
36 
 

Received: August 27, 2019 
Revised: November 25, 2019 
Accepted: December 4, 2019 

คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) กลุ่ม SET100 
CEO Characteristics and Stock Price of Companies listed on SET100 of the Stock Exchange of 

Thailand (SET) 
 

นิตติกร สุวรรณศลิป์1 มัทนชัย สุทธิพันธุ์2 กฤติกา โพธ์ิแก้ว3 เข็มเพชร โชติวรรณ4  
ประภสัสร์ คงเนียม5 และ อมรรัตน์ เธียรพิทยามาศ6 

1,2อาจารย์ ภาควิชาการบญัชี คณะวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์ 
3,4,5,6นักศึกษาปริญญาโทการบญัชี คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์ 

 
บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะผู้บริหารสูงสุดที่มีต่อราคาหุ้น กลุ่มตัวอย่าง 
คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 59 บริษัท ที่อยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ 
พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560 รวมเป็น 295 ตัวอย่าง ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) ของปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลคือการวิเคราะห์เชิงพรรณนาและการ
วิเคราะห์ความถดถอยพหุ ผลการศึกษาพบว่าคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่มีอิทธิพลทางลบต่อราคาหุ้นได้แก่ อายุ
ของผู้บริหาร การที่ผู้บริหารเคยผ่านการเป็นผู้บริหารสูงสุดด้านการบัญชีและการเงินมาก่อน การควบต าแหน่งประธาน
กรรมการ และสัดส่วนการถือครองหุ้น นอกจากนี้พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีอิทธิพลทางลบต่อราคาหุ้น ในขณะที่
อายุของกิจการและก าไรสุทธิมีอิทธิพลทางบวกต่อราคาหุ้น งานวิจัยนี้มีประโยชน์ต่อบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ใน
กระบวนการพิจารณาคุณสมบัติของผู้บริหารสูงสุดเพื่อมาท าหน้าที่แทนผู้ถือหุ้นในการช่วยท าให้ราคาหุ้นของบริษัท
สูงสุด 

ค ำส ำคัญ: คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสดุ, ราคาหุ้น, ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
 
Abstract 

This research’s objective is to study the influence of CEO characteristics on stock price of 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). The sample is 59 companies in SET100 of 
the SET. 295 Annual Registration Statement (form 56-1) during 2013 to 2017 are used to collect data. 
Descriptive analysis and multiple regression are used to analyze the data in this study. As the results, 
CEO characteristics that have a negative influence on stock price are CEO’s age, CEO’s experience in 
finance and accounting, duality, and percentage of shareholding. Moreover, D/E ratio has a negative 
influence on stock price, while corporate age and profitability have a positive influence on it.  This 
research is useful to companies listed on the stock exchange in the process of considering the 
qualifications of CEO in order to act on behalf of the shareholders to help maximize the company's 
stock price. 
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บทน า 

ในการด าเนินธุรกิจนั้น เป้าหมายสูงสุดอย่างหน่ึงของธุรกิจคือการสร้างความมัง่คั่งสูงสุดให้กับผูถ้ือหุ้นซึ่งความ
มั่งคั่งนี้สามารถวัดได้จากราคาหุ้นของธุรกิจนั้น ๆ ราคาหุ้นขึ้นอยู่กับหลายปัจจัยทั้งจากผลประกอบการของบริษัท 
ในแต่ละปีรวมไปถึงปริมาณและความต้องการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ในส่วนของผลประกอบการของบริษัทน้ัน 
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บริษัทต้องมีกลยุทธ์ที่ดีเพื่อที่จะท าให้ยอดขายสินค้าหรือบริการของตนเองชนะคู่แข่ง เมื่อท าส าเร็จแล้วสิ่งที่จะตามมา
คือผลการด าเนินงานท่ีดี และจะสะท้อนไปยังราคาหุ้นของบริษัทได้ในระยะยาว (Berthelot, Francoeur, & Labelle, 
2012) โดยบุคคลที่มีส่วนส าคัญอย่างยิ่งในการที่จะท าให้บริษัทบรรลุผลในเรื่องนี้คือผู้บริหารสูงสุดของบริษัทหรือที่
เรียกกันว่า CEO รวมไปถึงทีมบริหาร ซึ่งต าแหน่ง CEO หรือ Chief Executive Officer นั้นหมายถึง ผู้บริหารที่มีอ านาจ
สูงสุดขององค์กรนั้น ๆ  

ผู้บริหารสูงสุดของบริษัทมีส่วนอย่างมากในกระบวนการสร้างมูลค่าหุ้นของบริษัท เริ่มตั้งแต่เมื่อบริษัทขายหุ้น
ให้กับผู้ถือหุ้น บริษัทก็จะมีทุนส าหรับใช้ในการด าเนินงาน จากนั้นก็จะมีการเลือกคนขึ้นมาท าหน้าที่บริหารสูงสุด 
หลังจากนั้นผู้บริหารสูงสุดก็จะเลือกทีมบริหาร มีการน าเงินทุนไปลงทุนในสินทรัพย์ บริหารสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิด
รายได้ คอยดูแลต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ไม่ให้สูงจนเกินไป เพื่อท าให้บริษัทมีก าไรอย่างสม่ าเสมอและส่งผลดีต่อ
ราคาหุ้นของบริษัท ผู้บริหารสูงสุดจึงเป็นบุคคลที่ผู้ถือหุ้นฝากความหวังไว้ มีงานวิ จัยหลายงานที่แสดงให้เห็นถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างการมีหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ เช่น Berthelot et al. 
(2012), Al-Zwyalif (2013), และ Mulyono and Danang (2018) โดยแสดงให้เห็นว่า ถ้าบริษัทมีการก ากับดูแล
กิจการและมีผู้บริหารระดับสูงที่ดีก็จะส่งผลทางบวกต่อผลการด าเนินงาน มูลค่ากิจการและราคาหุ้นได้ 

คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่ดีนั้นควรจะเป็นผู้ที่เข้าใจถึงหลักการสร้างมูลค่ากิจการเป็นอย่างดี เมื่อบริษัท
ได้ผู้บริหารสูงสุดที่มีคุณลักษณะที่ดีแล้วก็จะเป็นที่เช่ือกันว่าจะสามารถน าพาให้บริษัทประสบความส าเร็จและส่งผลดี
ต่อราคาหุ้นของบริษัทได้ ท้ังนี้ราคาหุ้นอาจจะไม่ได้ขึ้นอยู่กับตัวผู้บริหารสูงสุดเพียงอย่างเดียวแต่ก็ปฏิเสธไม่ได้ว่า
คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดก็เป็นปัจจัยหนึ่งที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัท ดังที่เคยมีข่าวว่าบางบริษัทมีการปลด
ผู้บริหารสูงสุดหลังจากที่ราคาหุ้นของบริษัทร่วงลงมาอย่างต่อเนื่อง ในทางกลับกันถ้าราคาหุ้นของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น 
ผู้บริหารสูงสุดก็จะได้รับการชื่นชมรวมทั้งได้รับผลประโยชน์ตอบแทนในรูปตัวเงินเพิ่มมากขึ้น จึงเป็นประเด็นค าถามที่
น่าสนใจว่าคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดนั้นมีความสัมพันธ์อย่างไรและมากน้อยแค่ไหนต่อราคาหุ้นของบริษัท ดังนั้น
วัตถุประสงค์ของงานวิจัยนี้คือต้องการทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะต่าง ๆ ของผู้บริหารสูงสุดที่มีผลต่อราคาหุ้น 
 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ที่เสนอว่า ผู้ถือหุ้น
ทุกคนไม่ได้มีความสามารถในการบริหารหรือน าพากิจการให้บรรลุเป้าหมายสูงสุดได้ จึงจ าเป็นต้องหาตัวแทนมาท า
หน้าที่บริหาร ดังนั้นจึงเกิดความสัมพันธ์ 2 ฝ่าย ระหว่างฝ่ายผู้ถือหุ้น (ตัวการ) และฝ่ายบุคคลที่ได้รับการมอบหมายให้
ท าหน้าที่บริหาร (ตัวแทน) หากผู้บริหารท างานอย่างเต็มความสามารถและได้ผลการด าเนินงานตรงตามความต้องการ
ของผู้ถือหุ้น โดยไม่เอาผลประโยชน์ที่ควรจะเป็นของผู้ถือหุ้นมาเป็นของตนเองก็จะก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มสูงสุดให้กับ
บริษัท ซึ่งเมื่อบริษัทมีมูลค่าเพิ่มขึ้น มูลค่าในส่วนของผู้ถือหุ้นก็เพิ่มขึ้นเช่นกัน แต่ถ้าผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารมีความต้องการ
ที่แตกต่างกัน เช่น ผู้ถือหุ้นต้องการให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น ในขณะที่ผู้บริหารต้องการผลตอบแทน เงินเดือน โบนัสสูง ๆ 
ผู้บริหารอาจต้องการน าก าไรของบริษัทส่วนหนึ่งไปซื้อกิจการของบริษัทคู่แข่ง เพื่อขยายธุรกิจและท าให้ตัวเองมีช่ือเสียง 
แทนที่จะส่งก าไรนั้นคืนให้กับผู้ถือหุ้นในรูปของเงินปันผล เป็นต้น จากที่กล่าวมาจึงอาจท าให้เกิดความขัดแย้งกัน
เกี่ยวกับผลประโยชน์ (Conflict of interest)  ซึ่งปัญหาตัวแทน (Agency Problem) นี้ส่วนใหญ่เกิดขึ้นระหว่าง
ผู้บริหารกับผู้ถือหุ้นโดยเฉพาะในบริษัทจ ากัดมหาชน ได้มีการน าทฤษฏีตัวแทนไปใช้อธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปร
การก ากับดูแลกิจการ ลักษณะผู้บริหาร ผลการด าเนินงาน และราคาหุ้น เช่น Mary (2005) ได้ใช้ทฤษฎีตัวแทนอธิบาย
ว่า ผู้บริหารสูงสุดที่ควบต าแหน่งประธานกรรมการด้วยจะใช้อ านาจในการเลือกคณะกรรมการบริหารที่ตนเองควบคุม
ได้ ซึ่งอาจจะน าไปสู่ความขัดแย้งทางผลประโยชน์และท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการแย่ลง ส่วน พิรุณา เบียโลวัส 
และ ฐิติมา สิทธิพงษ์พานิช (2557) ได้น าทฤษฎีตัวแทนไปศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหาร 
กับมูลค่ากิจการ Morck, Shleifer, and Vishny (1988) และ นริสา เยาวลักษณ์ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2558) ได้
น าทฤษฎีตัวแทนไปศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารต่อผลตอบแทนจากหุ้น เป็นต้น 
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สมมติฐานการวิจัย 

