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Abstract 

The primary aim of this research was to investigate the influence of board characteristics 

and corporate governance on financial performance, with a particular focus on the role of Thailand 

sustainability investment (THSI) as a mediator factor. The study employed variables to analyze  a 

sample of 396 firms that are listed on the Thai stock exchange. The analysis of quantitative data 

was conducted using structural equation modeling with observed variables. The results show that 

the causal relationship model fits the empirical data. CEO duality and Thailand sustainability       

investment (THSI) have a significant positive direct effect on financial performance. In addition, 

the size of the board, the proportion of independent directors, the level of participation in Thailand’s 

private sector collective action coalition against corruption, and the corporate governance rating 

have a significant positive direct effect on Thailand’s sustainability investment (THSI). The study 

analyzed Thailand sustainability investment (THSI) and its indirect or mediating effects. It found 

that Thailand sustainability investment (THSI) fully mediates the influence between board size, the 

number of independent directors, participation in Thailand’s private sector coalition against         

corruption, corporate governance score, and financial performance.
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บที่คัดัย่อ

งานวจิยั์นี�มวีตัถิปุระสงค้เ์พอ่ศก๊ษาอทิธพิลของค้ณุลกัษณะของค้ณะกรรมการและการกำากบัดแ้ลกจิการ

ที�มีต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน โดย์มีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์์

แหง่ประเทศไทย์จำานวน 396 บรษิทั วเิค้ราะหข์อ้มล้เชังิปรมิาณโดย์สมการโค้รงสรา้งแบบที�ประกอบดว้ย์ตวัแปร

สังเกตได้ (Structural Equation Modelling with Observed Variables) ผู้ลการศ๊กษาพบว่า โมเดลสมการ

โค้รงสร้างมีค้วามสอดค้ล้องกับข้อม้ลเชิังประจักษ์ เม่อพิจารณาอิทธิพลทางตรงพบว่า คุ้ณลักษณะของค้ณะ

กรรมการและการกำากับด้แลกิจการ ที�ประกอบไปด้วย์การค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการ          

ผู้้จั้ดการ และการเปน็หุน้ย์ั�งย์นืมอิีทธพิลทางตรงเชังิบวกต่อผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงิน รวมทั�งขนาดของค้ณะ

กรรมการ สดัส่วนกรรมการอสิระ ระดบัการเขา้โค้รงการแนวรว่มในการตอ่ต้านทุจริต และค้ะแนนการกำากับดแ้ล

กิจการมีอิทธิพลทางตรงเชิังบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน และเม่อพิจารณาอิทธิพลทางอ้อมหรือการเป็นตัวแปรค้ั�น

กลางของการเปน็หุน้ย์ั�งย์นื พบวา่การเปน็หุน้ย์ั�งย์นืเป็นตวัแปรค้ั�นกลางแบบสมบร้ณ ์ซึ่๊�งจะชัว่ย์ไกล่เกลี�ย์หรอืเปน็

ตวัแปรค้ั�นกลางระหว่างอิทธิพลของขนาดของค้ณะกรรมการ สดัส่วนกรรมการอสิระ ระดบัการเขา้โค้รงการแนว

ร่วมในการต่อต้านทุจริต ค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการ และผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน 

คำำ�สำำ�คำัญ: การกำากับด้แลกิจการ คุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการ ผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน หุ้นย์ั�งย์ืน
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วรกร ภููมิิวิเศษ

 บที่นำา

  ประเทศกำาลังพัฒนามีอุปสรรค้มากมาย์ที�ขัดขวางกระบวนการพัฒนาอันเป็นผู้ลมาจากสภาพเศรษฐกิจ

ที�ย์ำ�าแย์่และการค้อร์รัปชัันที�เพิ�มข๊�น สิ�งนี�ส่งผู้ลกระทบต่อประสิทธิภาพของตลาดการเงินของประเทศ ซึ่๊�งระบบ

