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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุด
ต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท
เอกภาพ เอกวิกรัย
นักวิชาการอิสระ

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาความสัมพันธของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู บริหารสูงสุด

ตอผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ. 2551 ถึง 

พ.ศ. 2555 โดยเก็บขอมูลจาก SETSMART แบบ 56-1 และรายงานประจําปของแตละบริษัท พบวามีกลุมตัวอยางท้ังหมด 

76 บริษัท หรือนับเปน 380 ตัวอยาง

จากการศึกษาพบวาการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทางตรงกันขามตอผลการดําเนินงานของบริษัท 

การควบตําแหนงผู บริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันกับผลการดําเนินงานของ

บริษัท สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทางตรงกันขามตอผลการดําเนินงานของบริษัท และขนาดของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันกับผลการดําเนินงานของบริษัท แสดงวาถาบริษัทมีการควบตําแหนง

ผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ มีสัดสวนของกรรมการอิสระตํ่า มีขนาดของคณะกรรมการใหญ และมีการ

เปลี่ยนผู บริหารนอยครั้ง จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ดี นอกจากนี้ จากการศึกษาพบวาระดับคะแนน

การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับความเส่ียงของบริษัท แสดงวาถาบริษัทมีคะแนนการกํากับดูแล

กิจการดีจะสงผลใหบริษัทมีความเส่ียงต่ํา ซึ่งแสดงใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการสงผลตอผลการดําเนินงานและ

ความเสี่ยงของกิจการ

คําสําคัญ: การกํากับดูแลกิจการ การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด ผลการดําเนินงาน ความเส่ียง

บทคัดย�อ

วันที่ไดรับตนฉบับบทความ : 14 เมษายน 2562

วันที่แกไขปรับปรุงบทความ : 6 มิถุนายน 2562

วันที่ตอบรับตีพิมพบทความ : 7 มิถุนายน 2562
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Effect of Corporate Governance and CEO Turnover 
on Firm Performance and Risk
Eakkaphap Eakvikrai
Independent Scholar

The purpose of this research is to identify how corporate governance and chief executive officer (CEO) 

turnover affected firm performance and risk by examined companies which listed in the Stock Exchange 

Thailand (SET) since 2008 to 2012. Data was collected from SETSMART, annual report and financial 

statements of each firm making 76 firms as sample for a total of 380 sets of data.

The result found that independent director ratio and non-routine CEO turnover negatively affected firm 

performance but CEO duality and board of directors’ size positively affected firm performance. Furthermore, 

we found that corporate governance level negatively affected firm risk. These findings indicated that corporate 

governance affected firm performance and risk which emphasized the importance of corporate governance.
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

บทนํา
การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) คือ ระบบท่ีจัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธ

ระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการและผูถือหุ น เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสู ความเจริญเติบโตและ
เพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียทุกฝาย ในระบบกํากับดูแลกิจการ ผูถือหุนแตงตั้งใหกรรมการ
เปนตัวแทนในการบริหารกิจการแทนตน กรรมการทั้งหมดประกอบเปนคณะกรรมการทําหนาที่กําหนดนโยบาย มอบหมาย
และติดตามดูแลใหฝายจัดการนําไปปฏิบัติ ดังนั้นในสวนของความรับผิดชอบ คณะกรรมการจึงมีความรับผิดชอบตามหนาที่
ตอผูถือหุน ในขณะที่ฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาท่ีตอคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการบริษัทเปนผูมีบทบาทสําคัญ
ในการกํากับดูแลกิจการใหเปนไปตามหลักการท่ีดี

ฝายจัดการนั้นมีผู ดํารงตําแหนงผูบริหารสูงสุดหรือประธานเจาหนาท่ีบริหาร (Chief Executive Officer: CEO) 
เปนบุคคลที่มีบทบาทสําคัญตอกลยุทธและนโยบายตาง ๆ  ของบริษัท ทั้งดานการเงิน การจัดการ การลงทุน การบัญชี 
ซึ่งสงผลตอการดําเนินงานของบริษัท (Bertrand & Schoar, 2003; Dejong & Ling, 2013) เมื่อฝายจัดการมีปญหา
ในการบริหารงาน คณะกรรมการมีหนาที่พิจารณาเปลี่ยนและแตงต้ังผูบริหารคนใหมมาแทนที่ โดยคาดวาผลการดําเนินงาน
ของบริษัทจะดีเทาเดิมหรือดีขึ้น (Huson, Malatesta, & Parrino, 2004)