มีงานวิจัยหลายงานทั้งไทยและต่างประเทศที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
คุณลักษณะของผู้บริหารกับผลการด าเนินงาน ผลตอบแทนของหุ้นและราคาหุ้น เช่น Al-Haddad et al (2011) และ 
อนุวัฒน์ ภักดี (2561)  โดยสรุปคือ การก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้น จะส่งผลให้การด าเนินงาน ผลก าไรของกิจการ และ
ราคาหุ้น เปลี่ยนไปในทิศทางที่ดี   โดยคุณลักษณะของผู้บริหารที่ดีซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการนั้นจะ
ส่งผลต่อมูลค่ากิจการในทิศทางที่ดีเช่นกัน ซึ่งงานวิจัยส่วนใหญ่กล่าวถึงคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่แตกต่างกันไป
และมีข้อสรุปท่ีแตกต่างกัน ในงานวิจัยนี้คณะผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมคุณลักษณะที่ส าคัญของผู้บริหารสูงสุดที่อาจส่งผล
ต่อราคาหุ้นดังนี ้

1. เพศของผู้บริหารสูงสุด  
จากงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องพบว่า การมีผู้บริหารสูงสุดเป็นเพศหญิงท าให้บริษัทที่มีกลยุทธ์มุ่งเน้นไปท่ีนวัตกรรมมี

ผลการด าเนินงานที่ดี (Dezso & Ross, 2012) อีกงานวิจัยพบว่า ผู้หญิงมักมีความเข้าใจเกี่ยวกับตลาดมากกว่าผู้ชาย 
ผู้หญิงจะสร้างภาพลักษณ์ขององค์กรให้ดีขึ้นและส่งผลดีต่อมูลค่าของธุรกิจ (Nhan & Quy, 2016)  และยังพบว่า
คณะกรรมการเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน เนื่องจากเพศหญิงมีการตัดสินใจอย่างละเอียด
รอบคอบ (Nielsen & Huse, 2010) แต่ในด้านจิตวิทยาพบว่าเพศของผู้บริหารมีความแตกต่างกัน  เช่น ในรูปแบบของ
ความเป็นผู้น าท่ีมีประสิทธิภาพ ทักษะการสื่อสาร ความเป็นนักอนุรักษ์นิยม ความสามารถในการรับความเสี่ยงและการ
ตัดสินใจ มีการให้เหตุผลว่า ท าไมเพศหญิงจึงไม่ประสบความส าเร็จในขณะที่มีสถานภาพและอาชีพเดียวกันกับเพศชาย 
เพราะว่าผู้หญิงเมื่ออยู่ในต าแหน่งภาวะผู้น าจะรับรู้ความสามารถและประสิทธิภาพของตนเองต่ า (Sitthipongpanich 
& Polsiri, 2012) ดังนั้นผู้บริหารสูงสุดที่เป็นเพศหญิงอาจขาดความกล้าที่จะตัดสินใจในบางเรื่อง และการบริหารงาน
อาจไม่เด็ดขาด ซึ่งจะส่งผลต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน นอกจากนี้สภาพแวดล้อมของการท างานในกลุ่มอุตสาหกรรม
ที่ด าเนินงานอยู่อาจจะไม่สอดคล้องกับบริบทในการท างานของเพศหญิง ท าให้ไม่มีความคล่องตัวในการท างานเหมือน
ผู้บริหารที่เป็นเพศชายซึ่งจะส่งผลต่อการด าเนินงานและราคาหุ้นได้ (Laible, 2013) ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า   

H1: ผู้บริหารสูงสุดเพศชายมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น 

2. ระดับการศึกษาของผู้บริหารสูงสุด  
มีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องหลายงานที่พบว่าผู้บริหารสูงสุดที่มีระดับการศึกษาสูงจะมีความสามารถที่ส่งผลต่อ

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น Olsen, Sisodiya, and Swisher (2016) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดกับผลตอบแทนของหุ้น พบว่า ผู้บริหารสูงสุดที่จบการศึกษาใน
ระดับปริญญาโทช่วยให้ผลตอบแทนในหุ้นของบริษัทดีขึ้นมากกว่าผู้บริหารสูงสุดที่จบการศึกษาในระดับปริญญาตรี 
การศึกษาของผู้บริหารสูงสุดถือเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยก าหนดนโยบายขององค์กรและยังท าให้ผู้บริหารสูงสุดมี
ความสามารถในการประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลมากขึ้น (Smith et al., 2006)  โดยส่วนใหญ่พบว่าผู้บริหารที่มี
ระดับการศึกษาสูงมักจะมีความสามารถในการท างานและสร้างผลการด าเนินงานได้ดีและส่งผลในทางบวกต่อราคาหุ้น
ของบริษัท ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 

H2: ผู้บริหารสูงสุดที่มรีะดบัการศกึษาระดับปริญญาโทข้ึนไปมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น 

3. อายุของผู้บริหารสูงสุด  
งานวิจัยบางงานพบว่าอายุส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกัน ยิ่งถ้าผู้บริหารมีอายุมากการ

