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บทคัดย่อ

	 นวัตกรรมถือเป็นกลไกส�ำคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ การจัดการนวัตกรมเพ่ือให้เกิดความ
ส�ำเร็จต้องอาศัยการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีโดยมีคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ก�ำหนดแผนกลยุทธ์ ผลการ
ด�ำเนนิงานของบรษิทัจะเป็นตวัสะท้อนถงึประสทิธภิาพของคณะกรรมการบรษิทั งานวจิยันีจ้งึมวีตัถปุระสงค์
เพ่ือวเิคราะห์อทิธพิลของคณะกรรมการบรษิทัและนวตักรรมทีม่ต่ีอผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
	 การศึกษานี้ใช้เทคนิคการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) 
กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในบริษัทหุ้นย่ังยืนจ�ำนวน 
154 บรษิทั ตัง้แต่ปี 2558-2560 ผลการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบรษิทัและผลการด�ำเนนิ
งานของบรษิทัโดยผ่านอทิธพิลของนวตักรรม พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ ค่าตอบแทนกรรมการ และ
ความถี่ในการประชุมมีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทโดยผ่านอิทธิพลของนวัตกรรม 
นอกจากนี้ยังพบว่าการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่มีความสัมพันธ์
กับผลการด�ำเนินงาน การวิจัยในอนาคตควรพิจารณาเพ่ิมเติมข้อมูลเชิงคุณภาพเพ่ือน�ำมาเปรียบเทียบ
และเพิ่มเติมข้อมูลเพื่อให้ผลการวิจัยมีความเชื่อมั่นให้นักลงทุนสามารถใช้ในการตัดสินใจได้ในอนาคต

ค�ำส�ำคัญ: คณะกรรมการบริษัท นวัตกรรม ผลการด�ำเนินงาน หุ้นยั่งยืน 

Abstract

	 Innovation is considered as an important mechanism for driving the economy. Therefore, 
creating innovation is essential for every organization. To create the most useful innovation, board 
of director’s role in governance mechanism is a key factor. This research aims to examine the 
influence of board of directors and innovation towards performance of listed companies in the 
stock exchange of Thailand.
	 This study applies Structural Equation Model (SEM) as an analysis technique and uses 
154 Thai listed companies which are in Thailand Sustainability Investment (THSI) during 2015 
to 2017 as study’s samples. The empirical results indicate a positive and significant relationship 
between board of director characteristics in terms of board size, director compensation and board 
meeting and firm performance through the influence of innovation. However, there is no relationship 
between board member duality and firm performance through the influence of innovation. Further 
study should consider the use of different research methodology such as qualitative research which 
may provide useful comparative. Addition information for that research results increase investor 
confidence that can be used to make future decisions.
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บทน�ำ
	 นวตักรรมเป็นกลไกส�ำคัญในการขับเคลือ่นระบบเศรษฐกจิโดยการพัฒนาประเทศด้านนวตักรรม
นั้น องค์กรต่างๆจ�ำเป็นจะต้องวางแผนกลยุทธ์ เพื่อสร้างสรรค์ผลงานนวัตกรรมและนวัตกรรมนับว่าเป็น
กุญแจส�ำคัญสู่การเติบโตในระยะยาวมีส่วนส�ำคัญในการขับเคลื่อนธุรกิจ ดังนั้น การท�ำให้ประเทศไทย
เป็นประเทศที่อยู่ในกลุ่มที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจโดยนวัตกรรมจึงจ�ำเป็นที่องค์กรจะต้องมีการสร้างสรรค์
นวัตกรรม รวมถึงมีการจัดการนวัตกรรมที่ดี เป็นวิถีทางหนึ่งที่สามารถน�ำมาใช้ในการแข่งขันได้ในสภาพ
แวดล้อมทางธุรกิจที่มีความผันผวนสูงและเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว Dooley and Sullivan (2003) แต่
การจัดการนวัตกรรมเพื่อให้เกิดความส�ำเร็จมิใช่เป็นเรื่องที่ง่ายส�ำหรับองค์กร Wong and Chin (2007) 
ต้องอาศัยปัจจัยต่าง ๆในการก�ำกับดูแลกิจการเพื่อให้นวัตกรรมนั้น เกิดประโยชน์สูงสุดกับองค์กรโดยมี
คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ก�ำหนดแผนกลยุทธ์ เป้าหมายที่ชัดเจนและแน่ชัดเพื่อให้องค์กรสามารถเผชิญ
กับการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้ โดยมีคณะกรรมการบริษัทดูแลการปฎิบัติงาน
ให้เป็นไปในทิศทางที่เหมาะสมเพื่อประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย คณะกรรมการบริษัทจะต้องแสดง
ความสามารถในการสร้างผลก�ำไรเพ่ือดงึดดูนกัลงทนุ ซึง่ผลการด�ำเนนิงานของบรษัิทจะเป็นตวัสะท้อนถึง
ประสทิธภิาพของคณะกรรมการบรษิทั งานวจิยัในครัง้นีจ้งึได้ท�ำการศึกษาความสมัพันธ์ของคณะกรรมการ
บรษิทั นวตักรรม และผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั โดยท�ำการพิจารณามมุมองทางด้านลกัษณะของคณะ
กรรมการบริษัท ข้อมูลพื้นฐานต่างๆที่เชื่องโยงเกี่ยวกับนวัตกรรมและข้อมูลทางการเงินของบริษัท
	 ในการวิจัยครั้งนี้มุ่งศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทและผลการด�ำเนินงานของ
บริษัทโดยผ่านอิทธิพลของนวัตกรรมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
บริษัทหุ้นยั่งยืน ซึ่งมีระยะเวลาในการศึกษาตั้งแต่ปี 2558 ถึง 2560 เนื่องจากการประกาศรายชื่อบริษัท
หุ้นยั่งยืนเริ่มครั้งแรกในปี 2558 โดยการน�ำเสนอในบทความนี้จะแบ่งออกเป็น 5 ส่วนได้แก่ ส่วนที่ 1 
บทน�ำ ส่วนที่ 2 แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ส่วนที่ 3 วิธีด�ำเนินการวิจัย ส่วนที่ 4 ผลการวิจัย
และอภิปรายผล ส่วนที่ 5 บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

วัตถุประสงค์ 
	 1.	เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทและผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 2.	เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทและนวัตกรรม 
	 3.	เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมและผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 4.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัโดยผ่านอทิธพิล
ของนวัตกรรม