เน่ืองจากการกํากับดูแลกิจการและคณะกรรมการมีความสําคัญอยางมากตอบริษัท จึงมีหลายงานวิจัยที่ศึกษาและ
พบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและผลการดําเนินงานของบริษัท (Beiner, Drobetz, Schmid, & 
Zimmermann, 2004; Black, Jang, & Woochan, 2006) นอกจากน้ียังมีงานวิจัยที่ศึกษาและพบความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการและความเส่ียงของบริษัทในรูปของความผันผวนของผลตอบแทนของหุน (Aimpichaimongkol, 2012; 
Jordan, Lee, and Bui, 2012; Aloui and Jarboui, 2018) และจากงานวิจัยของ Dimopoulos and Wagner (2016) 
พบวาโอกาสเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดจะสูงขึ้นเมื่อผลการดําเนินงานของกิจการไมดี และการจางผูบริหารคนใหมเขามาทําให
ผลการดําเนินงานของกิจการดีขึ้นในปถัดมา

ดวยเหตุนี้การกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดจึงมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งตอบริษัท ซึ่งงานวิจัยสวนมาก
ทําการศึกษาเพียงการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานหรือความเส่ียงของบริษัท โดยพิจารณาจากโครงสรางของ
คณะกรรมการเทาน้ัน จึงเปนที่นาตั้งขอสังเกตวานอกจากโครงสรางคณะกรรมการบริหารแลว การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด 
(ซึ่งเปนสวนหนึ่งของการกํากับดูแลกิจการ) จะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัทอยางไร

ทบทวนวรรณกรรม
จากการศึกษาพบวางานวิจัยสวนใหญที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการจะกลาวถึงทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) วาทุกคนยอมมีแรงจูงใจในการทําทุกอยางเพื่อผลประโยชนสวนตัว 
ผูบริหารจะพยายามสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อผูบริหารพิจารณาแลวเห็นวาเรื่องนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชน
ใหกับตนดวยในเวลาเดียวกัน ตามการศึกษาของ McColgan (2002) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปญหาได ดังนี้

1. Moral-Hazard คือ ปญหาที่เกิดจากผูบริหาร (ซึ่งเปนตัวแทน) บริหารงานโดยคํานึงถึงผลประโยชนสวนตนมากกวา
ผลประโยชนของผูถือหุน
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2. Earnings Retention คือ ปญหาที่เกี่ยวของกับขนาดของกิจการที่วัดโดยกําไรสะสมของบริษัท ซึ่งผูบริหารจะใช
โครงสรางเงินทุนท่ีเปนแหลงเงินทุนภายในจากกําไรสะสมมากกวาการหาแหลงเงินทุนจากภายนอก เพื่อลดการถูกตรวจสอบ
การบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งสงผลใหผลตอบแทนของผูถือหุนในรูปเงินปนผลลดลง

3. Time Horizon คือ ปญหาที่เกิดจากการลงทุน โดยผู บริหารจะใหความสําคัญตอกระแสเงินสดของบริษัท
ในชวงระยะเวลาท่ีตนบริหารอยูเทานั้น ดังน้ันผูบริหารมีแนวโนมที่จะลงทุนในโครงการระยะส้ันมากกวาโครงการระยะยาว
ถึงแมวาโครงการน้ันจะใหผลตอบแทนสูงกวา

4. Risk Aversion คือ ปญหาท่ีเกิดจากคาตอบแทนท่ีผู บริหารไดรับไมไดขึ้นอยูกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
ดังนั้นผูบริหารจึงขาดแรงผลักดันในการบริหารงานใหดีกวาที่ตั้งเปาไว ทําใหไมลงทุนในโครงการท่ีมีผลตอบแทนสูงและ
มีความเสี่ยงสูง

งานวิจัยไดใชตัวแปรเพื่อวัดการกํากับดูแลกิจการ 5 ตัวแปร ไดแก
1. การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ (CEO Duality) มีขอโตแยงมากมายเก่ียวกับ

การควบตําแหนง ดานหน่ึงเช่ือใน Stewardship Theory วาการควบตําแหนงเชนนี้ทําใหบริษัทมีตําแหนงของผูนําท่ีชัดเจน 
ทําใหเกิดเอกภาพในการบริหารงานและเปนผลดีตอบริษัท (Lorsch and Zelleke, 2005; Brickley, Coles, and Jarrell, 
199, Alam and Ali Shah, 2013) อีกดานหนึ่งเชื่อใน Agency Theory วา 2 ตําแหนงนี้ควรแยกออกจากกัน เพื่อ
ไมใหเกิดความลําเอียงในการติดตามและประเมินผลการดําเนินงานของผูบริหารสูงสุด (Goyal and Park, 2002; Hermalin 
and Weisbach,1991; Kyereboah-Coleman and Biekpe, 2007)