บริหารงานจะมีคุณภาพมากข้ึนเนื่องจากมีความเช่ียวชาญในการบริหารงาน อย่างไรก็ตามผู้บริหารที่มีอายุมากอาจจะ
ไม่ค่อยมีแนวคิดใหม่ ๆ เพราะรู้สึกว่าตนเองมั่นคงพอแล้ว (Diks, 2016) ผู้บริหารที่มีอายุมากจะขาดแรงจูงใจในการ
ท างานที่สร้างประโยชน์ให้แก่ผู้ถือหุ้น (พิรุณา เบียโลวัส และ ฐิติมา สิทธิพงษ์พานิช, 2557) ผู้บริหารสูงสุดที่มีอายุมาก
มีแนวโน้มที่จะตัดสินใจได้ช้ากว่าผู้บริหารสูงสุดที่มีอายุน้อย เนื่องจากประสบการณ์การท างานที่มาก ท าให้ผู้บริหารมี
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ความระมัดระวังและใช้เวลาในการพินิจพิจารณาในเรื่องต่าง ๆ มากขึ้น และระดับอายุก็มีส่วนส าคัญที่ท าให้การท า
ความเข้าใจหรือเรียนรู้อะไรใหม่ๆ ลดน้อยลง ดังนั้นผู้บริหารสูงสุดที่มีอายุมากอาจเป็นปัจจัยที่น าไปสู่ข้อเสียเปรียบ 
ในการแข่งขันเมื่อเทียบกับคู่แข่งที่เป็นผู้บริหารที่มีอายุน้อยกว่า จึงมีแนวโน้มว่าความสัมพันธ์ระหว่างอายุของผู้บริหาร
สูงสุดอาจมีผลเชิงลบต่อผลการด าเนินงานและอาจส่งผลลบต่อราคาหุ้น  ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 

H3: อายุของผู้บริหารสูงสดุมีอิทธพิลเชิงลบต่อราคาหุ้น 

4. ประสบการณ์ที่เกีย่วข้องกับผู้บริหารสูงสุดด้านบัญชีและการเงินของบริษัท (CFO) 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องพบว่า ประสบการณ์การท างานต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องในด้านนี้มีอิทธิพลต่อลักษณะส่วนบุคคล

และพฤติกรรม  ส่งผลต่อการเลือกกลยุทธ์ในการท างาน (Gunz & Jalland, 1996) ผู้บริหารที่มีความเช่ียวชาญด้าน
บัญชีและการเงินส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้นเนื่องจากธุรกิจต้องมีผู้มีความรู้ความสามารถมาบริหารงาน
โดยเฉพาะในธุรกิจที่มีความซับซ้อน อีกงานวิจัยพบว่าผู้บริหารสูงสุดที่มีความเช่ียวชาญทางด้านการเงินหรือทางธุรกิจมี
แนวโน้มที่จะตัดสินใจเลือกใช้กลยุทธ์ได้เป็นอย่างดีและส่งผลให้มูลค่ากิจการเพิ่มขึ้นตามไปด้วย (พิรุณา เบียโลวัส และ 
ฐิติมา สิทธิพงษ์พานิช, 2557) ผู้บริหารสูงสุดที่เคยด ารงต าแหน่งเป็นผู้บริหารสูงสุดด้านบัญชีและการเงินมาก่อนจะมี
ความรู้ความสามารถในการบริหารกิจการเป็นพิเศษ ส่งผลให้เกิดความน่าเชื่อถือต่อนักลงทุน และส่งผลดีต่อราคาหุ้นได้ 
ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 

H4: ผู้บริหารสูงสุดที่เคยด ารงต าแหน่งผู้บริหารสูงสดุด้านบญัชีและการเงินมาก่อนมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น 

5. การเป็นผู้บริหารสูงสดุควบต าแหน่งประธานกรรมการ 
จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีตพบว่า การควบต าแหน่งของผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัท (จิตอุษา ขันทอง และ กัลยกิตติ์ กีรติอังกูร, 2560) แต่งานวิจัยบางงานพบว่า บริษัทที่มีผู้บริหาร
สูงสุดควบสองต าแหน่งนั้น จะส่งผลเชิงลบต่อการด าเนินงาน เนื่องจากไม่มีระบบคานอ านาจในการบริหาร (Chugh, 
Meador, & Kumar, 2011) เมื่อผู้บริหารสูงสุดและคณะกรรมการบริษัทแยกการด าเนินงานกันชัดเจน บทบาทของ
ประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุดก็จะแตกต่างกัน  ซึ่งในกรณีนี้จะช่วยควบคุมอ านาจโดยรวมของผู้บริหาร
สูงสุดได้ (อาจารีย์ ประจวบเหมาะ, ประยงค์ มีใจซื่อ, ชาคริต สกุลอิสริยาภรณ์, และ ศุภสิทธิ์ จารุพัฒน์หิรัญ , 2561) 
นอกจากนี้ Fama and Jensen (1983) ได้สรุปว่า การควบต าแหน่งส่งผลให้ต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการ 
(Agency cost) เพิ่มขึ้น  ซึ่งต้นทุนนี้ประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผู้บริหาร และต้นทุนใน
การจูงใจให้ผู้บริหารตัดสินใจด าเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น (วรศักดิ์ ทุมมานนท์, 2543) ถ้าประธาน
กรรมการบริษัทกับผู้บริหารสูงสุดไม่ใช่คนเดียวกันจะมีความเป็นอิสระในการบริหารงานมากกว่า (พิชญ์ณัฏฐ์ เสง่ียม
กลาง และ ชุติมา นาคประสิทธ์ิ, 2559) และยังพบว่าการแยกต าแหน่งประธานกรรมการบริษัทกับผูบ้ริหารสูงสดุเปน็สิง่
ที่ดี โดยเฉพาะอย่างยิ่งในบริษัทที่ให้บริการทางด้านการเงินขนาดใหญ่ ที่การตรวจสอบเป็นเรื่องยากถ้าประธาน
กรรมการบริษัทกับผู้บริหารสูงสุดเป็นคนเดียวกัน (Duke & Kankpang, 2011) นอกจากนี้ตามแนวทางการก ากับดูแล
กิจการที่ดี  ประธานกรรมการบริษัทและผู้บริหารสูงสุดไม่ควรเป็นบุคคลคนเดียวกัน เนื่องจากประธานกรรมการบริษัท
และผู้บริหารสูงสุดมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน กิจการควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการบริษัทและ
ผู้บริหารสูงสุดให้ชัดเจน ซึ่งการควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดอาจส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าของผู้ถือหุ้น (จีราภรณ ์
พงศ์พันธุ์พัฒนะ, 2558) ดังนั้นจึงตั้งสมมุติฐานได้ว่า 