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การศึกษาในเรื่องของกลไกการก�ำกับดูแล ทฤษฎีที่ได้รับการกล่าวถึงมากที่สุด ได้แก่ ทฤษฎี
ตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งเป็นทฤษฎีที่ใช้อธิบายกลไกการก�ำกับดูแลกิจการซึ่งสะท้อนพฤติกรรมของ
คนและความเป็นไปในองค์กรและใช้อธบิายเหตจุงูใจของผูบ้รหิารในทางประพฤตมิชิอบ ซึง่มาจากแนวคิด
ของ Jensen and Meckling (1976) ที่ได้กล่าวว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้เดียวได้จึง
ท�ำให้ต้องจ้างบุคคลอื่นจากภายนอกมาช่วยบริหารงานแทน เน่ืองจากไม่สามารถบริหารงานได้แต่เพียง
ผู้เดียวจึงเกิดเป็นความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย โดยฝ่ายที่มอบอ�ำนาจคือ ตัวการ (Principal) ซึ่ง
คือเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น ในขณะที่อีกฝ่ายที่ได้รับมอบอ�ำนาจในการบริหารงานคือ ตัวแทน (Agent) 
ซึ่งคือผู้บริหารที่ได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นให้ท�ำหน้าที่บริหารจัดการบริษัทให้เกิด
มลูค่าในระดบัทีส่งูข้ึนตวัแทนหรอืคณะกรรมการนัน้เป็นผูม้บีทบาทหน้าทีใ่นการก�ำหนดกลยุทธ์และบรหิาร
จดัการองค์กรตามกลยุทธ์นัน้เพ่ือให้บรรลวุตัถุประสงค์ของบรษิทั การแบ่งแยกความเป็นเจ้าของออกจาก
การบริหารงานท�ำให้ตัวการและตัวแทนได้รับข้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกัน (Asymmetric Information) 
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จึงก่อให้เกิดความขัดแย้งหรือปัญหาระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency Problem) ขึ้นซึ่งทฤษฎีตัวแทน
จะมองว่าผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือตัวการไม่สามารถบริหารงานโดยบุคคลคนเดียว จึงมีความจ�ำเป็นให้มี
การมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบให้กับตัวแทนเพ่ือด�ำเนินการบริหารและสร้างผลตอบแทนหรือ
ผลประโยชน์สูงสุดให้กับผู้เป็นเจ้าของ
	 ทฤษฎีนวัตกรรม (Schumpeter’s theory of innovation) มีหลักว่า ผู้ประกอบการต้องหาทางใช้
นวัตกรรมเทคโนโลยีในกระบวนการผลิตสินค้าบริการหรือนวัตกรรมที่เป็นสินค้าใหม่ เพื่อสร้างประโยชน์
เชิงธุรกิจให้กับองค์กร โดยเฉพาะอย่างย่ิงหากนวัตกรรมน้ันสามารถท�ำให้องค์กรมีก�ำไรจากการเป็น
ผูผ้กูขาดได้ในการแข่งขันแต่กยั็งมนีกัลงทนุบางคนทีพ่ยายามจะเลยีนแบบเทคโนโลยีของผูอ้ืน่หรอืดดัแปลง
พัฒนาต่อยอดกท็�ำให้เกดินวตักรรมใหม่ๆตลอดเวลาเป็นวงจรแบบนีเ้รือ่ยไปจนกระทัง่ความสามารถในการ
ผกูขาดหมดไปและสิง่ต่างๆจะวนกลบัมาเพ่ือหนกีารลอกเลยีนแบบผูป้ระกอบการเดมิหรอืคนทีม่องหานวตั
กรรมใหม่ๆจะท�ำให้เกิดรูปแบบการแข่งขันใหม่ๆ ซึ่ง Schumpeter เรียกว่าเป็น การท�ำลายที่สร้างสรรค์ 
(creative destruction) เมื่อมีการคดิสิ่งใหม่ๆท�ำลายสิ่งที่มีอยู่เดิม โดยทั้งหมดนี้เป้าหมายก็เพือ่สร้างสรรค์
สิ่งใหม่และสร้างก�ำไรเพิ่มขึ้นให้กับองค์กรนั่นเอง

	 ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 การศึกษางานวิจัยของ Shukeri, Shin and Shaari (2012) ชี้ว่ามีการศึกษาลักษณะของคณะ
กรรมการ 6 ลักษณะซึ่งประกอบด้วยความเป็นเจ้าของในการบริหาร (managerial ownership) ขนาดคณะ
กรรมการ (board size) ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ (board independence) การควบต�ำแหน่งของ
ประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร (CEO duality) ความหลากหลายทางเพศ (gender diversity) 
และความหลากหลายทางชาตพัินธุ ์(ethnic diversity) โดยใช้ผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) เป็น
ตัววัดผลการด�ำเนินงานของบริษัท ผลการวิจัยพบว่า ขนาดของคณะกรรมการและความหลากหลายทาง
เชื้อชาติมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด�ำเนินงาน
	 นอกจากนี้การศึกษาในประเทศอินเดียจากงานวิจัยของ Jackling and Johl (2009) ได้
ท�ำการศึกษาโครงสร้างของคณะกรรมการบรษิทัและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัช้ันน�ำในประเทศอนิเดยี
โดยค�ำนึงถึงความหลากหลายของความสัมพันธ์ระหวา่งการก�ำกับดูแลกิจการ ประสิทธิภาพขององค์กร
และโครงสร้างเงนิทนุขององค์กรซึง่ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเข้าประชุม
ของคณะกรรมการบรษิทัและผลการด�ำเนนิงานของกจิการและผลการวจิยัช้ีให้เหน็ว่าขนาดคณะกรรมการ
ที่มีขนาดใหญ่มีผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงาน ในด้านงานวิจัยของ Evans and Weir (1995) 
ได้ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความถี่ในการประชุมของคณะกรรมการและผลการด�ำเนินงานของ
กิจการ ผลการศึกษาพบว่าหากความถี่ของการประชุมมีมากข้ึนจะส่งผลให้การด�ำเนินงานและการก�ำกับ
ดูแลกิจการดีขึ้น เนื่องจากเมื่อคณะกรรมการมีการประชุมอย่างต่อเนื่องและสม�่ำเสมอจะท�ำให้เกิดความ
เข้าใจในตัวกิจการและก�ำหนดกลยุทธ์ของบริษัทได้ดียิ่งขึ้น รวมถึงมีเป้าหมายที่ค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของ
ผู้ถือหุ้นมากขึ้น
	 ในขณะที ่Mehran (1995) ท�ำการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างโครงสร้างของการจ่ายค่าตอบแทน
ผู้บริหารและผลการด�ำเนินงานของกิจการซึ่งมีความสัมพันธ์กันในทางบวกและ Firth, Tam and Tang 
(1999) กล่าวว่าทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นเหตุผลที่บริษัทต้องออกแบบการจ่ายค่าตอบแทน
ของผูบ้รหิารเพ่ือสร้างแรงจงูใจให้แก่ผูบ้รหิารด�ำเนนิงานเพ่ือก่อให้เกิดผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจสูงสุดแก่
บริษัท
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	 ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทและนวัตกรรม
	 การศึกษาของ Chouaibi, Affes, and Boujelbene (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะ
ของคณะกรรมการและนโยบายด้านนวตักรรมในบรบิทของตนูเิซยีจากมมุมองด้านความรูค้วามเข้าใจในการ
ก�ำกบัดแูลกิจการ ผลการศึกษาพบว่างานวจิยัแสดงให้เห็นอย่างชัดเจนว่ามเีฉพาะกรรมการภายใน (inside 
directors) และการควบรวมต�ำแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคนเดยีวกันหรอืผูบ้รหิารที่
มีต�ำแหน่งประธานกรรมการ (CEO duality) มีความสัมพันธ์กับระดับนวัตกรรมของบริษัท
	 งานวจิยัของ Chen, Lin, Lin, and Hsiao (2016) เป็นการศึกษาวจิยัเกีย่วกบัการก�ำกบัดแูลกจิการ
และนวัตกรรมโดยศึกษากลยุทธ์ด้านความหลากหลายของเทคโนโลยีและความสามารถในการรับรู้และ
น�ำไปใช้มีผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของประเทศกับสมาชิกในคณะกรรมการอิสระ และ
นวตักรรมของบรษิทั ผลการวจิยัพบว่า ความสมัพันธ์ระหว่างการเป็นเจ้าของประเทศกับประสิทธภิาพของ
นวัตกรรมนั้นไม่ได้รับการยอมรับโดยกลยุทธ์ความหลากหลายทางเทคโนโลยีและความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนของสมาชิกในคณะกรรมการอิสระและผลการด�ำเนินงานด้านนวัตกรรมได้รับการควบคุมเชิงบวก
โดยใช้กลยุทธ์ความหลากหลายทางเทคโนโลยีในขณะที่การเชื่อมโยงจุดโฟกัสจะลดลงด้วยความสามารถ
ในการดูดซับ ผลการศึกษานี้ช่วยให้เข้าใจถึงความสัมพันธ์ที่ดีในการจัดการด้านการก�ำกับเงื่อนไขภายใน
ส่งผลต่อความสามารถของบริษัทในการได้รับประโยชน์จากกิจกรรมการสร้างสรรค์นวัตกรรมอีกด้วย