2. สดัสวนของกรรมการอสิระ ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยกาํหนดใหบรษิทัในตลาดหลักทรพัยตองมกีรรมการอสิระ
อยางนอย 1 ใน 3 และไมตํ่ากวา 3 คน เพื่อใหกรรมการทุกคนแสดงความคิดเห็นไดอยางอิสระและไมใหมีบุคคลหรือ
กลุมบุคคลใดมีอํานาจเหนือการตัดสินใจของคณะกรรมการบริษัท จากงานวิจัยของ John and Senbet (1998) พบวา
กรรมการอิสระชวยลดการใชทรัพยากรของบริษัทในทางที่ไมกอใหเกิดประโยชนแกผูถือหุนและชวยลดความขัดแยงทาง
ผลประโยชนที่อาจเกิดขึ้นของผู บริหารสูงสุด ซึ่งสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น สอดคลองกับงานวิจัยของ 
Hermalin and Weisbach (1991) และ Bai, Liu, Lu, Song, and Zhang (2004) ในทางกลับกัน Agrawal and 
Knoeber (1996) พบวาจํานวนกรรมการอิสระที่มากขึ้นสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลง เนื่องจากคณะกรรมการ
อิสระนั้นมีเพียงเพื่อใหเปนไปตามขอกําหนดของกฎหมายเทานั้น ในดานความเสี่ยงมีหลายงานวิจัย เชน Chen, Johnson, 
Lin, and Liu (2009), Jordan et al. (2012) และ Aloui and Jarboui (2018) พบวากรรมการอิสระสามารถ
ชวยลดความผันผวนของผลตอบแทนของหุนของบริษัทได

3. ขนาดของคณะกรรมการ งานวิจัยของ Dalton, Daily, Johnson, and Ellstrand (1999), Belkhir (2009) 
และ Kyereboah-Coleman and Biekpe (2007) พบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท โดยใหเหตุผลวาเม่ือมีคณะกรรมการมากสงผลใหการตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  ของบริษัท
เปนไปในทางท่ีรอบคอบ ในทางกลับกัน Hermalin and Weisbach (1991), Lipton and Lorsch (1992) และ Jensen 
(1993) พบวาจํานวนกรรมการท่ีมากข้ึนสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยกวาบริษัทที่มีจํานวนกรรมการนอยกวา 
เนื่องจากใชเวลานานในการตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  สงผลใหบริษัทเสียโอกาสทางธุรกิจและเกิดความขัดแยงของตัวแทน 
ในดานความเส่ียง Alam and Ali Shah (2013) พบวาขนาดของคณะกรรมการไมมีความสัมพันธกับความเส่ียงของบริษัท
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

4. ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ จากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 
(CGR) งานวิจัยของ Limpaphayom and Connelly (2004) พบวาคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธใน
ทางเดียวกันกับ Tobin’s Q ซึ่งหมายความวาการกํากับดูแลกิจการชวยใหองคกรสามารถสรางมูลคาทางธุรกิจเพ่ิมขึ้น
ไดจริง สอดคลองกับการศึกษาของ Miyajima (2007), Brown and Caylor (2004) และ Black et al. (2006) 
ที่พบวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลการดําเนินงานท่ีดี โดยใหเหตุผลวาเปนการลดโอกาสในการกระทําทุจริต 
ลดปญหาการเขาถึงขอมูลที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information) ในทางตรงขาม Bauer, Guenster, and Otten 
(2004) กลับพบวาบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีสงผลลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ สวนในดานความเสี่ยงจาก
งานวิจัยของ Alam and Ali Shah (2013) และ Aloui and Jarboui (2018) พบวาการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ
กับความเส่ียงของบริษัท

5. การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด Jensen (1993) และ Hermalin and Weisbach (2003) กลาวไววา กรรมการ
จากภายนอกมีความเหมาะสมในการติดตามและประเมินผลการดําเนินงานของผูบริหารสูงสุด เนื่องจากมีแรงจูงใจในการ
ตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  ไดอยางเท่ียงตรงกวาคณะกรรมการท่ีเปนผูบริหารภายในบริษัท Dimopoulos and Wagner (2016) 
ไดศึกษาวาการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดเปนเคร่ืองมือที่ใชในการจัดการท่ีดีหรือไม และพบวาโอกาสเปล่ียนผูบริหารสูงสุด
จะสูงขึ้นเมื่อผลการดําเนินงานของกิจการไมดี และการจางผู บริหารคนใหมเขามาเปนการทําใหผลการดําเนินงานของ
กิจการดีขึ้นในปถัดมา Kang and Shivdasani (1995) พบวาถาเปนการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ (Non-routine) 
จะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้น แตถาเปนการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบปกติจะไมมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงาน ในดานความเส่ียง Jin (2002) พบวาความเส่ียงเฉพาะกิจการสงผลใหมีแนวโนมการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดลดลง 
สวนความเส่ียงทางตลาดน้ันกลับไมพบความสัมพันธกับการเปล่ียนผูบริหารสูงสุด