H5: การควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดและประธานกรรมการมีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้น 

6. สัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหารสูงสุด 
ผู้บริหารสูงสุดที่มีสัดส่วนการถือครองหุ้นที่สูงจะมีความอ่อนไหวต่อนโยบายการลงทุนต่าง ๆ ของบริษัท

ค่อนข้างสูง เพราะจะส่งผลต่อมูลค่าหุ้นที่ตัวเองถืออยู่  (Malmendier & Tate, 2005)  โดยสัดส่วนความเป็นเจ้าของ
ของผู้บริหารสูงสุดถือเป็นแรงจูงใจในการท างานและจะช่วยให้ผู้บริหารสูงสุดสามารถท างานได้อย่างมีประสทิธิภาพมาก
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ขึ้น (Chung & Pruitt, 1996) ความเป็นเจ้าของของผู้บริหารสูงสุดจะช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพทางธุรกิจ การเพิ่ม
สัดส่วนการถือครองหุ้นโดยผู้บริหารสูงสุดมีแนวโน้มที่จะช่วยเพิ่มมูลค่าองค์กร เนื่องจากจะมีการบริหารกิจกรรมทาง
ธุรกิจมากขึ้นอย่างเหมาะสม ดังนั้นหากผู้บริหารสูงสุดถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูง ผลการด าเนินงานของบริษัทจะดีขึ้น (Nhan 
& Quy, 2016) ถึงแม้จะมีงานวิจัยแย้งว่าผู้บริหารที่ถือครองหุ้นในสัดส่วนท่ีมากนั้นมักไม่ต้องการเปลี่ยนแปลงอะไรมาก 
เพราะถือว่าตนเองมั่นคงอยู่แล้ว (Miller, 1991) อย่างไรก็ตามก็ยังเป็นที่เช่ือว่าผู้บริหารที่ถือครองหุ้นในสัดส่วนที่สูง
ย่อมมีแรงจูงใจในการที่จะท างานเพื่อให้ผลประกอบการดีขึ้นและส่งผลต่อราคาหุ้นในอนาคต จึงตั้งสมมติฐานได้ว่า 

H6: สัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหารสูงสุดมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น 
 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเวลา 5 ปี 
คือระหว่างปี พ.ศ. 2556 - พ.ศ. 2560 ใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) เลือกกลุ่มตัวอย่าง
จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ซึ่งเป็นหุ้น 100 ตัวแรกที่มีมูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Capitalization) สูง การซื้อขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม่ าเสมอ และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยผ่าน
เกณฑ์ที่ก าหนด  จากกลุ่มตัวอย่างท่ีได้จึงเป็นการยืนยันว่าผู้วิจัยไดเ้ลือกวิเคราะห์บรษิัทที่คาดว่าข้อมูลของบริษัทเหลา่นี้
จะมีบทบาทส าคัญต่อนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในการประเมินราคา และเนื่องจากตลาดหลักทรัพย์ก าหนดให้มีการ
พิจารณาปรับรายการหลักทรัพย์ที่ใช้ในการค านวณ SET100 Index ทุกๆ 6 เดือน ทั้งนี้เพื่อความเหมาะสมและ
สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ้นกับภาวะการณ์ในตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นจึงท าให้ในบางปีมีบางบริษัทหลุด
จาก SET100  ดังนั้นในการเลือกตัวอย่างในครั้งนี้ จะพิจารณาเฉพาะบริษัทใน SET100 ที่ถูกรวมในการค านวณดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์ SET100 ในช่วงครึ่งหลังของปีติดต่อกันห้าปี คือระหว่างปี พ.ศ. 2556 - พ.ศ. 2560 ท าให้ได้กลุม่
ตัวอย่างออกมาปีละ 59 บริษัท  รวม 295 กลุ่มตัวอย่าง และใช้การเก็บข้อมูลทุติยภูมิจากแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ระหว่างปี พ.ศ. 2556 - พ.ศ. 2560  

ตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้ได้แก่ คุณลักษณะต่าง ๆ ของผู้บริหารสูงสุดขององค์กร 6 ประการ ส่วนตัวแปรตามใน
การศึกษาครั้งนี้คือ ราคาปิดของหุ้น ณ วันสิ้นปีของแต่ละบริษัท โดยจะท าการเก็บรวบรวมข้อมูลราคาหุ้นโดยใช้
ฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปรควบคุมที่คาดว่าจะมีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานและราคาหุ้นของบริษัท 3 ตัว คืออายุของกิจการ ก าไรสุทธิ และอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน ได้มีการสรุปผล
การวัดค่าของตัวแปรไว้ดังตารางท่ี 1 
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ตารางที่ 1 การวัดค่าตัวแปรในการศึกษา 

ตัวแปร ค าย่อ การวัดค่า 

 ตัวแปรตาม  

1. ราคาหุ้น  Y ราคาปิดของหุ้น ณ วันสิ้นปี 2556-2560 

 ตัวแปรอิสระ  

1. เพศของ CEO X1 1= เพศชาย, 0 = เพศหญิง 

2. ระดับการศึกษาของ CEO X2 1= จบปริญญาโทขึ้นไป, 0 = ต่ ากว่า 

3. อายุของ CEO X3 อายุจริงของ CEO 

4. ประสบการณ์ที่เกีย่วข้องกับ CFO X4 1= เคยเป็น CFO มาก่อน, 0 = ไม่เคย 
5. การควบต าแหน่งประธาน
กรรมการ X5 1= ควบสองต าแหน่ง, 0 = ไม่ควบ  