การกำากับด้แลที�ไม่เพีย์งพอส่งผู้ลให้เกิดการค้อร์รัปชัันเพิ�มข๊�น (Al-Amosh, Khatib, & Ananzeh, 2022) ระบบ

การกำากับด้แลกิจการเป็นกลไกเชั่อมโย์งระหว่างผู้้้มีส่วนได้เสีย์กลุ่มต่าง ๆ รวมทั�งผู้้้ถิือหุ้น ค้ณะกรรมการ ฝ่่าย์

จัดการและพนักงาน ที�ต้องเข้าใจและสามารถิปฏิิบัติตามบทบาทหน้าที�และค้วามรับผู้ิดชัอบในส่วนของตนเอง

อย์่างถ้ิกต้องตามหลักพื�นฐานการดำาเนินธุรกิจอย์่างมีบรรษัทภิบาล (ตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์, 2566) 

นอกจากนี�การกำากับดแ้ลกิจการย์งัเปน็แนวทางปฏิบัิตเิพอ่สรา้งค้วามเชัอ่มั�นใหแ้กผู่้้ถื้ิอหุ้น โดย์แนวทางการกำากับ

ดแ้ลกจิการกำาหนดเปา้หมาย์เพอ่ค้วามย์ั�งย์นื เพอ่ใหบ้รษิทัไดน้ำาผู้ลการประเมนิที�เกี�ย์วขอ้งไปใชัเ้ปน็แนวทางการ

ปรับปรุงและการพัฒนาการดำาเนินงาน (มาริษา มีประม้ล และศิลปพร ศรีจั�นเพชัร, 2564) และบริษัทที�มีการ

ค้วบค้มุด้านการกำากับดแ้ลกจิการที�ดแีละตอ่เนอ่งตามมาตรฐานจะทำาใหเ้กดิการเปลี�ย์นแปลงกระบวนการ ดำาเนนิ

งานทางธุรกิจการบริหารจัดการทางธุรกิจที�เกี�ย์วข้องทั�งหมด ซ๊ึ่�งการกำากับด้แลกิจการที�เข้มงวดส่งผู้ลดีต่อ

ประสทิธภิาพและมล้ค้า่ของบรษิทั เพอ่เพิ�มประสทิธภิาพการทำางานและดง๊ดด้นกัลงทนุมากข๊�น (Al-Saidi, 2021)

 จะเหน็วา่แนวคิ้ดของการกำากบัดแ้ลกิจการจะค้รอบค้ลุมนโย์บาย์ กระบวนการ และบุค้ลากร ซ๊ึ่�งออกแบบ

มาเพอ่ค้วบคุ้มบริษัทไปส่้การสร้างมล้ค่้าที�ย์ั�งยื์นได ้ซ๊ึ่�งการเตบิโตอย่์างย์ั�งยื์นมคี้วามสำาค้ญัมากข๊�นเรอ่ย์ ๆ  สำาหรับ

ทุกบริษัททั�วโลก โดย์ในเชัิงกลย์ุทธ์แล้วการสร้างม้ลค้่า  ค้ือ ภารกิจที�สำาค้ัญมากที�สุด ซึ่๊�งหลาย์บริษัทจ๊งพย์าย์าม

อย่์างหนักเพ่อให้บรรลุการเติบโตอย่์างย์ั�งย์ืนและโดย์การบ้รณาการ การกำากับด้แลกิจการเข้ากับแผู้นกลยุ์ทธ์

ระย์ะย์าว (Mukherjee & Sen, 2019) และการลงทนุเพอ่ค้วามย์ั�งย์นื (Sustainable Investment) เปน็การลงทนุ

ที�มุ่งเน้นผู้ลตอบแทนทางเศรษฐกิจค้วบค้้่ไปกับเสถิีย์รภาพทางสังค้ม วัฒนธรรม และสิ�งแวดล้อม ซ๊ึ่�งเป็นข้อ

พจิารณาที�นกัลงทุนใชัป้ระกอบการพิจารณาและการตดัสินใจในการลงทุน โดย์หลักทรัพย์เ์พอ่การลงทุนเพอ่ค้วาม

