประสิทธิภาพของระบบบริหาร ความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และตรวจสอบได้ บริษัทที่มีการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นช่วยลด
ปัญหาความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและเจ้าของ (ผู้ถือหุ้น) ปัญหานี้มักพบในกิจการที่มีการแบ่งแยกระหว่างเจ้าของและ 
ฝ่ายบริหาร สาเหตุอาจเกิดจากการรับข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมการที่ฝ่ายบริหารไม่ได้ค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของเจ้าของ
เป็นหลัก หรือ ผู้บริหารใช้อ านาจเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัว ส่งผลท าให้บริษัทใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด  
การก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน และส่งผลดีต่อมูลค่าของบริษัท ( Ishak et al., 2013) and 
(Beiner, Drobetz, & Schmid, 2005) 

แนวคิดและทฤษฎี 

1. ปัญหาตัวแทน (Agency Problems)  
ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวแทนเกิดจากการที่กิจการมีการแบ่งแยกระหว่างฝ่ายเจ้าของซึ่งเป็น ผู้ว่าจ้างหรือ

ตัวการ และฝ่ายบริหารซึ่งเป็นผู้ถูกจ้างหรือตัวแทน หนึ่งในสาเหตุของปัญหาความขัดแย้งระหว่างทั้งสองฝ่าย คือ การเข้าถึง
ข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน (Asymmetric Information) โดยฝ่ายบริหารนั้นจะรับรู้ข้อมูลข่าวสารเกี่ยวกับกิจกรรมและ 
การด าเนินงานมากกว่าผู้ถือหุ้น (Jensen & Meckling, 1976) อีกหนึ่งสาเหตุของความขัดแย้งเกิดจากทั้งฝ่ายบริหารและ 
ฝ่ายเจ้าของค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตัวเป็นหลัก ฝ่ายเจ้าของต้องการให้ธุรกิจมีก าไรสูงสุ ด เพื่อความมั่งคั่งที่สูงสุดของ 
ฝ่ายเจ้าของ และฝ่ายบริหารจัดการต้องการได้ผลตอบแทนสูงสุดเช่นกันในรูปแบบของ เงินเดือน โบนัส สิ่งอ านวยความสะดวก 
หากปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวแทนลดลงจะส่งผลให้ต้นทุนลดลงเช่นกันซึ่งส่งผลดีต่อมูลค่าของบริษัท ( Shleifer & 
Vishny, 1986) และ (Jensen, 1986) 

2. การก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) 
 การก ากับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง การก ากับดูแลกิจการที่เป็นไปเพื่อสรา้งคุณคา่ให้กิจการอย่างยั่งยืน นอกเหนือจาก
การสร้างความเช่ือมั่นให้แก่ผู้ลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีบทบาทช่วยในการ
สร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ และสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้มีส่วนได้เสีย (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) โดยมีการแต่งตั้ง
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คณะกรรมการบริษัทเพื่อเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นเป็นกลไกหนึ่งในการก ากับและควบคุมบริษัท เพื่อควบคุมดูแลให้การด าเนิน
กิจการเป็นไปตามกฎ ระเบียบ ข้อบังคับ วัตถุประสงค์ของบริษัท (Fama, 1980) ซึ่งคณะกรรมการบริษัทท าให้เกิดความสมดลุ
ระหว่างฝ่ายเจ้าของและฝ่ายบริหารท าให้เกิดการควบคุม ดูแล ตรวจสอบการท างานท าให้ปัญหาความขัดแย้งด้านผลประโยชน์
ลดลง  

วิธีการด าเนินการวิจัย 

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ยกเว้นกลุ่มหลักทรัพย์
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มหลักทรัพย์อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสรา้ง กองทุนรวม บริษัทท่ีด าเนินธุรกิจโดยผ่าน
การถือหุ้นในบริษัทย่อยหลายแห่ง (Holding company) และบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด าเนินงาน  
โดยใช้ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงของประธานเจ้าหน้าที่บริหารระหว่างปี พ.ศ. 2547-2557 และข้อมูลทางบัญชีของบริษัทในช่วง
ก่อนและหลังชุดข้อมูลการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 3 ปี ซึ่งอยู่ระหว่างปีพ.ศ. 2554-2560 เพื่อส ารวจช่วงเวลา 
ที่ทับซ้อนของช่วงก่อนหน้าที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารและหลังการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 
โดยการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารทั้งหมดตั้งแต่พ.ศ.2546-2557 มีจ านวน 108 บริษัท และมีการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 199 ครั้ง  
วิธีการทดสอบ 

ใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยหลายตัวแปร (Multiple regression) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปร  โดยให้ผลการด าเนินงานของกิจการที่วัดจากมลูค่าตลาด (Tobin’s Q) เป็นตัวแปรตาม ทดสอบ 6 ช่วงเวลาที่แตกต่างกนั 
ในแต่ละช่วงเวลาแตกต่างกัน 1 ปี โดยก าหนดให้ t คือ ปีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร โดยท าการทดสอบ  
3 สมการ ดังนี้ 

1. สมการทดสอบลักษณะของบริษัทและลักษณะของผู้ด ารงต าแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ในระหว่างช่วงที่มี
การเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 

Tobin′s Q  = β0 +β1O_CEO + β2TN_OCEO   +β3O_CEO ∗ TN_OCEO+ β4TN_NCEO  

+β5PPE +β6LIQ   +β7LEV +β8SG&A + εi 

2. สมการทดสอบลักษณะของบริษัทและทดสอบการก ากับดูแลกิจการ ในระหว่างช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร 

Tobin′s Q  = β0  + β1IND  + β2ED    + β3AC  + β4BS  +   β5PPE  + β6LIQ  + β7LEV 

+ β8SG&A+ εi  

3. สมการทดสอบลักษณะของบริษัทกับลักษณะของผู้ด ารงต าแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหารและการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทในระหว่างช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร 

Tobin′s Q  = β0 +β1O_CEO + β2TN_OCEO   +β3O_CEO ∗ TN_OCEO+ β4TN_NCEO  

 +β5IND + β6ED   +β7AC  + β8BS +   β9PPE +β10LIQ +β11LEV  

+ β12SG&A+ εi  
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โดยที ่ O_CEO  คือ ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่เป็นคนนอก 
  TN_OCEO คือ จ านวนปีท่ีประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่าด ารงต าแหน่ง 
  TN_NCEO คือ จ านวนปีท่ีประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่ด ารงต าแหน่ง 
  IND  คือ สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ  
  ED  คือ สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นผู้บริหาร 
  AC  คือ สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบ 
  BS  คือ ขนาดของคณะกรรมการ 
  PPE  คือ มูลค่าของอาคาร ท่ีดินและเครื่องจักร 
  LIQ  คือ อัตราส่วนของเงินทุนหมุนเวียน  
  LEV  คือ อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน 
  SG&A  คือ ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับการขายและการบริหาร 

ผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

ผลการศึกษา 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และการก ากับดูแลกิจการ

กับผลการด าเนินงานของบริษัทในช่วงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร โดยท าการวิเคราะห์สถิติ  
เชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน 

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติ Tobin’s q ในกรณีที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มาจากคนในและประธาน    
  เจ้าหน้าท่ีบริหารที่มาจากคนนอก (N=382) 

  Tobin’s q  

  ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใน ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนนอก 