	 ความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมและผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 ด้านงานวจิยัทีเ่กีย่วกบันวตักรรมและผลการด�ำเนินงาน อย่างเช่น Ho and Chang (2015) พบว่า 
ความสามารถด้านนวตักรรม (Innovation capability) และความสามารถด้านการบรกิาร (Service capability) 
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทในอุตสาหกรรมการบริการด้านโลจิสติกส์โดย
ความสามารถด้านนวตักรรมยังท�ำให้ความสามารถด้านการบรกิารเพ่ิมสูงข้ึนตามไปด้วย ทัง้นี ้Keskin (2006) 
พบว่า ความสามารถทางนวัตกรรมมีอิทธิพลทางตรงทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ แนวคิด
ของ Slater (1996) ได้อธบิายว่าความท้าทายของการเกดิความได้เปรยีบในการแข่งขันอย่างย่ังยืน (Sustain 
Competitive Advantage) เกิดจากการมีนวัตกรรมเป็นปัจจัยส�ำคัญแนวคิดทางนวัตกรรมเป็นเครื่องมือ 
ในการแข่งขันขององค์กรเพ่ือการด�ำเนินธุรกิจประสบผลส�ำเร็จในระยะยาวภายใต้ความไม่แน่นอนของ
สภาพแวดล้อมองค์กรที่มีนวัตกรรมเป็นส่วนส�ำคัญที่ท�ำให้เกิดความพึงพอใจตามความต้องการของตลาด
	 แนวคิดของ Slater (1996) ได้อธิบายว่าความท้าทายของการเกิดความได้เปรียบในการแข่งขัน
อย่างย่ังยืน (Sustain Competitive Advantage) เกิดจากการมีนวัตกรรมเป็นปัจจัยส�ำคัญแนวคิดทาง
นวตักรรมเป็นเครือ่งมอื ในการแข่งขันขององค์กรเพ่ือการด�ำเนนิธรุกจิประสบผลส�ำเรจ็ในระยะยาวภายใต้
ความไม่แน่นอนของสภาพแวดล้อมองค์กรทีม่นีวตักรรมเป็นส่วนส�ำคัญทีท่�ำให้เกิดความพึงพอใจตามความ
ต้องการของตลาด
	 ในงานวิจยัของ Calantone et al. (2002) ได้ระบวุ่า นวตักรรมเป็นปัจจยัส�ำคัญทีสุ่ดในการปฏบิตังิานของ
องค์กรและ Tidd (2001) ได้แบ่งมาตรการทีใ่ช้พิสจูน์ความสมัพันธ์ระหว่างนวตักรรมและผลการด�ำเนนิงานออก
เป็น 2 ประเภท คือ กลุม่แรกเกีย่วข้องกบัผลการด�ำเนนิงานด้านบญัชีและการเงนิโดยใช้ตวัวดัคือ ความสามารถ
ในการท�ำก�ำไร ผลตอบแทนจากการลงทนุ (Return on investment) และราคาหุน้ (Share price) กลุม่ทีส่อง
เกีย่วข้องกบัผลการด�ำเนนิงานของตลาด (Market performance) เช่น หุน้ (Share) หรอืการเตบิโต (Growth) 

	 จากงานวิจัยในด้านต่างๆ จึงเป็นที่มาของสมมติฐานงานวิจัยครั้งนี้
	 สมมติฐาน	1	:	คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางตรงกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 สมมติฐาน	2	:	คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทางตรงกับนวัตกรรม
	 สมมติฐาน	3	:	นวัตกรรมมีความสัมพันธ์ทางตรงกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 สมมติฐาน	4	:	คณะกรรมการบรษิทัมคีวามสัมพันธ์กับผลการด�ำเนนิงานของบรษัิทผ่านอิทธพิล
				    นวัตกรรม
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วิธีการด�ำเนินวิจัย
	 การศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบรษิทั นวตักรรมและผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มบริษัท
หุ้นยั่งยืน (Thailand Sustainability Investment (THSI) เพราะเป็นบริษัทที่สะท้อนถึงนวัตกรรมได้ดีกว่า
เนือ่งจากการทีบ่รษิทัได้เข้าร่วมนีต้้องผ่านเกณฑ์การประเมนิซึง่ในเกณฑ์การประเมนินัน้ มหีมวดทีเ่กีย่วกบั 
นวตักรรมทางธรุกจิและสงัคมอยู่ด้วย ซึง่เป็นเหตผุลในการเลอืกบรษิทัหุน้ย่ังยืนเป็นกลุม่ตวัอย่างในระหว่าง
ปี 2558 – 2560 ซึ่งจ�ำนวนบริษัทหุ้นยั่งยืนประจ�ำปี 2558 มีจ�ำนวน 51 บริษัท ปี 2559 มีจ�ำนวน 55 
บริษัท และปี 2560 มีจ�ำนวน 65 บริษัท รวมทั้งสิ้น 171 บริษัท หัก บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนและค่า
ผิดปกติ (Outliers) 17 บริษัท สรุปจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 154 บริษัทและมีการเก็บรวบรวมข้อมูล
ที่ใช้ในการวิจัยนี้มีลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ข้อมลูบรษิทัจากรายงานประจ�ำปี (แบบ 56-2) แบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) 
ข้อมูลบริษัทที่เป็นข้อมูลด้านนวัตกรรมบางส่วนเก็บรวบรวมข้อมูลมาจากรายงานความย่ังยืนและกรม
ทรพัย์สนิทางปัญญา โดยในงานวจิยันีจ้ะแบ่งตวัแปรเป็น 3 ด้าน คือ คณะกรรมการบรษัิท นวตักรรมและ
ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั โดยการใช้เทคนคิการวเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation 
Model: SEM) โดยท�ำการวิเคราะห์ข้อมูลใน 2 ลักษณะ
	 1.	การวเิคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรสงัเกต (Observed Variable) กบัตวัแปรแฝง (Latent 
Variable) โดยการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA) ท�ำการทดสอบ
ความสัมพันธ์ 
	 2.	การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural model/Structural Equation Model: SEM) 
ซึ่งแสดงถึง ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุ (causal relationship) ระหว่างตัวแปรภายนอกและตัวแปรภายใน 
(หรือระหว่างตัวแปรแฝง) เป็นการวิเคราะห์โดยการทดสอบสมมติฐานระหว่างตัวแปรทั้งหมด
	 ส�ำหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท นวัตกรรมและผลการด�ำเนินงาน
ของบริษัทใช้โมเดลสมการโครงสร้างในการศึกษาดังนี้