วิธีการวิจัย
การศึกษาน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู บริหารสูงสุดตอผลการ

ดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ที่ไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors) ในป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 ตั้งแตระดับ “ดี” 
ขึ้นไปทุกปตอเน่ืองกันตลอดชวงเวลา 5 ปที่ศึกษา โดยไมรวมถึงบริษัทที่อยูในกลุมธุรกิจการเงิน (เนื่องจากการดําเนินธุรกิจ
ของบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินมีความแตกตางจากกลุมอื่นซ่ึงอาจมีผลตอผลการวิจัย) คิดเปนท้ังสิ้น 76 บริษัท

ตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัทแบงออกเปน 2 ดานคือ ผลการดําเนินงานทางบัญชี และผลการดําเนินงาน
ทางตลาด โดยตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานทางบัญชีคือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity: 
ROE) ในขณะท่ีตัวแปรท่ีใชวัดผลการดําเนินงานทางตลาดคือ Tobin’s Q เนื่องจากตัวแปรท้ัง 2 ตัว ขางตนสามารถสะทอน
มุมมองของนักลงทุนไดดี สวนตัวแปรท่ีใชวัดความเส่ียงของบริษัท คือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน โดย
ขอมูลในสวนของการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุด รวบรวมจากบริการระบบขอมูล SETSMART และ
แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) สําหรับขอมูลตาง ๆ  เพื่อใชหาผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท
รวบรวมจากบริการระบบขอมูล SETSMART
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ผู วิจัยตองการหาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผู บริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงาน
และความเส่ียงของบริษัท จึงใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ โดยการนําขอมูลที่หามาไดมาประมวลผลใน
โปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะหขอมูลทางสถิติ โดยแบงแบบจําลองไดเปน 2 สมการ ดังนี้

1. สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงานของบริษัท

PERFORM = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7DE + εi

ตัวแปรตาม
PERFORM คือ ตัวชี้วัดผลการดําเนินงานของบริษัททางบัญชีและการตลาด (คือ ROE และ Tobin’s Q ตามลําดับ)
ตัวแปรอิสระ
DUAL คือ การควบตําแหนงประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด
IND คือ สัดสวนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
BS คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท
CGR คือ ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
CTNR คือ จํานวนคร้ังของการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ
ตัวแปรควบคุม
FS คือ ขนาดของบริษัท
DE คือ โครงสรางเงินทุนของบริษัท
εi คือ คาความคลาดเคล่ือน

2. สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอความเส่ียงของบริษัท

RISK = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7EA + β8PBV + β9ROA + β10FAA + εi

ตัวแปรตาม
Risk คือ ตัวชี้วัดความเส่ียงของกิจการ (คือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน)
ตัวแปรอิสระ
DUAL คือ การควบตําแหนงประธานกรรมการและผูบริหารสูงสุด
IND คือ สัดสวนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
BS คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท
CGR คือ ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการของบริษัท
CTNR คือ จํานวนครั้งของการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ
ตัวแปรควบคุม
FS คือ ขนาดของบริษัท
EA คือ โครงสรางเงินทุนของบริษัท
PBV คือ การเติบโตของบริษัท



ป�ที่ 15 ฉบับที่ 46 มิถุนายน 2562 วารสารวิชาชีพบัญชี 33

ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

ROA คือ ผลการดําเนินงานของบริษัท
FAA คือ ระดับการลงทุนของบริษัท
εi คือ คาความคลาดเคล่ือน

รายละเอียดตัวแปรในงานวิจัย
ตัวแปรตาม
1. ผลการดําเนินงาน คา ROE ที่ใชวัดผลการดําเนินงานดานบัญชีมีสมการ ดังนี้

อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) =
กําไรสุทธิ

มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุน (เฉลี่ย)

ในการคํานวณ Tobin’s Q Ratio จะใชตามแนวทางของ Chung and Pruitt (1994) เนื่องจากมีการปรับสูตร
ใหงายตอการคํานวณและมีคาใกลเคียงกับ Tobin’s Q ตามแนวทางด้ังเดิมของ Lindenberg and Ross (1981)

Tobin’s Q Ratio =
มูลคาตลาดของสวนของผูถือหุน + มูลคาตามบัญชีของหนี้สิน

มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย

2. ความเสี่ยง ใชคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนหุน (Standard Deviation of Stock Return) 
ในการวัดความเสี่ยงของบริษัทตามงานวิจัยของ Aloui and Jarboui (2018) และ Huang et al. (2011) โดยมี
สูตรคํานวณดังนี้

xij = In (
pij ) sj = √ ΣN

i=1(xij – xj)
2

× √12
p(i–1)j n – 1

โดย
pij คือ ราคาปดของหุนเดือน i ในป j
p(i – 1)j คือ ราคาปดของหุนเดือน i – 1 ในป j
xij คือ ผลตอบแทนของหุนเดือน i ในป j
xj คือ คาเฉลี่ยของผลตอบแทนหุนในป j
sj คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุนป j