6. สัดส่วนการถือครองหุ้น X6 เปอร์เซ็นต์การถือครองหุ้นในบริษทั 

 ตัวแปรควบคุม  

1. อายุของกิจการ X7 จ านวนปีท่ีก่อตั้งบริษัท  

2. ก าไรสุทธิ X8 ก าไรสุทธิประจ าปีของบริษัท 

3. อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน X9 หนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุน้รวม 
 

การวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาจะใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนาในการวิเคราะห์ความถี่ และค่าเฉลี่ยของ
คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดของกลุ่มตัวอย่าง และใช้การวิเคราะห์ถดถอยพหุวิธี Pooled OLS regression (มนตรี 
พิริยะกุล, 2556) ในการวิเคราะห์ข้อมูลที่เป็นแบบ Panel โดยเลือกวิธี Enter ในการทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะ
ต่างๆ ของผู้บริหารสูงสุดที่มีต่อราคาหุ้น ซึ่งถือเป็นวัตถุประสงค์ในการวิจัยในครั้งน้ี โดย Model ที่ใช้ในการศึกษาคือ  

Y=a+ β1X1+β2 X2 +β3X3+β4X4 + β5X5+β6X6 +β7X7+ β8X8+β9X9 + ϵ 
 

ผลการศึกษาและการอภิปรายผล 

จากข้อมูลคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดพบว่าในจ านวน 295 ตัวอย่าง ผู้บริหารส่วนใหญ่เป็นเพศชายร้อยละ 
94.58 โดยจบการศึกษาในระดับปริญญาโทขึ้นไปร้อยละ 72.88 และพบว่าผู้บริหารสูงสุดส่วนใหญ่มีอายุอยู่ในช่วง 51-
60 ปี คิดเป็นร้อยละ 36.27 โดยผู้บริหารเพศชายมีอายุเฉลี่ย 60.98 ปี และ 51.88 ปี ส าหรับผู้บริหารที่เป็นเพศหญิง 
และโดยรวมมีอายุเฉลี่ย 60.48 ปี และพบว่าผู้บริหารส่วนใหญ่ร้อยละ 96.61 ไม่เคยด ารงต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดด้าน
บัญชีและการเงินของบริษัทมาก่อน นอกจากนี้พบว่าผู้บริหารสูงสุดส่วนใหญ่ร้อยละ 66.10  ด ารงต าแหน่งผู้บริหาร
สูงสุดเพียงต าแหน่งเดียว ในขณะที่ร้อยละ 33.90 ของผู้บริหารสูงสุดควบต าแหน่งประธานกรรมการด้วย และเมื่อดู
สัดส่วนความเป็นเจ้าของพบว่ามีผู้บริหารร้อยละ 36.27 ที่ไม่ถือครองหุ้นเลย และร้อยละ 63.73 ของผู้บริหารสูงสุดถือ
ครองหุ้นในบริษัท โดยส่วนใหญ่กว่าร้อยละ 42.37 ถือครองหุ้นในบริษัทไม่เกิน 10 เปอร์เซ็นต์ และมีผู้บริหารที่ถือครอง
หุ้นเกิน 50% เพียงร้อยละ 1.69 โดยเฉลี่ยพบว่าผู้บริหารเพศชายถือครองหุ้น 5.71% และผู้บริหารเพศหญิงถือครอง
หุ้น 2.10% และโดยรวมแล้วผู้บริหารสูงสุดถือครองหุ้นเฉลี่ย 5.51% 

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
ผู้บริหารสูงสุดกับราคาหุ้น จากผลการศึกษาพบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหารสูงสุดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ราคาหุ้น ส่วนอายุของกิจการและก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น และพบความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัว
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แปรคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดบางตัว โดยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ส่วนใหญ่มีค่าอยู่ระหว่างบวกลบ 0 ถึง 0.5 ซึ่ง
ในทางสถิติถือว่ามีความสัมพันธ์กันในระดับต่ า (Hinkle et al., 1998) ได้มีการตรวจสอบความสัมพันธ์โดยใช้ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) อีกครั้งพบว่า ค่า VIF สูงสุดคือ 1.358 (มีค่าน้อยกว่า 10) ดังนั้น คุณลักษณะของ
ผู้บริหารสูงสุดทั้ง 6 ตัวและตัวแปรควบคุมอีก 3 ตัว ไม่มีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดของบริษัทกับราคาหุ้น 

ตัวแปร Model 
B t P-Value 

(Constant) 60.792 2.269 0.024 
เพศของ CEO 12.480 0.820 0.113 
ระดับการศึกษาของ CEO -10.297 -1.317 0.189 
อายุของ CEO -0.919 -2.219 0.027** 
เคยเป็น CFO มาก่อนหรือไม่ -33.088 -1.752 0.081* 
ควบต าแหน่ง CEO และประธาน -17.861 -2.418 0.016** 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของ CEO -0.784 -2.349 0.020** 
อายุของกิจการ 1.248 6.890 0.000*** 
ก าไรสุทธิ 0.003 13.986 0.000*** 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน -3.906 -3.863 0.000*** 
R = 0.748 , R Square = 0.560 , Adjust R Square = 0.546 , F = 40.298 , P-Value = 0.000*** 