		

										        
						    

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดโมเดลคณะกรรมการบริษัท นวัตกรรมและผลการด�ำเนินงานของบริษัท
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โดยที่
BSI	 = ขนาดคณะกรรมการบริษัท
BWO	 = สัดส่วนคณะกรรมการบริษัทที่เป็นผู้หญิง
BDU 	 = การควบรวมต�ำแหน่งของประธานกรรมการบริหารและประธานกรรมการบริษัท
BIN	 = สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ
BOD	 = คณะกรรมการบริษัท
BME	 = การประชุมของคณะกรรมการบริษัท
BIS 	 = สัดส่วนของกรรมการภายใน
BCO	 = สัดส่วนค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท
INV	 = นวัตกรรม
HCI	 = การลงทุนในด้านทุนมนุษย์
TR	 = สัดส่วนฝึกอบรมพนักงาน 
AM 	 = สัดส่วนการซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ์
R&D 	 = ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา
NP 	 = จ�ำนวนสิทธิบัตร 
PERF 	 = ผลการด�ำเนินงานของบริษัท 
SG 	 = การเติบโตของยอดขาย
NT	 = ก�ำไรสุทธิก่อนหักภาษี
PF	 = ความสามารถในการท�ำก�ำไร
ROE	 = อัตราผลตอบส่วนของผู้ถือหุ้น
INT	 = การหมุนเวียนของสินค้าคงคลัง
ETU	 = อัตราการลาออกของพนักงาน 
ESA	 = อัตราความพึงพอใจของพนักงาน

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory Factor Analysis: CFA)
	 การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (CFA) ในตัวแบบการวัดตัวแปรตามกรอบแนวคิดการวิจัย 
เพ่ือตรวจสอบว่าในโครงสร้างองค์ประกอบในส่วนการวดัเป็นไปตามทีว่างสมมตฐิานไว้หรอืไม่ การทดสอบ
สมมติฐานของคณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทผ่านการมีนวัตกรรมที่ดี ซึ่ง
เป็นการวเิคราะห์อทิธพิลทางอ้อมทีค่ณะกรรมการบรษิทัมอิีทธพิลต่อผลการด�ำเนนิงานโดยผ่านนวตักรรม 
ดังนั้นจึงท�ำการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Model/Structural Equation Model: SEM) 
ได้รูปแบบหลังปรับโมเดลดังภาพที่ 2 
	 Wright (1923) การหาผลลัพธ์ตามตรรกะของสมมติฐาน ในการพิจารณาเก่ียวกับการหาเหตุ
ผลของความสัมพันธ์นั้นไม่ได้ข้ึนอยู่กับการสันนิษฐานก่อนหน้าใดๆ ว่าสมมติฐานนั้นจะถูกต้องมันไม่ได้
หมายความว่าทฤษฎกีารหาของค่าสมัประสทิธิด้์วยตวัของมันจะให้วธิกีารพิสูจน์ข้อสมมตฐิานได้หรอืมันอาจ
จะพิสูจน์โดยได้ผลลัพธ์ตามตรรกะแต่ไม่เป็นเหตุเป็นผลของสมมติฐานนั้นจึงต้องมีการแก้ไขหรือปรับปรุง
เปลี่ยนแปลงรูปแบบของ โดยต้องการที่จะทดสอบถึงความสัมพันธ์เชิงสาเหตุนั้น ดังนั้น โมเดลที่ดีจึงเป็น
สิ่งส�ำคัญของสมมติฐานที่จะท�ำให้ได้ผลของงานวิจัยได้ผลลัพธ์ที่มีตรรกะและเป็นเหตุเป็นผลมากที่สุด
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	 การปรับโมเดล
	 จากการวเิคราะห์ค่าสมัประสิทธิโ์ครงสร้างความสมัพันธ์เชิงสาเหต ุพบว่า ความสมัพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรที่ใช้ในการวิเคราะห์ยังไม่เหมาะสม โดยไม่มีค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางที่ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติมีอยู่ 
แต่เนือ่งจากผลของความสมัพันธ์ไม่ค่อยด ีดงันัน้ จงึต้องท�ำการปรบัรปูแบบโมเดลความสมัพันธ์ใหม่ เพ่ือ
ให้ได้รูปแบบหรือโมเดลที่มีความสัมพันธ์เหมาะสมกับการวิเคราะห์หาค่ามากที่สุด

		

										        
					   
ภาพที่ 2	 รูปแบบโมเดลโครงสร้างที่มีความสัมพันธ์กันระหว่างคณะกรรมการบริษัท นวัตกรรมและ
	 ผลการด�ำเนินงานของบริษัท 

ผลการตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดล (measures of the model fit)
	 การตรวจสอบความสอดคล้องกันของโมเดลหรือตรวจสอบความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรว่ามี
ความสอดคล้องกันหรอืไม่ ถ้าสอดคล้องกันกส็ามารถน�ำมาวเิคราะห์ได้และถ้าตวัแปรไม่มคีวามสอดคล้อง
กันแล้ว ตัวแบบสมการโครงสร้างจะไม่สามารถน�ำมาค�ำนวณได้ ผู้วิจัยต้องด�ำเนินการปรับโมเดลจน
มีความสมบูรณ์เป็นที่ยอมรับและน่าเช่ือถือตามหลักการวิจัยก่อน ดังนั้น การพัฒนาโมเดลให้มีความ
สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์นั้น เรียกว่า “Model Fit” ซึ่งผลการวิจัยพบว่าโมเดลตัวแบบเชิงประจักษ์
กบัตวัแบบทางทฤษฎ ี(โมเดลต้นแบบ) มคีวามสอดคล้องกนั ซึง่ผ่านเกณฑ์การประเมนิโมเดล ดงัตารางที ่1
	 จากตารางที่ 1 ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลโดยพจิารณาจากค่า(χ2 /df) = 1.39 
ค่า P-value = 0.094 RMSEA = 0.051 ดชันรีากของก�ำลงัสองเฉลีย่ของเศษ (RMR) = 0.037 ค่าดชันวีดัระดบั
ความกลมกลนืทีป่รบัแก้แล้ว (AGFI) = 0.984 ดชันวีดัระดบัความกลมกลืน (GFI) = 0.971 HOELTER = 367 
แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ได้เป็นอย่างดีทุกค่า ดังนั้น จึงสรุปได้ว่าโมเดลนี้มี
ความเหมาะสมในการทดสอบสมมติฐานได้
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ตารางที่ 1 ดัชนีบ่งชี้ความสอดคล้องระดับความกลมกลืน (Goodness-of-Fit Index)