ตัวแปรอิสระ
1. การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ (CEO Duality) หมายถึง การที่ผูดํารงตําแหนง

ผูบริหารสูงสุดไดดํารงตําแหนงประธานคณะกรรมการในเวลาเดียวกัน
2. สัดสวนของกรรมการอิสระ หมายถึง อัตราสวนของกรรมการอิสระหรือกรรมการท่ีไมไดเปนผูบริหารตอขนาดของ

คณะกรรมการท้ังหมด
3. ขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) หมายถึง จํานวนของกรรมการท้ังหมดในคณะกรรมการ
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4. ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการจากรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed 
Companies (CGR) หมายถึง ผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีบริษัทในตลาดหลักทรัพยไดรับจากสมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซึ่งจะจัดคะแนนใหบริษัทอยูใน 6 ระดับคือ “ไมผาน” “ผาน” “พอใช” “ดี” 
“ดีมาก” และ “ดีเลิศ” แตจะเผยแพรตอสาธารณะแค 3 ระดับเทานั้นคือ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” งานวิจัยนี้
จึงทําการศึกษาเพียงแค 3 ระดับ นี้เทานั้น และวัดคานี้ดวยวิธี Ordinal Scale

5. การเปล่ียนผูบริหารสูงสุด หมายถึง จํานวนคร้ังที่มีการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ (Non-routine) ทั้งหมด
ในชวง พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2555 พิจารณาวาเปนการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติจากขาวท่ีเกี่ยวของ โดยถา
มีขาวบงชี้วาการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดไมไดมาจากการครบวาระการดํารงตําแหนงหรือเกษียณอายุ ใหถือวาการเปลี่ยน
ผูบริหารสูงสุดน้ันเปนการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติ ในกรณีที่ไมสามารถหาขาวได ถาผูบริหารสูงสุดคนเดิมยังคง
ดํารงตําแหนงในคณะกรรมการใหถือวาเปนการเปลี่ยนผูบริหารแบบปกติ (Kang & Shivdasani, 1995; Setiawan 
et al., 2017)

ตัวแปรควบคุม (Control Variables)
สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงานของบริษัท
1. ขนาดของบริษัท หมายถึง คา log ธรรมชาติของขนาดของสินทรัพยรวม
2. โครงสรางเงินทุนของบริษัท หมายถึง อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
สมการความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอความเส่ียงของบริษัท
1. ขนาดของบริษัท หมายถึง คา log ธรรมชาติของขนาดของสินทรัพยรวม
2. โครงสรางเงินทุนของบริษัท หมายถึง อัตรามูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอสินทรัพยรวม
3. การเติบโตของบริษัท หมายถึง ราคาปจจุบันของหุนตอราคาตามบัญชีของหุน
4. ผลการดําเนินงานของบริษัท หมายถึง อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย โดยคํานวณตามแบบของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยคือ กําไร (ขาดทุน) กอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได × 100 / สินทรัพยรวม (เฉลี่ย)
5. ระดับการลงทุนของบริษัท หมายถึง อัตราสินทรัพยถาวรรวม (เฉลี่ย) ตอสินทรัพยรวม (เฉลี่ย)

สมมติฐานงานวิจัย
1. การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ

H1a: การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลดําเนินงาน
ของบริษัท

H1b: การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอความเสี่ยงของ
บริษัท

2. สัดสวนของกรรมการอิสระ
H1c: สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1d: สัดสวนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

3. ขนาดของคณะกรรมการ
H1e: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1f: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท

4. ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการ
H1g: ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1h: ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกันตอความเส่ียงของบริษัท

5. การเปลี่ยนผูบริหารสูงสุด
H1i: การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท
H1j: การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท

หลังจากเก็บขอมูลแลวไดมีการนําขอมูลทั้งหมดมาวิเคราะหโดยใชเทคนิคทางสถิติ โดยแบงออกเปน 2 ขั้นตอนคือ 
การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน โดยจะใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน 
(Pearson’s Correlation Coefficient) และการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ในการศึกษา
ความสัมพันธ

ผลการศึกษา
จากการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาไดผลลัพธวาคาเฉลี่ยของ ROE และ Tobin’s Q อยูที่ 13.7877% และ 1.4866 