***นัยส าคัญที่ 0.01, **นัยส าคัญที่ 0.05, *นัยส าคัญที่ 0.1 

จากตารางที่ 2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเพื่อพยากรณ์หาอิทธิพลของคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดต่อ
ราคาหุ้น พบว่าคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดของบริษัทสามารถพยากรณ์ราคาหุ้นของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ การตัดสินใจพหุคูณที่ปรับแล้ว (Adjusted R-
square) มีค่าเท่ากับ 0.546 หมายความว่า ตัวแปรต่าง ๆ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้ร้อยละ 54.6 
ส่วนที่เหลือเกิดจากอิทธิพลของตัวแปรอื่น ๆ ที่ไม่ได้น ามาพิจารณา ผลการวิจัยปฏิเสธสมมติฐานข้อที่ 1,2,4 และ 6 
หมายความว่า เพศ ระดับการศึกษา ประสบการณ์ด้านบัญชีการเงิน และสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริห ารสูงสุด 
ไม่ได้มีอิทธิพลท าให้ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น แต่กลับพบว่าประสบการณ์ด้านบัญชีการเงิน และสัดส่วนการถือครองหุ้นของ
ผู้บริหารสูงสุดมีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้น และยอมรับสมมติฐานข้อที่ 3 และ 5 หมายความว่า ยิ่งอายุของผู้บริหาร
สูงสุดมากข้ึนจะมีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้น และการควบต าแหน่งของผู้บริหารสูงสุดส่งผลให้ราคาหุ้นลดลง 

เมื่อพิจารณาเป็นรายตัวแปรพบว่าอายุของผู้บริหารสูงสุดมีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (B = -0.919) ตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ซึ่งอธิบายได้ว่า กิจการที่มีผู้บริหารสูงสุดที่มีอายุน้อยส่งผล
ให้ราคาหุ้นสูงขึ้น สอดคล้องกับ พิรุณา เบียโลวัส และ ฐิติมา สิทธิพงษ์พานิช (2557), Diks (2016) และ Olsen et al. 
(2016) แสดงว่าผู้บริหารสูงสุดที่มีอายุน้อยมีแนวคิดที่ดีในการบริหารที่ช่วยท าให้ราคาหุ้นสูงขึ้นได้ และพบว่าผู้บริหาร
สูงสุดที่เคยด ารงต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดด้านบัญชีและการเงินของบริษัทมาก่อนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหุ้นอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 (B = -33.088) จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ตั้งไว้ หมายความว่าผู้บริหารสูงสุดที่เคยด ารง
ต าแหน่งนี้มาก่อนไม่ได้มีผลท าให้ราคาหุ้นสูงขึ้น ซึ่งแย้งกับ พิรุณา เบียโลวัส และ ฐิติมา สิทธิพงษ์พานิช (2557) ที่
พบว่าผู้บริหารที่มีความรู้ด้านนี้จะมีความสามารถในการตัดสินใจน าพาธุรกิจและท าให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น  ในกรณีนี้
เป็นไปได้ว่าผู้บริหารสูงสุดที่มีความรู้ด้านบัญชีการเงินอาจจะมีลักษณะของความเป็นนักอนุรักษ์นิยมสูงและใช้นโยบาย
ที่ไม่กล้าเสี่ยงมากนักในการด าเนินธุรกิจซึ่งอาจส่งผลลบต่อราคาหุน้ได้ นอกจากน้ียังพบว่าผู้บริหารที่ควบสองต าแหน่งมี
อิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (B = -17.861) ตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ แสดงให้
เห็นว่ากิจการที่มีผู้บริหารสูงสุดควบสองต าแหน่งส่งผลให้ราคาหุ้นต่ าลง โดยผู้บริหารที่ควบสองต าแหน่งอาจท าให้
โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการของบริษัทอ่อนแอลงจนส่งผลให้มูลค่ากิจการลดลงได้ (Jensen, 1993) ซึ่งตามทฤษฎี
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ตัวแทนสนับสนุนให้แยกต าแหน่งทั้งสองให้ชัดเจนเพื่อประสิทธิภาพในการควบคุม อีกทั้งยังพบว่าสัดส่วนการถือครอง
หุ้นของผู้บริหารสูงสุดมีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (B = -0.784) จึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่ตั้งไว้ หมายความว่า การที่ผู้บริหารถือครองหุ้นในสัดส่วนท่ีมากนั้นมีผลท าให้ราคาหุ้นต่ าลง ซึ่งแย้งกับ Diks 
(2016) และ Olsen et al (2016) ที่พบว่าผู้บริหารที่มีสัดส่วนความเป็นเจ้าของที่สูงนั้นส่งผลให้มูลค่าตลาดของกิจการ
และผลตอบแทนในหุ้นเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งสามารถอธิบายผลของการวิจัยในครั้งนี้ได้ว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของผู้บริหาร
สูงสุดจะมีความเกี่ยวข้องกับอ านาจในการควบคุมการบริหารงานของกิจการ โดยอาจมีการใช้อ านาจในการแทรกแซง
นโยบายการด าเนินงานจนเกิดความขัดแย้งกับผู้ถือหุ้นบางรายหรือกับคณะกรรมการบริหารได้ ส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทออกมาไม่ดีเท่าที่ควร ท าให้ส่งผลเชิงลบต่อราคาหุ้นซึ่งสอดคล้องกับ Morck et al. (1988) และ 
นริสา เยาวลักษณ์ และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2558) ที่พบว่าการที่ผู้บริหารมีสัดส่วนการถือหุ้นจ านวนมาก อาจท าให้
ผู้บริหารมีพฤติกรรมที่ไม่สร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่กิจการได้ อย่างไรก็ตามผลการศึกษาไม่พบอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญของ
ตัวแปรเพศ และระดับการศึกษาของผู้บริหารสูงสุดที่มีต่อราคาหุ้น ในส่วนของตัวแปรควบคุมนั้นพบว่าอายุของกิจการ
และก าไรสุทธิมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 แสดงให้เห็นว่ากิจการที่
ก่อตั้งมานานมีผลท าให้ราคาหุ้นของบริษัทสูงกว่ากิจการที่ก่อตั้งทีหลัง และผลการด าเนินงานของกิจการส่งผลท าให้
ราคาหุ้นสูงขึ้น ตรงตามผลการวิจัยในอดีตที่พบว่าผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น (Berthelot et 
al., 2012; Sayumwe & Amroune, 2017)  ในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนนั้นพบว่ามีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้น
ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 หมายความว่า กิจการที่มีหนี้มากส่งผลให้ราคาหุ้นต่ าลงซึ่งสอดคล้องกับ Diks (2016)  