Indicator Cut-off Value Requirement Model Fit

χ2 /df < 3 1.39 /
P-value > 0.05. 0.094 /
RMSEA < 0.06 0.051 /
RMR < 0.05 0.037 /
AGFI > 0.90 0.984 /
GFI > .95 0.971 /
HOELTER > 200 367 /

	 จากตารางที ่1 ผลการตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดลโดยพิจารณาจากค่า (χ2 /df) = 1.39 
ค่า P-value = 0.094 RMSEA = 0.051 ดัชนีรากของก�ำลังสองเฉลี่ยของเศษ (RMR) = 0.037 ค่าดัชนี
วัดระดับความกลมกลืนที่ปรับแก้แล้ว (AGFI) = 0.984 ดัชนีวัดระดับความกลมกลืน (GFI) = 0.971 
HOELTER = 367 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ได้เป็นอย่างดีทุกค่า ดังนั้นจึง
สรุปได้ว่า โมเดลนี้มีความเหมาะสมในการทดสอบสมมติฐานได้
	 จากรปูแบบโมเดลโครงสร้างความสมัพันธ์ของตวัแปรทีผ่่านการปรบัโมเดลแล้วพบว่าความสมัพันธ์
ระหว่างตวัแปรมคีวามสัมพันธ์ทีด่ทีีส่ดุแล้ว จงึน�ำโมเดลความสมัพันธ์ดงักล่าวมาหาอทิธพิลทางตรง (Direct 
Effect: DE) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect Effect: IE) และผลรวมอิทธิพล (Total Effect: TE) ดังแสดงใน
ตารางที่ 2 ดังนี้

ตารางที่ 2	ตารางแสดงผลการวิเคราะห์ผลอิทธิทางตรง (DE) อิทธิพลทางอ้อม (IE) และอิทธิพลรวม 
	 (TE) ของตัวแปร

ตัวแปรผล INV PERF

ตัวแปรสาเหตุ DE IE TE DE IE TE

BOD .54** - .54** .71*** .53** 58**

INV - - - .43** - .43**

*** ,**,* นัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล�ำดับ DE= อิทธิพลทางตรง IE = อิทธิพล
ทางอ้อม TE = อิทธิพลรวม

	 จากตารางที่ 2 พบว่า คณะกรรมการบริษัทมีผลในเชิงบวกกับนวัตกรรม คิดเป็นร้อยละ 54 
คณะกรรมการบรษิทัมผีลในเชิงบวกกบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั คิดเป็นร้อยละ 71 และนวตักกรมมผีล
ในเชิงบวกกับผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั คิดเป็นร้อยละ .43 นอกจากนี ้คณะกรรมการบรษัิทยังมอิีทธพิล
ทางอ้อมกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทโดยผ่านนวัตกรรม คิดเป็นร้อยละ 53