ตามลําดับ ในสวนของคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุนมีคาเฉลี่ยอยูที่ 0.3579
การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการคิดเปนรอยละ 14.5 ซึ่งสอดคลองตามหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพย ซึ่งสนับสนุนใหบริษัทแยกบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการออกจากบุคคลท่ีดํารง
ตําแหนงผูบริหารสูงสุด

บริษทัสวนใหญคดิเปนรอยละ 88.4 ไดทาํตามขอกาํหนดของตลาดหลกัทรพัยทีก่าํหนดใหคณะกรรมการควรประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของจํานวนคณะกรรมการทั้งหมด แตตองไมนอยกวา 3 คน ซึ่งโดยเฉลี่ยแลวจะมีสัดสวน
ของกรรมการอิสระอยูที่รอยละ 41.67

บริษัทสวนใหญคิดเปนรอยละ 48.7 มีจํานวนกรรมการท่ี 9 ถึง 11 คน แตเมื่อดูโดยรวมแลวมีคาเฉลี่ยของจํานวน
กรรมการอยูที่ประมาณ 11 คน

บริษัทสวนใหญคิดเปนรอยละ 51 ไดรับการประเมินคะแนนการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (IOD) ที่ระดับ “ดีมาก” รองลงมาท่ีระดับ “ดีเลิศ” คิดเปนรอยละ 36.1 และระดับ “ดี” คิดเปนรอยละ 12.9

บริษัทสวนใหญคิดเปนรอยละ 65.79 ไมมีการเปล่ียนผูบริหารสูงสุด รอยละ 9.21 มีการเปล่ียนแบบไมปกติ 1 ครั้ง 
บริษัทรอยละ 3.95 มีการเปล่ียนแบบไมปกติ 2 ครั้ง และบริษัทรอยละ 1.31 มีการเปล่ียนแบบไมปกติ 3 ครั้ง

การวิเคราะหสหสัมพันธของเพียรสันไดผลลัพธวาไมมีคา r ใดที่มีคามากกวา 0.5 หรือนอยกวา –0.5 แสดงวาไมมี
ตัวแปรใดในการศึกษานี้ที่มีความสัมพันธรวมเชิงเสนตรง (Multicollinearity)
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บทความวิจัย

ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานของบริษัท

ตารางที่ 1 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของแบบจําลองความสัมพันธระหวางการ
กํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอผลการดําเนินงานของบริษัท

PERFORM = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7DE + εi

Model Summary ROE Tobin’s Q

R 0.503 0.273

R2 0.253 0.075

Adjusted R2 0.239 0.057

ANOVA F = 17.979 p = 0.000 F = 4.281 p = 0.000

Coefficients:

Variables
ROE Tobin’s Q

B t-statistic p-value B t-statistic p-value

(Constant) –24.713 –2.671 0.008 0.016 0.022 0.983

DUAL 0.856 0.418 0.676 0.561*** 3.377 0.001

IND –7.351 –1.010 0.313 –1.466** –2.482 0.014

BS 0.287 0.885 0.377 0.045* 1.725 0.085

CGR 1.691 1.409 0.160 0.132 1.356 0.176

CTNR –3.974*** –2.965 0.003 –0.143 –1.316 0.189

FS 1.811*** 3.989 0.000 0.057 1.548 0.123

DE –5.164*** –10.085 0.000 –0.075* –1.811 0.071

 *** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 ** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95

 * แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90

จากตารางท่ี 1 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณไดผลลัพธวาคา Adjusted R2 หรือ คาสัมประสิทธิ์การประมาณการ
ของ ROE และ Tobin’s Q เทากับ 0.239 และ 0.057 ตามลําดับ แสดงวาการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหาร
สูงสุดสามารถอธิบายผลการดําเนินงานทางบัญชีของบริษัทได 23.90% และผลการดําเนินงานทางตลาดของบริษัทได 5.70% 
เมื่อพิจารณาระดับความสัมพันธของตัวแปรตามและชุดตัวแปรอิสระแลวพบวาคา F และ p ของ ROA เทากับ 17.979 
และ 0.000 ตามลําดับ คา F และ p ของ Tobin’s Q เทากับ 4.281 และ 0.000 ตามลําดับ จะเห็นวาคา p-value 
ของทั้งสองคามีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 และ 0.05 แสดงวามีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่มีอิทธิพลตอ
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

ผลการดําเนินงานของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์และระดับนัยสําคัญของสมการแบบจําลอง
ความสัมพันธพบผลลัพธดังตอไปนี้

การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = 0.418, p = 0.676) แตมี
ความสัมพันธในทิศเดียวกันกับ Tobin’s q (t = 3.377, p = 0.001) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ซึ่งสนับสนุน
สมมติฐาน H1a: การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลดําเนินงาน
ของบริษัท สอดคลองกับ Stewardship Theory และงานวิจัยของ Lorsch and Zelleke (2005) และ Brickley et al. 
(1997)

สัดสวนของกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = 0.885, p = 0.313) แตมีความสัมพันธกับในทิศตรงกันขาม
กับ Tobin’s q (t = –2.482, p = 0.014) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1c: สัดสวน
ของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท ผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Agrawal 
and Knoeber (1996)

ขนาดของคณะกรรมการไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = –1.010, p = 0.377) แตมีความสัมพันธในทิศเดียวกันกับกับ 
Tobin’s q (t = 1.725, p = 0.085) อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1e: ขนาดของ
คณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท ผลท่ีไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Dalton 
et al. (1999), Belkhir (2009) และ Kyereboah-Coleman and Biekpe (2007)

ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับ ROE (t = 1.409, p = 0.160) และ Tobin’s q (t = 1.356, 
p = 0.176) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1g: ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัท

การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับ ROE (t = –2.965, p = 0.003) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับ
ความเช่ือมั่น 99% แตไมมีความสัมพันธกับ Tobin’s q (t = –1.316, p = 0.189) ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1i: การเปล่ียน
ผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอผลการดําเนินงานของบริษัท ผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Kim (1996) 
วาผลการดําเนินงานของกิจการในชวงเวลาใด ๆ  สามารถสะทอนใหเห็นถึงคุณภาพการจัดการและการการบริหารในชวงเวลา
นั้น ๆ  ดังนั้นผลการดําเนินงานที่ไมประสบผลสําเร็จของกิจการจึงนับเปนหลักฐานของการจัดการที่ผิดพลาดอันกอใหเกิด
การเปลี่ยนตัวผูบริหารสูงสุดในเวลาตอมาได ซึ่งในทางกลับกันการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดก็เปนสัญญาณของการดําเนินงาน
ที่ไมดีได
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ความสัมพันธ�ระหว�างการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผู�บริหารสูงสุดต�อความเสี่ยงของบริษัท

ตารางที่ 2 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของแบบจําลองความสัมพันธระหวางการ
กํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดตอความเส่ียงของบริษัท

RISK = β0 + β1DUAL + β2IND + β3BS + β4CGR + β5CTNR + β6FS + β7EA + β8PBV + β9ROA + β10FAA + εi

Model Summary Standard Deviation of Stock Return

R 0.308

R2 0.095

Adjusted R2 0.071

ANOVA F = 3.879 p = 0.000

Coefficients:

Variables
Standard Deviation of Stock Return

B t-statistic p-value

(Constant) 0.511 3.503 0.001

DUAL 0.037 1.326 0.186

IND 0.132 1.309 0.191

BS 0.000 0.093 0.926

CGR –0.075*** –4.555 0.000

CTNR 0.025 1.349 0.178

FS 0.003 0.469 0.639

EA –0.217*** –3.689 0.000

PBV –0.005 –0.921 0.358

ROA 0.001 0.842 0.400

FAA –0.041 –0.941 0.347

 *** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99

 ** แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95

 * แสดงถึงคาสถิติมีนัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90
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ผลของการกํากับดูแลกิจการและการเปล่ียนผู�บริหารสูงสุดต�อผลการดําเนินงานและความเส่ียงของบริษัท

จากตารางท่ี 2 คา Adjusted R2 หรือ คาสัมประสิทธิ์การประมาณการของคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน
หุนเทากับ 0.071 แสดงวาการกํากับดูแลกิจการและการเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดสามารถอธิบายความเสี่ยงของบริษัทได 7.10% 
เมื่อพิจารณาระดับความสัมพันธของตัวแปรตามและชุดตัวแปรอิสระแลวพบวาคา F และ p เทากับ 3.879 และ 0.000 
ตามลําดับ จะเห็นวาคา p-value มีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่ 0.01 และ 0.05 แสดงวามีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว 
ที่มีอิทธิพลตอความเส่ียงของบริษัทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์และระดับนัยสําคัญของสมการแบบจําลองความสัมพันธพบผลลัพธดังตอไปนี้
ระดับคะแนนการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามกับคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน 

(t = –4.555, p = 0.000) อยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1h: ระดับคะแนนการกํากับ
ดูแลกิจการมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท ผลที่ไดสอดคลองกับงานวิจัยของ Alam and Ali 
Shah (2013) และ Aloui and Jarboui (2018) ที่พบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการและความเส่ียงของ
บริษัท