ย์ั�งยื์นในประเทศไทย์ (Thailand Sustainability Investment: THSI) ได้รับการจัดตั�งข๊�นโดย์ตลาดหลักทรัพย์์

แหง่ประเทศไทย์ตั�งแต ่ป ี2558 แสดงให้เหน็ถ๊ิงการเปน็หลักทรัพย์ท์ี�มคี้วามน่าเชัอ่ถืิอส้งสำาหรับผู้้ล้งทุนที�ตอ้งการ

ลงทุนอย์่างเป็นเอกภาพตามหลักการของ ESG (สิ�งแวดล้อม สังค้ม และธรรมาภิบาล) (Lakkanawanit et al., 

2022) ซ๊ึ่�งบริษัทที�มีส่วนร่วมในกิจกรรมการพัฒนาอย่์างย์ั�งยื์นมีแนวโน้มที�จะด๊งด้ดนักลงทุนที�มีศักย์ภาพมากข๊�น 

แนวปฏิบัิตขิองบริษัทในการเปดิเผู้ย์ผู้ลการดำาเนนิงานด้านสังค้ม สิ�งแวดล้อม และค้วามย์ั�งยื์น สรา้งค้วามสัมพันธ์

ที�ดีกับผู้้้มีส่วนได้ส่วนเสีย์ซึ่๊�งมีผู้ลประโย์ชัน์ร่วมกันและย์ังชั่วย์เพิ�มประสิทธิภาพทางการเงิน (Al-Amosh et al., 

2022) 

 ดงันั�น ภาย์ใตบ้ริบทเศรษฐกิจที�กำาลงัพฒันาของประเทศไทย์และภาย์ใตก้ารกำากับดแ้ลกิจการ ที�พจิารณา

จากลกัษณะของค้ณะกรรมการรวมไปถ๊ิงบรบิทการกำากบัดแ้ลกจิการ ซึ่๊�งประกอบไปดว้ย์  ขนาดของค้ณะกรรมการ 

การค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้้จัดการ ค้วามหลากหลาย์ทางเพศซ๊ึ่�งพิจารณาสัดส่วน

กรรมการเพศหญงิในค้ณะกรรมการของบรษิทั และสดัสว่นกรรมการอสิระ รวมไปถ๊ิงค้ณุภาพการจดัประชัมุผู้้ถ้ิอื

หุ้นและค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการที�จะส่งผู้ลต่อค้วามย์ั�งย์ืนและการดำาเนินงานขององค์้กร ซ๊ึ่�งเป็นไปตาม
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แนวทางกำากบัด้แลกจิการที�กำาหนดเปา้หมาย์เพอ่ค้วามย์ั�งย์นื และจะชัว่ย์เปน็แนวทางการพฒันาการดำาเนนิงาน

ขององค้์กร (มาริษา มีประม้ล และศิลปพร ศรีจั�นเพชัร, 2564) ซึ่๊�งมีการศ๊กษาไม่มากนักที�ดำาเนินการเกี�ย์วกับ

การกำากบัดแ้ลที�สง่ผู้ลตอ่การเปน็หุน้ย์ั�งย์นืของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์ใ์นประเทศไทย์ และตวัแปรดงักลา่วอาจ

สง่ผู้ลต่อผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงนิขององค์้กร รวมถ๊ิงการพจิารณาการเปน็ตัวแปรค้ั�นกลางการอย์้ใ่นราย์ช่ัอ

หุ้นย์ั�งย์ืน ซึ่๊�งชั่วย์เพิ�มเติมการอธิบาย์ถิ๊งอิทธิพลของลักษณะค้ณะกรรมการและการกำากับด้แลกิจการต่อ ผู้ลการ

ดำาเนินงานทางการเงินอีกด้วย์ ซึ่๊�งเป็นอีกแง่มุมในการพิจารณาเพ่อการตัดสินใจเชัิงเศรษฐกิจของผู้้้มีส่วนได้เสีย์