ผลการวิเคราะห์สมมติฐานการวิจัย
	 การทดสอบสมมตฐิานของคณะกรรมการบรษิทัมอีทิธพิลต่อผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัผ่านการ
มนีวตักรรมทีด่ ีซึง่เป็นการวเิคราะห์อทิธพิลทางอ้อมทีค่ณะกรรมการบรษิทัมอีทิธพิลต่อผลการด�ำเนนิงาน 
โดยผ่านนวัตกรรมของบริษัท ดังนั้น จึงท�ำการทดสอบสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้
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	 สมมติฐานที	่1	:	คณะกรรมการบรษิทั (Board of Director) มอิีทธพิลทางตรงกบัผลการด�ำเนนิงานของ
บริษัท (Performance)
	 1.	ขนาดของคณะกรรมการ
	 ในส่วนของผลการวิจัย พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีอิทธิพลในเชิงบวกกับผลการ
ด�ำเนนิงานของบรษิทั ซึง่แสดงให้เหน็ว่าบรษิทัทีม่คีณะกรรมการขนาดใหญ่ หรอืมจี�ำนวนกรรมการมากจะ
ท�ำให้มผีลการด�ำเนนิงานของบรษิทัดข้ึีนด้วย ซึง่สนบัสนนุกบังานวจิยัของ Shukeri, Shin and Shaari (2012) 
ช้ีว่ามกีารศึกษาลกัษณะของคณะกรรมการ 6 ลกัษณะซึง่รวมถงึความเป็นเจ้าของในการบรหิาร (managerial 
ownership) ขนาดคณะกรรมการ (board size) ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ (Board independence) 
การควบต�ำแหน่งของประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO duality) ความหลากหลาย
ทางเพศ (Gender diversity) และความหลากหลายทางชาติพันธุ์ (Ethnic diversity)โดยใช้ผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัววัดผลการด�ำเนินงานของบริษัท ผลการวิจัยพบว่า ขนาดคณะกรรมการ
และความหลากหลายทางเชื้อชาติมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด�ำเนินงานและงานวิจัยของ Jackling 
and Johl (2009) ได้ท�ำการศึกษาโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัทและผลการด�ำเนินงานของกิจการ
ของบริษัทช้ันน�ำของอินเดียโดยค�ำนึงถึงความหลากหลายของความสัมพันธ์ระหวา่งการก�ำกับดูแลกิจการ
ประสิทธิภาพขององค์กรและโครงสร้างเงินทุนขององค์กรผลการวิจัยช้ีให้เห็นว่าขนาดคณะกรรมการที่มี
ขนาดใหญ่มีผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงาน
	 2.	การควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริหารและประธานกรรมการ (CEO Duality)
ผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่าการควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริหารและประธานกรรมการมีอิทธิพลใน
เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงาน ซึ่งสนับสนุน Haniffa and Hudaib (2006) ได้ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างการก�ำกับดูแลกิจการและผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
กัวลลัมเปอร์ (KLSE) พบว่า  ความสัมพันธ์ที่ส�ำคัญระหว่างการควบต�ำแหน่งและผลการด�ำเนินงานของ
ตลาด ในขณะทีบ่ทบาทการควบต�ำแหน่งการบรหิารงานมคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกบัผลการด�ำเนนิงานอย่าง
มนียัส�ำคัญแต่ในทางตรงกันข้ามผลงานวจิยัได้ขัดแย้งกบังานวจิยัของ Shukeri, Shin and Shaari (2012) ช้ี
ว่าการควบต�ำแหน่งของประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร (CEO duality) ผลการวจิยัพบว่า ไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญระหว่างความเป็นเจ้าของในการบริหาร การควบต�ำแหน่งของประธาน
กรรมการกับประธานเจ้าหน้าทีบ่รหิาร (CEO duality) และความหลากหลายทางเพศต่อผลการด�ำเนนิงานของ
บริษัท 
	 3.	การประชุมของคณะกรรมการบริษัท
	 ผลการศึกษาพบว่าจ�ำนวนครัง้ในการเข้าประชุมของคณะกรรมการบรษัิทมอิีทธพิลในเชิงบวกกับ
ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั จงึสนบัสนนุงานวจิยัของ Jackling and Johl (2009) ได้ท�ำการศึกษาโครงสร้าง
ของคณะกรรมการบริษัทและผลการด�ำเนินงานของกิจการของบริษัทช้ันน�ำของอินเดียโดยค�ำนึงถึง
ความหลากหลายของความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดแูลกจิการประสทิธภิาพขององค์กรและโครงสร้างเงนิ
ทนุขององค์กรซึง่ผลการศึกษาแสดงให้เหน็ว่าไม่พบความสมัพันธ์ระหว่างการเข้าประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทและผลการด�ำเนินงานของกิจการและผลการวิจัยช้ีให้เห็นว่าขนาดคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มี
ผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการด�ำเนนิงานซึง่สนบัสนนุมมุมองว่าการสมัผสักบัสภาพแวดล้อมภายนอกจะ
ช่วยให้เข้าถงึทรพัยากรต่างๆ ได้ดข้ึีนและส่งผลดต่ีอผลการปฏบิตังิานในด้านงานวจิยัของ Evans and Weir
(1995) ได้ท�ำการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างความถีใ่นการประชุมของคณะกรรมการและผลการด�ำเนนิงาน
ของกิจการ ผลการศึกษาพบว่าหากความถ่ีของการประชุมมมีากข้ึนจะส่งผลให้การด�ำเนนิงานและการก�ำกบั
ดูแลกิจการดีข้ึน เนื่องจากเมื่อคณะกรรมการมีการประชุมอย่างต่อเนื่องและสม�่ำเสมอจะท�ำให้เกิด
ความเข้าใจในตวักจิการและก�ำหนดกลยุทธ์ของบรษิทัได้ดย่ิีงข้ึน รวมถงึมเีป้าหมายทีค่�ำนงึถงึผลประโยชน์
ของผู้ถือหุ้นมากขึ้น
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	 4.	ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท
	 ผลการศึกษาพบว่าการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษัิทมอิีทธพิลในเชิงบวกกับผลการด�ำเนนิ
งานของบรษิทั ซึง่สอดคล้องกบั Mehran (1995) ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างของการจ่าย
ค่าตอบแทนผูบ้รหิารและผลการด�ำเนนิงานของกจิการซึง่มคีวามสัมพันธ์กันในทางบวกและ Firth, Tam and 
Tang (1999) กล่าวว่าทฤษฎตีวัแทน (Agency Theory) เป็นเหตผุลทีบ่รษิทัต้องออกแบบการจ่ายค่าตอบแทน
ของผูบ้รหิารเพ่ือสร้างแรงจงูใจให้แก่ผูบ้รหิารด�ำเนนิงานเพ่ือก่อให้เกิดผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจสูงสุดแก่
บรษิทั แต่ขัดแย้งกบังานวจิยัของ Kato and Long (2005) ความสมัพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้รหิารบรษิทั 
ความมีประสิทธิภาพขององค์กร และความสามารถในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทในประเทศจีน 
ซึ่งพบว่ามีนัยส�ำคัญทางสถิติและมีความยืดหยุ่นของการชดเชยเงินรายปี (เงินเดือนและโบนัส) ส�ำหรับ
ผู้บริหารระดับสูง นอกจากนี้อัตราการเติบโตของยอดขาย (ผลการด�ำเนินงาน) แสดงถึงความเชื่อมโยง
กับค่าตอบแทนของผู้บริหาร
	 ซึง่สรปุได้ว่าคณะกรรมการมอีทิธพิลต่อการด�ำเนนิงานของบรษิทัซึง่สนบัสนนุงานวจิยัหลายๆ งาน
และยังสนับสนุนงานวิจัยของ Song, Van Hoof, and Park (2017) ได้กล่าวไว้ว่า มุมมองทางเลือกเกี่ยวกับ
องค์ประกอบของคณะกรรมการคือทฤษฎีการดูแลซึ่งถือว่าผู้บริหารภายในมีความน่าเช่ือถือและยินดีที่จะ
ให้ความร่วมมือกับผู้อื่นอย่างซึ่งมีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท 