  mean std dev N mean std dev N 

t-3 to t-2 0.417126 0.932723 365 0.616052 1.579749 17 

t-2 to t-1 0.544816 1.429266 368 0.842439 1.69146 14 

t-1 to t 0.574129 1.516817 347 0.771342 1.283144 35 

t to t+1 0.974658 6.727422 347 0.771342 1.283144 35 

t+1 to t+2 0.989016 6.523283 369 1.16926 1.7473 13 

t+2 to t+3 0.71706 1.374777 364 1.083728 1.607642 18 

จากตารางที่ 1 พบว่า ในกรณีที่ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่เป็นคนที่มาจากคนใน ผลการด าเนินงานของบริษัท
โดยเฉลี่ยแล้วมีแนวโน้มดีขึ้น และลดลงเล็กน้อยในช่วงเวลาหลังมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 2-3 ปี ในกรณีที่
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่เป็นคนที่มาจากคนนอกผลการด า เนินงานของบริษัทลดลงในช่วงก่อนมีการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร และเพิ่มขึ้นในช่วงหลังมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร 1-2 ปี แสดงให้เห็นว่า 
ในช่วงเวลาหลังจากที่มีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารทั้งที่มาจากคนในและคนนอกนั้น ผลการด าเนินงาน ของ
บริษัทดีขึ้น 
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จากตารางที่ 2 พบว่า ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนนอก มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
กับผลการด าเนินงานของบริษัท ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของ
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่าที่มีผลต่อประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่เป็นคนนอก สัดส่วนคณะกรรมการบริหารต่อ
คณะกรรมการทั้งหมด จ านวนคณะกรรมการบริษัททั้งหมด มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ   
กับผลการด าเนินงานของบริษัท ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารคนใหม่ สัดส่วนคณะกรรมการอสิระ
ต่อคณะกรรมการทั้งหมด สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบต่อคณะกรรมการทั้งหมด ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติกับผลการด าเนินงานของบริษัท  

ตารางที ่2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัท ลักษณะของประธานเจ้าหน้าที่และลักษณะของการก ากับ 
              ดูแลกิจการที่ดี 
  t-3 to t-2  t-2 to t-1  t-1 to t  t to t+1  t+1 to t+2  t+2 to t+3  

PPE -0.11409* -0.27006*** -0.29118*** -1.65503*** -1.62539*** -0.17405*** 

 
(-1.96) (-2.91) (-2.92) (-3.62) (-3.49) (-1.75) 

LIQ 0.01623 0.04774* 0.01232 0.00562 0.01838 0.00396 

 
-0.91 -1.84 -0.71 -0.07 -0.21 -0.21 

LEV -1.5661*** -1.13279*** -1.10957*** -1.72737* -2.25104* -1.23951*** 

 
(-9.23) (-4.27) (-5.45) (-1.85) (-1.65) (-4.11) 

SG&A 0.00013356*** 0.00015055*** 0.00008311*** 0.00009619 0.00009014 0.00001279 

 
-5.39 -4.73 -3.22 -1.02 -1.09 -0.81 

O_CEO 0.62433* 0.84406 0.34115 1.20448 0.09475 0.52195 

 
-1.86 -1.45 -0.82 -0.61 -0.05 -1.43 

TN_OCEO -0.0018 -0.031** -0.02799* -0.00549 
  

 
(-0.18) (-2.02) (-1.74) (-0.06) 

  
O_CEO*TN_OCEO -0.07782** -0.09469 -0.03296 -0.12865 

  

 
(-1.65) (-1.23) (-0.62) (-0.52) 

  
TN_NCEO 

   
0.75839 -0.20882 0.0196 

    -0.9 (-0.43) -0.28 

IND 0.19453 0.17186 -0.49847 0.42375 1.62286 0.2797 
 -0.43 -0.24 (-0.65) -0.12 -0.43 -0.38 

ED -0.16306 -0.23136 -0.83106* -0.48513 -0.24058 -1.05775** 
 (-0.6) (-0.53) (-1.83) (-0.24) (-0.12) (-2.39) 

AC -1.31125 -0.00070462 1.70186 -0.6156 -0.50883 -3.3305 
 (-1.15) 0 -0.96 (-0.08) (-0.06) (-1.61) 

BS -0.05653* -0.04212 0.00549 0.04887 0.05506 -0.12549* 
 (-1.76) (-0.81) -0.11 -0.2 -0.2 (-1.9) 
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Intercept 2.45599*** 2.58257** 2.11042** 5.88486 6.97565 4.31987 
 -3.6 -2.37 -1.97 -1.18 -1.29 -3.36 

R-Square 0.2486 0.1285 0.1285 0.0545 0.0513 0.0873 

Adj R-Sq 0.2262 0.1025 0.1026 0.0238 0.0258 0.0627 

หมายเหตุ: *มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 90% **มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% และ  
***มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่น 99% 

อภิปรายการศึกษา 
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มาจากคนนอก มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