ที�เกี�ย์วขอ้งได ้นอกจากนี�ผู้ลการศก๊ษายั์งช่ัวย์เตมิเตม็ช่ัองว่างการวจิยั์ในวรรณกรรม ที�เกี�ย์วขอ้งไดใ้นประเทศไทย์ 

ในการศ๊กษาค้รั�งนี�ดว้ย์ตวัแปรทั�งค้ณุลกัษณะของค้ณะกรรมการ รวมทั�งค้ณุภาพการจัดประชัมุ ผู้้ถ้ิอืหุน้ 

ระดบัการเขา้โค้รงการแนวรว่มในการตอ่ตา้นทุจริต และค้ะแนนการกำากับดแ้ลกิจการ ซ๊ึ่�งเป็น  ตวัแปรที�เกี�ย์วขอ้ง 

และเป็นส่วนหน๊�งของระบบการกำากับด้แลกิจการที�ดีที�เป็นข้อม้ลเปิดเผู้ย์โดย์ทั�วไปของตลาดหลักทรัพย์์แห่ง

ประเทศไทย์ รวมถ๊ิงการดำาเนนิงานในสว่นของการอย์้ใ่นราย์ชัอ่หุน้ย์ั�งย์นื ซึ่๊�งแสดงถ๊ิงการพฒันาองค้ก์รใหเ้ตบิโต

อย่์างมั�นค้งต่อเน่องพร้อมรับมือกับปัจจัย์การเปลี�ย์นแปลงด้านสังค้มและสิ�งแวดล้อม และผู้ลการดำาเนินงาน

ทางการเงนิที�แสดงใหเ้หน็ถ๊ิงค้วามสามารถิในการสรา้งผู้ลตอบแทนจากเงนิลงทนุที�ผู้้ถ้ิอืหุน้เอามาลงทนุ สามารถิ

อธิบาย์ภาพรวมของกรอบแนวค้ิดด้วย์ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จากวัตถิุประสงค้์การศ๊กษาอธิบาย์ด้วย์

ทฤษฎีตวัแทน ซ๊ึ่�งประกอบไปด้วย์กลไกการกำากบัดแ้ลบริหารจัดการองค์้กร อธิบาย์ค้วามสัมพนัธท์ี�มรีะหว่างบคุ้ค้ล

ที�เปน็ตัวการ (Principal) ในการแสวงหาประโย์ชันส้์งสดุจากการว่าจ้างจากบคุ้ค้ลที�เปน็ตวัแทน (Agent) (Jensen 

& Meckling, 1976) อย่์างไรก็ตามหากวัตถุิประสงค้์และผู้ลประโย์ชัน์ระหว่างตัวการและตัวแทนไม่สอดค้ล้อง

กัน อาจเกิดปัญหาการชััดแย์้งทางผู้ลประโย์ชัน์ (Agency Problem) ซึ่๊�งการกำากับด้แลกิจการที�มีองค้์ประกอบ

สำาค้ัญจากค้ณะกรรมการ ทำาหน้าที�ป้องกันค้วามส้ญเสีย์ที�อาจเกิดข๊�นจากค้วามขัดแย์้งทางผู้ลประโย์ชัน์ระหว่าง

ตวัการและตวัแทน (Suttipun, 2021) และเชัอ่ว่าการกำากับดแ้ลกิจการที�มปีระสทิธิภาพชัว่ย์เพิ�มขีดค้วามสามารถิ

ของบริษัทในการจัดการกับค้วามท้าทาย์ที�เกิดข๊�นใหม่และค้วามย์ั�งย์ืน เพ่อให้สอดค้ล้องกับเป้าหมาย์การจัดการ

ระย์ะย์าว (Hussain, Rigoni, & Orij, 2018) อีกด้วย์

วัต้ถึุปรึะสงค์การึวิจ้ัย

เพ่อทดสอบอิทธิพลของคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการและการกำากับด้แลกิจการที�มีต่อผู้ลการดำาเนิน