	 สมมติฐานที	่2	:	คณะกรรมการบรษิทั (Board of Director) มคีวามสมัพันธ์ทางตรงกบันวตักรรม
	 1.	ขนาดของคณะกรรมการ
	 ในส่วนของผลการวิจัย พบว่า  ขนาดของคณะกรรมการบริษัทนั้น มีอิทธิพลในเชิงบวกกับ
นวัตกรรมซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีคณะกรรมการขนาดใหญ่ หรือมีจ�ำนวนกรรมการมากจะท�ำให้มี
ผลการด�ำเนินงานของบริษัทดีขึ้นด้วย ซึ่งสนับสนุนกับงานวิจัยของ Chouaibi et al. (2010) ได้ศึกษาความ
สมัพันธ์ระหว่างลักษณะของคณะกรรมการและนโยบายด้านนวตักรรมในบรบิทของตนูเิซยีจากมมุมองด้าน
ความรูค้วามเข้าใจในการก�ำกบัดแูลกจิการ ผลการศึกษาให้เหน็พบว่าคณะกรรมการมขีนาดใหญ่มผีลกระ
ทบในทางลบต่อการพัฒนาของนวัตกรรมบริษัท 
	 2.	การควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริหารและประธานกรรมการ (CEO Duality)
ผลการวิจัยในครั้งนี้พบว่าการควบรวมต�ำแหน่งของประธานบริหารและประธานกรรมการมีอิทธิพลในเชิง
บวกกับผลการด�ำเนินงาน ซึ่งสนับสนุนผลงานวิจัยของ Chouaibi et al. (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างลักษณะของคณะกรรมการและนโยบายด้านนวัตกรรมในบริบทของตูนิเซียจากมุมมองด้าน
ความรูค้วามเข้าใจในการก�ำกับดแูลกิจการ ผลการศึกษาพบว่ามเีฉพาะกรรมการภายใน (inside directors) 
และการควบรวมต�ำแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคนเดยีวกนัหรอืผูบ้รหิารทีม่ตี�ำแหน่ง
ประธานกรรมการ (CEO Duality) ที่มีความสัมพันธ์กับนวัตกรรมของบริษัท
	 ซึง่สรปุได้ว่าคณะกรรมการมอีทิธพิลเชิงบวกกบันวตักรรมโดยมงีานวจิยัสนบัสนนุในแต่ทางกลบั
กันได้ขัดแย้งกับงานของ Balsmeier, Fleming and Manso (2017) ชี้ให้เห็นว่าคณะกรรมการมีประสิทธิผล
มากข้ึนในการลดต้นทุนของเอเจนซีและปรับปรุงการก�ำกับดูแลที่ดีข้ึนแต่พวกเขามีอิทธิพลต่อนวัตกรรม
ที่ไม่ชัดเจนหรือแทบจะไม่มีอิทธิพลต่อนวัตกรรมงานวิจัยเชิงประจักษ์เก่ียวกับการก�ำกับดูแลกิจการและ
นวัตกรรมได้อาศัยข้อมูลสิทธิบัตร จ�ำนวนสิทธิบัตรที่ใช้แล้วจะถูกน�ำมาใช้รวมทั้งจ�ำนวนการอ้างอิงใน
อนาคตที่ได้รับสิทธิบัตรเนื่องจากจ�ำนวนการอ้างอิงในอนาคตมีความสัมพันธ์กับค่าทางการเงินและทาง
เทคนิค 
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	 สมมติฐานที่ 3 : นวัตกรรม (Innovation) มีอิทธิพลทางตรงกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
(Performance)		
	 ในส่วนของผลการวจิยั พบว่า ความสมัพันธ์ระหว่างการพัฒนานวตักรรมและผลการด�ำเนนิงาน
ของบริษัทยังได้รับการสนับสนุนจากงานวิจัยในอดีตจ�ำนวนมากอีกด้วย ยกตัวอย่างเช่น Ho and Chang 
(2015) พบว่า  ความสามารถด้านนวัตกรรม (Innovation capability) และความสามารถด้านการบริการ 
(Service capability) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทในอุตสาหกรรมการบริการด้าน
โลจิสติกส์โดยความสามารถด้านนวัตกรรมยังท�ำให้ความสามารถด้านการบริการเพ่ิมสูงข้ึนตามไปด้วย 
ในส่วนงานวิจัยของ Yam, Guan, Pun and Tang (2004) ได้ใช้ความสามารถในการผลิตเป็นตัวแทนใน
การวดันวตักรรมตวัหนึง่ทีม่ผีลต่อวรรณกรรม พบว่า ความสามารถทางนวตักรรมมผีลอย่างมนียัส�ำคัญต่อ
ผลการด�ำเนนิงานของธรุกจิ ในขณะเดยีวกนัการศึกษาของ Keskin (2006) พบว่า ความสามารถทางนวตักรรม
มีอิทธิพลทางตรงทิศทางบวกต่อผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ แนวคิดของ Slater (1996) ได้อธิบายว่า
ความท้าทายของการเกดิความได้เปรยีบในการแข่งขันอย่างย่ังยืน (Sustain Competitive Advantage) เกดิจาก
การมนีวตักรรมเป็นปัจจยัส�ำคัญแนวคิดทางนวตักรรมเป็นเครือ่งมอื ในการแข่งขันขององค์กรเพ่ือการด�ำเนนิ
ธุรกิจให้ประสบผลส�ำเร็จในระยะยาวภายใต้ความไม่แน่นอนของสภาพแวดล้อมองค์กรที่มีนวัตกรรมเป็น
ส่วนส�ำคัญท�ำให้เกดิความพึงพอใจตามความต้องการของตลาดงานวจิยัทางด้านวจิยัและพัฒนา Sher and 
Yang (2005) ได้ศึกษาผลกระทบของศักยภาพทางนวตักรรมกับการวจิยัและพัฒนาทีม่ต่ีอผลประกอบการของ
บริษัท พบว่า  ศักยภาพทางนวัตกรรมมีความเก่ียวข้องกับผลประกอบการในเชิงบวก นอกจากนั้นยังมี
การศึกษาของ Azar and Ciabuschi (2017) ได้ศึกษามุ่งเน้นถึงความเกี่ยวข้องของนวัตกรรมประเภทต่างๆ 
ส�ำหรับประสิทธิภาพการส่งออกของบริษัทโดยผลการวิจัย พบว่า นวัตกรรมองค์กรช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
การส่งออกทั้งทางตรงและทางอ้อมโดยการสนับสนุนนวัตกรรมทางเทคโนโลยีโดยประสิทธิภาพ 
	 ในทางกลับกันในงานวิจัยของ Karabulut (2015) ได้ศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของประเภท
นวัตกรรมต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทผู้ผลิตในประเทศตุรกี พบว่า  นวัตกรรมด้านการตลาดมีผลดี
ต่อประสิทธิภาพทางการเงิน ประสิทธิภาพของลูกค้าและประสิทธิภาพของกระบวนการทางธุรกิจภายใน 
อย่างไรก็ตามนวัตกรรมด้านการตลาดมีผลกระทบในแง่ลบต่อผลการเรียนรู้และการเติบโต ประเภทของ
นวัตกรรมจะอธิบายถึงประสิทธิภาพของลูกค้ามากกว่ามิติอื่น ๆ ของผลการด�ำเนินงานของบริษัท