 
สรุปผลการศึกษา 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อทดสอบอิทธิพลของคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดต่อราคาหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยคุณสมบัติของผู้บริหารสูงสุดถูกวัดค่าโดยตัวแปรต่าง ๆ 
ที่เกี่ยวข้อง 6 ประการคือ เพศ ระดับการศึกษา อายุ ประสบการณ์ด้านบัญชีการเงิน การควบต าแหน่ง และสัดส่วนการ
ถือครองหุ้น ตัวแปรตามคือราคาปิดของหุ้นในกลุ่ม SET100 ณ วันสิ้นปี พ.ศ. 2556-2560 ผลการศึกษาจากการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณพบว่า คุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดที่มีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้นได้แก่ อายุของผู้บริหาร 
ประสบการณ์ด้านบัญชีและการเงิน การควบสองต าแหน่ง และสัดส่วนการถือครองหุ้น นอกจากน้ีพบว่า ตัวแปรควบคมุ
ที่มีอิทธิพลเชิงลบต่อราคาหุ้น คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ในขณะที่อายุของกิจการและก าไรสุทธิมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ
ราคาหุ้น ผลการศึกษาสอดคล้องกับงานวิจัยส่วนใหญ่ในอดีตที่พบความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุด
กับราคาหุ้นหรือตัวแปรมูลค่ากิจการที่ใช้ราคาหุ้นเป็นตัววัด อย่างไรก็ตามการศึกษาครั้งนี้ไม่พบอิทธิพลของเพศและ
ระดับการศึกษาของผู้บริหารสูงสุดที่มีต่อราคาหุ้น 

 
ประโยชน์ที่ได้รับ ข้อจ ากัดการศึกษาและข้อเสนอแนะ  

งานวิจัยนี้มีประโยชน์ต่อบริษัทต่าง ๆ โดยเฉพาะบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ในกระบวนการคัดเลือก
ผู้บริหารสูงสุดมาท าหน้าที่แทนผู้ถือหุ้นของบริษัทเพื่อช่วยท าให้ราคาหุ้นของบริษัทสูงสุด ซึ่งบริษัทควรเลือกผู้บริหาร
สูงสุดที่เป็นคนรุ่นใหม่ที่มีอายุไม่สูงมาก และไม่จ าเป็นท่ีผู้บริหารสูงสุดคนนั้นจะต้องผ่านการเป็นผู้บริหารสูงสุดด้านการ
บัญชีและการเงินมาก่อน และผู้บริหารสูงสุดไม่ควรควบต าแหน่งประธานกรรมการเนื่องจากจะเกิดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ได้ นอกจากนี้ผู้บริหารสูงสุดไม่ควรถือครองหุ้นของบริษัทในสัดส่วนที่มากเกินไป คุณสมบัติของผู้บริหาร
สูงสุดเหล่านี้จะช่วยท าให้ราคาหุ้นของบริษัทสูงขึ้นได้ นอกจากน้ีงานวิจัยช้ินนี้ยังมีประโยชน์ในการสนับสนุนงานวิจัยใน
อดีตที่ใช้ทฤษฎีตัวแทนศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้บริหาร ผลการด าเนินงาน มูลค่ากิจการหรือราคา
หุ้นของบริษัท  
 อย่างไรก็ตามงานวิจัยนี้มีข้อจ ากัดบางประการ เช่น การเลือกตัวแปรคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดเพียงแค่
บางส่วน ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตควรศึกษาคุณลักษณะอื่น ๆ ของผู้บริหารสูงสุดเพิ่มมากขึ้น เช่น ผลตอบแทนที่
ผู้บริหารได้รับ ผู้บริหารเป็นผู้ก่อตั้งบริษัทหรือไม่ ภูมิหลังของผู้บริหารในส่วนที่เกี่ยวข้องกับด้านอื่น ๆ นอกเหนือจาก
ด้านบัญชีการเงิน หรือแม้กระทั่งในปัจจุบันในการช่วยให้ธุรกิจสอดรับกับยุคสมัยที่เปลี่ยนไปอย่างรวดเร็ว บริษัทควรมี
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การเปลี่ยนแปลงโดยน าเทคโนโลยีเข้ามามีส่วนร่วม (Digital Transformation) ให้มากข้ึน ซึ่งผู้บริหารสูงสุดขององค์กร
ควรมีคุณสมบัติที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการก้าวทันการเปลี่ยนแปลงเหล่านี้ด้วย  ท้ังนี้เพื่อเติมเต็มการศึกษาวิจัย
ในประเด็นท่ีเกี่ยวกับอิทธิพลของคุณลักษณะของผู้บริหารสูงสุดต่อราคาหุ้น 
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