งานทางการเงิน โดย์มีการเป็นหุ้นยั์�งยื์นเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง ของบริษัทจดทะเบีย์นในตลาดหลักทรัพย์์แห่ง

ประเทศไทย์

การึที่บที่วนวรึรึณกรึรึมแลุ่ะที่ฤษฎี่ที่่�เก่�ยวข้อง

1. คุณลุ่ักษณะของคณะกรึรึมการึ แลุ่ะการึกำากับด้ัแลุ่กิจ้การึ (Board Characteristics and     

Corporate Governance)

บทบาทสำาค้ัญของค้ณะกรรมการค้ือการติดตามการตัดสินใจของฝ่่าย์บริหาร และในฐานะผู้้้กำาหนด      

เป้าหมาย์เชัิงกลย์ุทธ์ของบริษัท จัดหาผู้้้นำาเพ่อนำาไปส้่การปฏิิบัติ ค้วบคุ้มด้แลการจัดการธุรกิจ และราย์งานต่อ    
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ผู้้ถ้ิอืหุน้เกี�ย์วกับการดแ้ลของพวกเขา โดย์กรรมการที�มคี้วามหลากหลาย์จะมีการแลกเปลี�ย์นข้อมล้ที�มากข๊�น ทำาให้

การตัดสินใจที�มีประสิทธิภาพมากกว่า (Darko, Aribi, & Uzonwanne, 2016) นอกจากนี�การที�ค้ณะกรรมการมี

ค้วามแตกต่างกันมีผู้ลอย์่างมากต่อการเปิดเผู้ย์ข้อม้ลด้านค้วามย์ั�งย์ืน เพ่อลดปัญหาระหว่างตัวการและตัวแทน

และชั่วย์ส่งสัญญาณที�มีประสิทธิภาพไปย์ังสังค้มและผู้้้มีส่วนได้ส่วนเสีย์ (Bae, Masud, & Kim, 2018) อีกด้วย์ 

ในการวิจัย์ค้รั�งนี�คุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการ ประกอบด้วย์ ขนาดของค้ณะกรรมการ (Board size)  

การค้วบตำาแหนง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้จ้ดัการ (CEO duality) สดัส่วนกรรมการเพศหญงิ (Board 

gender) สัดส่วนกรรมการอิสระ (Board independence) รวมถ๊ิงคุ้ณภาพการจัดประชัุมผู้้้ถืิอหุ้น (Annual     

General Meeting) ที�เป็นโค้รงการประเมินคุ้ณภาพของบริษัทจดทะเบีย์นเพ่อใช้ัวัดประสิทธิภาพของบริษัทจด

ทะเบีย์นในการจัดประชุัม ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (Thailand’s private sector      

collective action coalition against corruption) เป็นโค้รงการที�ได้รับการสนับสนุนการจัดทำาโดย์รัฐบาลและ

สำานักงานค้ณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชัาติ (ป.ป.ชั.) และค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการ 

(Corporate governance rating) ซึ่๊�งเป็นการสำารวจการกำากับด้แลกิจการบริษัทจดทะเบีย์นด้วย์การสนับสนุน

ของตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์และ สำานักงานค้ณะกรรมการ ก.ล.ต. (ตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์, 

2566)

2. รึายช่่อหุ้้นยั�งยืน (Thailand Sustainability Investment)

การลงทุนอย่์างยั์�งยื์นและมคี้วามรับผิู้ดชัอบตอ่สังค้มเปน็แนวค้ดิที�ไดรั้บค้วามสนใจทำาใหต้ลาดหลักทรัพย์์

หลาย์แห่งทั�วโลกได้ริเริ�มพัฒนาดัชันีชีั�วัดด้านค้วามย์ั�งย์ืน สำาหรับประเทศไทย์ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์์            

แห่งประเทศไทย์ยั์งไม่ได้จัดทำาดัชันีวัดค้วามย์ั�งยื์น แต่ได้จัดทำาราย์ช่ัอหุ้นย์ั�งย์ืนหรือ Thailand Sustainability 