	 สมมติฐานที่	4	:	คณะกรรมการบริษัท (Board of Director) มีอิทธิพลทางอ้อมกับผลการด�ำเนิน
งานของบริษัท (Performance)ผ่านอิทธิพลของนวัตกรรม (Innovation)
	 ในการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัทและผลการด�ำเนินงานของบริษัทโดย
ผ่านอิทธิพลของนวัตกรรม ซึ่งผลของการศึกษาสามารถอภิปรายได้ว่า  เป็นไปตามสมมติฐาน นั่นคือ 
คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลทางอ้อมต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัทโดยผ่านอิทธิพลของนวัตกรรม
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Rubera and Kirca (2012) มีการวิเคราะห์ข้อมูล
รายละเอียดที่อธิบายถึงความเป็นมาของข้อมูลกลา่วคือเป็นการวิเคราะห์ทรัพยากรสารสนเทศที่อยู่ในรูป
ของอิเล็กทรอนิกส์(Meta data) โดยแสดงให้เห็นว่านวัตกรรมมีผลต่อประสิทธิภาพของบริษัททางอ้อม
ผ่านทางผลกระทบต่อตลาดของบริษัทและฐานะทางการเงินและบ่งช้ีว่าความสัมพันธ์น้ีเป็นเรื่องเฉพาะใน
อุตสาหกรรมที่มีเทคโนโลยีสูง 
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บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 ผลการศึกษาพบว่า  คณะกรรมการบริษัทมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท
โดยผ่านนวัตกรรม ซึ่งคณะกรรมการบริษัทที่มีอิทธิพลต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท ได้แก่ การประชุม
ของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัทและขนาดคณะกรรมการบริษัท 
นอกจากนี้ยังพบว่า  การควบรวมต�ำแหน่งของประธานกรรมการบริหารและประธานกรรมการบริษัทไม่มี
ความสัมพันธ์ทางอ้อมกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
	 ดงันัน้ จากผลการศึกษาทีพ่บว่า คณะกรรมการบรษิทัมอีทิธพิลในทางบวกต่อผลการด�ำเนนิงานของ
บริษัทโดยผ่านนวัตกรรม โดยที่การควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่บริหารไม่มี
ความสมัพันธ์กับผลการด�ำเนนิงานโดยผ่านอทิธพิลของนวตักรรมอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติ ิในขณะทีข่นาด
ของคณะกรรมการมอีทิธพิลเชิงบวกต่อผลการด�ำเนนิงานแสดงว่าย่ิงมขีนาดของคณะกรรมการจ�ำนวนมาก
จะมอิีทธพิลต่อการปฏบิตังิานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ และความถ่ีในการประชุมมอิีทธพิลเชิงบวกต่อผลการ
ด�ำเนนิงานแสดงให้เหน็ว่าหากคณะกรรมการมจี�ำนวนครัง้ในการประชุมมากจะมส่ีวนช่วยในการตดิตามดแูล
ผลการด�ำเนินงานที่ดี นอกจากนี้ยังพบว่าค่าตอบแทนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานแสดงว่าการ
จ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการเป็นส่วนส�ำคัญของการบริหารจัดการที่ดีเพ่ือเสริมสร้างแรงจูงใจใน
การบริหารงาน ผลจากการศึกษางานวิจัยนี้เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในการปรับปรุงโครงสร้างของ
การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการให้เหมาะสมและโปร่งใสตามหลกัการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่ลีดความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์และแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพและก่อให้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายและยังเล็งเห็นความส�ำคัญของโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท 
น�ำไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุนและบริหารจัดการภายในองค์กร และหน่วยงานก�ำกับ
ดูแลสามารถน�ำผลไปใช้ประกอบการส่งเสริมการเปิดเผยข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์โดยก�ำหนดให้ข้อมูล
ที่เปิดเผยผ่านรายงานประจ�ำปีและระบบสารสนเทศต้องมีความ โปร่งใสและตรวจสอบได้เพ่ือให้ข้อมูล
ที่เปิดเผยต่อสาธารณชนและผู้มีส่วนได้เสียมีความถูกต้อง ครบถ้วน ผ่านช่องทางที่เข้าถึงได้ง่าย โดย
เฉพาะการเปิดเผยรายงานทางการเงนิทีต้่องเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทนุอย่างแท้จรงิเพ่ือให้ผูถ้อืหุน้ นกัลงทนุ
เข้าใจได้ง่าย นอกจากนี้ในส่วนของนักลงทุนสามารถน�ำผลการวิจัยไปใช้เก่ียวกับการตัดสินใจลงทุนใน
ตลาดทุนและช่วยสนับสนุนให้นักลงทุนกระจายการลงทุนมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้นซึ่งจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
การด�ำเนินงานของตลาดหลักทรัพย์
	 ส�ำหรับข้อเสนอแนะของการวิจัยครั้งต่อไปการเก็บข้อมูลควรศึกษาเพ่ิมเติมด้วยวิธีการวิจัยเชิง
คุณภาพเพ่ือน�ำมาเปรียบเทียบหรือเป็นข้อมูลเพ่ิมเติมเพ่ือให้ผลการวิจัยสร้างความเช่ือมั่นให้นักลงทุน
สามารถใช้ในการตัดสินใจได้ในอนาคตและเพ่ือให้เห็นผลการวิจัยในมุมมองที่แตกต่างกันไปและเป็น
ประโยชน์ต่อนักวิชาการรวมถึงหน่วยงานที่เกี่ยวข้องต่อไป



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 33 ฉบับที่ 108 ตุลาคม - ธันวาคม 2562 119

บรรณานุกรม

Azar, G., and Ciabuschi, F. (2017). Organizational innovation, technological innovation, and export
	 performance: The effects of innovation radicalness and extensiveness. International Business
 	 Review, 26(2), 324-336
Balsmeier, B., Fleming, L., and Manso, G. (2017). Independent boards and innovation. Journal of 
	 Financial Economics, 123(3), 536-557
Calantone, R.J., Cavusgil, S.T. and Zhao, Y. (2002). Learning orientation, firm innovation capability, 
	 and firm performance, Industrial Marketing Management, 31(6), 515-524
Chen, C. J., Lin, B. W., Lin, Y. H., and Hsiao, Y. C. (2016). Ownership structure, independent 
	 board members and innovation performance:A contingency perspective. Journal of Business
 	 Research, 69(9), 3371-3379.
Chouaibi, J., Affes, H., and Boujelbene, Y. (2010). Characteristics of the board of directors and 
	 involvement in innovation activities: a cognitive perspective. International Journal of 
	 Managerial and Financial Accounting, 2(3), 240-255.
Dooley, L., and Sullivan, D. O. (2003). Developing a software infrastructure to support
	 systematic innovation through effective management. Technovation, 2, 689-704.
Evans, J., and Weir, C. (1995). Decision processes, monitoring, incentives and large firm performance 
	 in the UK. Management Decision, 33(6), 32-38.
Firth, M., Tam, M., and Tang, M. (1999). The determinants of top management pay. Omega, 27(6), 
	 617-635.
Haniffa, R., and Hudaib, M. (2006). Corporate governance structure and performance of Malaysian
	 listed companies. Journal of Business Finance & Accounting, 33(7-8), 1034-1062.
Ho, L. H., and Chang, P. Y. (2015). Innovation Capabilities, Service Capabilities and Corporate
	 Performance in Logistics Services. International Journal of Organizational Innovation, 7(3), 24-33
Jackling, B., and Johl, S. (2009). Board structure and firm performance: Evidence from India’s top 
	 companies. Corporate Governance: An International Review, 17(4), 492-509.
Jensen M. C. and Meckling W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs 
	 and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.
Karabulut, A. T. (2015). Effects of innovation types on performance of manufacturing firms in
	 Turkey. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 195, 1355-1364.
Kato, T., and Long, C. (2005). Executive compensation, firm performance, and corporate governance in 
	 China: Evidence from firms listed in the Shanghai and Shenzhen stock exchanges. USA: 
	 Department of Economics Colgate University.
Keskin, H. (2006). Market orientation, learning orientation, and innovation capabilities in SMEs: 
	 An extended model. European Journal of Innovation Management, 9(4), 396-417.
Mehran, H. (1995). Executive compensation structure, ownership, and firm performance. Journal 
	 of Financial Economics, 38(2), 163-184.
Rubera, G., and Kirca, A. H. (2012). Firm innovativeness and its performance outcomes: 
	 A meta-analytic 	 review and theoretical integration. Journal of Marketing, 76(3), 130-147.



120 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.33 No.108 October - December 2019

Sher, P. J., and Yang, P. Y. (2005). The effects of innovative capabilities and R&D clustering on 
	 firm performance: the evidence of Taiwan’s semiconductor industry. Technovation, 25(1), 33-43.
Slater, S. F. (1996). The challenge of sustaining competitive advantage. Industrial Marketing 	
	 Management, 25(1), 79-86.
Shukeri, S. N., Shin, O. W., and Shaari, M. S. (2012). Does board of director’s characteristics affect 
	 firm performance? Evidence from Malaysian public listed companies. International
	 Business Research, 5(9), 120.
Song, S., Van Hoof, H. B., and Park, S. (2017). The impact of board composition on firm performance 
	 in the restaurant industry: A stewardship theory perspective. International Journal of 
	 Contemporary Hospitality Management, 29(8), 2121-2138.
Tidd, J. (2001). Innovation management in context: environment, organization and performance.
	 International Journal of Management Reviews, 3(3), 169-183.
Wong, S. Y., and Chin, K. S., (2007). Organizational innovation management an organization-wide 
	 perspective. Industrial Management & Data Systems, 107(9), 1.
Wright, S. (1923). The theory of path coefficients a reply to Niles’s criticism. Genetics, 8(3), 239.