สวนตัวแปรอื่น ๆ  ไดแก การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการ (t = 1.326, p = 0.186) สัดสวน
ของกรรมการอิสระ (t = 1.309, p = 0.191) ขนาดของคณะกรรมการ (t = 0.093, p = 0.926) และการเปล่ียนผูบริหาร
สูงสุด (t = 1.349, p = 0.178) ไมมีความสัมพันธตอความเส่ียงของบริษัทอยางมีนัยสําคัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1b: 
การควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศเดียวกันตอความเส่ียงของบริษัท H1d: สัดสวน
ของกรรมการอิสระมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเส่ียงของบริษัท H1f: ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ
ในทิศตรงกันขามตอความเสี่ยงของบริษัท และ H1j: การเปลี่ยนผูบริหารสูงสุดมีความสัมพันธในทิศตรงกันขามตอความเสี่ยง
ของบริษัท

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการวิจัยนี้แสดงใหเห็นวาการกํากับดูแลกิจการของบริษัทเปนปจจัยหนึ่งที่สําคัญที่นักลงทุนควรพิจารณาประกอบ

การตัดสินใจในการลงทุน โดยบริษัทที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีความเสี่ยงท่ีตํ่า นอกจากนี้ถาบริษัทมีการ
ควบตําแหนงผูบริหารสูงสุดและประธานคณะกรรมการแสดงถึงความเปนหนึ่งเดียวของการบริหารตามหลัก Stewardship 
Theory สามารถตัดสินใจเร่ืองตาง ๆ  ไดอยางรวดเร็วและทันทวงทีก็จะสงผลใหบริษัทมีผลการดําเนินงานดี สวนสัดสวน
ของกรรมการอิสระน้ันควรจะมีคาตํ่าแคตามระดับท่ีทางตลาดหลักทรัพยกําหนดก็เพียงพอคือ หนึ่งในสามเพราะถึงแมวา
กรรมการอิสระจะทําหนาที่กํากับดูแลกิจการไดดี แตทั้งนี้ก็จะไมมีความรูความเขาใจในบริษัทเทียบเทากับกรรมการที่เปน
ผู บริหาร ดังนั้นถามีจํานวนกรรมการอิสระมากก็อาจสงผลใหการตัดสินใจเรื่องตาง  ๆ  ไมสอดคลองกับสภาพบริษัท
ในขณะนั้นได สวนขนาดของคณะกรรมการควรมีขนาดใหญเพราะจะสงผลใหการตัดสินใจในเร่ืองตาง ๆ  ของบริษัทเปนไป
ในทางท่ีรอบคอบและถูกตอง เนื่องจากคณะกรรมการจะมีความรูที่หลากหลายและแตกตางกันไป สวนจํานวนคร้ังการ
เปล่ียนผูบริหารสูงสุดควรจะต่ํา เพราะวาการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบไมปกติเปนสัญญาณของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
ก็จริง แตทั้งนี้ก็แสดงถึงการดําเนินงานท่ีมีปญหาเชนกัน ดังนั้นถามีการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดบอยคร้ังยอมสงผลตอ
ผลการดําเนินงานเพราะขาดความตอเนื่องของการบริหารและเสียทั้งเวลาและทรัพยากรในการจัดหาผูบริหารสูงสุดคนใหม
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ในอนาคตหากตองการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับงานวิจัยชิ้นนี้ควรจะมีการหาตัวแปรอิสระมาเพ่ิมเติม หรือพัฒนา
การใชตัวแปรใหสามารถศึกษาความสัมพันธไดดีกวานี้ เชนเดียวกันกับตัวแปรตามท่ีใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัท
ในงานวิจัยนี้คือ ROE และ Tobin’s Q อาจไมใชตัวแปรที่ใชวัดผลการดําเนินงานของบริษัทที่ดีที่สุด สวนตัวแปรที่ใช
วัดความเส่ียงน้ันคือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนหุน ซึ่งเปนคาที่ใชกันแพรหลายในการพิจารณาความเส่ียงของ
หุนและบริษัทแตอาจไมใชตัวแปรท่ีดีในการวัดความเส่ียงท้ังหมดของบริษัทเพราะความเส่ียงน้ันสามารถวัดไดหลากหลายวิธี 
ซึ่งอาจหาตัวแปรใหมหรือพัฒนาตัวแปรใหเหมาะสมกับการศึกษามากย่ิงข้ึน ประกอบกับในงานวิจัยนี้ผู วิจัยไดศึกษา
การเปล่ียนผูบริหารสูงสุดเฉพาะแบบไมปกติเทาน้ัน ดังนั้นงานวิจัยตอไปอาจศึกษาเพ่ิมเติม โดยพิจารณาการเปล่ียนผูบริหาร
สูงสุดทั้งแบบไมแยกประเภท แยกประเภทเปนแบบปกติและไมปกติ หรือแยกสาเหตุการเปล่ียนผูบริหารสูงสุดแบบชัดเจน 
เพ่ือวิเคราะหถึงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและความเส่ียงของกิจการวาจะมีความแตกตางกันหรือไม อยางไร
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