กับผลการด าเนินงานของกิจการ โดยผลการด าเนินงานที่วัดโดย Tobin’s Q ลดลงในช่วงก่อนมีการเปลี่ยนแปลงประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหาร และเพิ่มขึ้นในช่วงเวลาหลังจากท่ีมีการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่มาจากคนนอก ซึ่งสอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ Ishak et al. (2013) ที่พบว่า หลังการเปลี่ยนประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่ เป็นคนนอกแล้ว  
ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น 
 ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่า   มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ กับผลการด าเนินงานของกิจการ แสดงว่า ก่อนเกิดการเปลี่ยนแปลงประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ระยะเวลาที่
ด ารงต าแหน่งของผู้บริหารที่ยาวนานส่งผลให้ผลการด าเนินงานแย่ลง สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Miller (1991) ที่พบว่า
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่ด ารงต าแหน่งมาเป็นเวลานานจะท าให้มีความมั่นใจเกินไป ยึดติดกับการด ารงต าแหน่ง และมีความ
เป็นอิสระจากคณะกรรมการ ท าให้ไม่เกิดการตรวจสอบการท างานที่มีประสิทธิภาพ เช่นเดียวกับผลการศึกษาของ  
Dikolli, Mayew and Nanda (2013) ที่ว่า ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่ด ารงต าแหน่งมานานจะท าให้มีอ านาจมากขึ้น  
และท าให้มีการการก าดูแลกิจการที่แย่ลงส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทให้แย่ลง  

ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเก่าส่งผลต่อประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่เป็นคนนอก   
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กับผลการด าเนินงานของบริษัท เนื่องจากประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
คนเก่าที่ด ารงต าแหน่งมาอย่างยาวนานมีอิทธิพล และมีความสัมพันธ์อย่างฝังรากลึกกับบริษัท จึงท าให้เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
ประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่เป็นคนนอกคนใหม่เข้ามาแทนท่ีคนเก่าที่ออกไป ส่งผลกระทบทางลบกับบริษัท เนื่องจากประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหารที่เป็นคนใหม่นั้นยังไม่มีอ านาจหรืออิทธิพลหรือความสัมพันธ์กับคณะผู้มีส่วนเกี่ยวข้องกับบริษัทมากเทียบเท่า
กับประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนเดิม 

ระยะเวลาการด ารงต าแหน่งของประธานเจ้าหน้าที่บริหารคนใหม่ ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ 
ผลการด าเนินงานของบริษัท เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Hornstein (2013) ที่พบว่าการเข้ามาด ารงต าแหน่งของประธาน
เจ้าหน้าท่ีบริหารคนใหม่ไม่มีความสัมพันธ์กับการตัดสินใจลงทุนที่เหมาะสมของบริษัท  

คณะกรรมการบริษัทที่เป็นผู้บริหาร มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท อาจเกิดจากการที่บริษัทมีคณะกรรมการที่เป็นผู้บริหารในสัดส่วนท่ีมากเกินไปหรือน้อยเกินไป เนื่องจาก
ไม่มีข้อก าหนด กฎเกณฑ์ ข้อบังคับที่กล่าวถึงสัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นผู้บริหารที่เหมาะสม การมีคณะกรรมการที่เป็น
ผู้บริหารมากเกินไป อาจท าให้ขาดการก ากับดูแลที่ดี การมีคณะกรรมการบริหารที่น้อยเกินไป อาจท าให้ผู้บริหารไม่ได้ใช้
ศักยภาพ ความรู้ความสามารถในการบริหารได้อย่างเต็มที่ 

ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามอย่าง มีนัยส าคัญทางสถิติ กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ วิภาดา ภาโนมัย และนงค์นิตย์ จันทร์จรัส (2559)  ที่ว่า ขนาดของกรรมการบริษัท 
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ที่มีขนาดใหญ่เกินไปอาจท าให้เกิดปัญหาด้านการสื่อสาร ความล่าช้าในการตัดสินใจในการด าเนินงานท าให้บริษัทเสียโอกาส
ทางธุรกิจ หรือเสียโอกาสในการลงทุน หรืออาจมีการละเลยการก ากับดูแลกิจการของคณะกรรมการเนื่องจากมองว่ามีจ านวน
คณะกรรมการจ านวนมาก 

สัดส่วนคณะกรรมการอิสระตอ่คณะกรรมการบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท สอดคล้องกับงานศึกษาของ Pham, Suchad and Zein (2007) ที่พบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระที่ไม่มี
ส่วนร่วมในการบริหารไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน  

สัดส่วนคณะกรรมการตรวจสอบต่อคณะกรรมการทั้งหมด  ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ 
ผลการด าเนินงานของบริษัท สอดคล้อง Henry (2010) ที่พบว่า การมีอยู่ของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีผลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท   
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