Investment (THSI) ข๊�นเพ่อให้ผู้้้ลงทุนใชั้ประกอบการลงทุนในบริษัทที�มีการดำาเนินงานอย่์างมีค้วามรับผิู้ดชัอบ

ต่อสิ�งเเวดล้อม สังค้ม และบรรษัทภิบาล (ตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์, 2566)

3. ผู้ลุ่การึดัำาเนินงานที่างการึเงิน

การวดัมล้ค้า่กจิการทางบญัชัเีปน็สิ�งที�ผู้้ล้งทนุใชัใ้นการตดัสนิใจลงทนุ ตวับง่ชีั�ประสทิธภิาพการบญัชัเีปน็

ตวับง่ชีั�ที�ไดจ้ากขอ้มล้ในราย์งานทางการเงนิในการค้ำานวณอตัราสว่นทางการเงนิ และอตัราสว่นผู้ลตอบแทนตอ่

ส่วนของผู้้้ถืิอหุ้น (ROE) ถ้ิกนำามาใชั้ในการวัดประสิทธิภาพทางการเงิน ซ๊ึ่�งอัตราส่วนผู้ลตอบแทนต่อส่วนของ    

ผู้้้ถิือหุ้นแสดงให้เห็นถิ๊งค้วามสามารถิในการทำากำาไรสำาหรับการลงทุนของผู้้้ถิือหุ้น (Batchimeg, 2017) ซึ่๊�งหาก

บริษัทมีผู้ลตอบแทนต่อผู้้้ถิือหุ้นส้ง แสดงว่าบริษัทนั�นทำากำาไรได้มาก และจะส่งผู้ลต่อม้ลค้่าบริษัทของบริษัทที�      

เพิ�มข๊�น (Lakkanawanit  et al., 2022) อัตราส่วนผู้ลตอบแทนส่วนของผู้้้ถิือหุ้น เป็นตัวแปรหน๊�งที�ใชั้วัดผู้ลการ

ดำาเนินงาน หน่วย์งานต่าง ๆ ใชั้อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวในการวัดผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน นอกจาก

นี�สามารถิใชั้ในการบ่งชีั�ค้วามรับผู้ิดชัอบของผู้้้บริหารฝ่่าย์การเงิน ในการประเมินและติดตามผู้ลการปฏิิบัติงาน

ทางการเงินได้ โดย์ผู้้บ้รหิารฝ่า่ย์การเงินสามารถิใช้ัในการประเมินเพอ่การตัดสนิใจทางการเงิน รวมถ๊ิงการพัฒนา

มาตรฐานการวัดผู้ลการดำาเนินงานได้ (Alshirah et al., 2022)
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำาเนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

ดงันั�น จาการทบทวนวรรณกรรม จะเห็นวา่ค้ณุลกัษณะของค้ณะกรรมการและการกำากบัดแ้ล  ที�ประกอบ

ไปด้วย์ ขนาดค้ณะกรรมการ การค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้้จัดการ สัดส่วนกรรมการ

เพศหญิง สัดส่วนกรรมการอิสระ รวมทั�งคุ้ณภาพการจัดประชัุมผู้้้ถิือหุ้น ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการ

ต่อต้านทุจริต และค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการ อาจส่งผู้ลต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน และผู้ลการดำาเนินงานทางการ

เงิน ซึ่๊�งอธิบาย์ด้วย์ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) และจากการวิเค้ราะห์ข้อม้ลด้วย์วิธีของสมการโค้รงสร้าง

อาจพิจารณาได้ว่า การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนอาจเป็นตัวแปรค้ั�นกลางระหว่างอิทธิพลของคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการ

และการกำากับด้แลกิจการที�มีต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินตามกรอบแนวค้ิดดังแสดงในภาพที� 1 ดังนี�

ภาพิที่่� 1 กรอบแนวค้ิดการวิจัย์

 4. การึพิัฒินาสมมต้ิฐานการึวิจ้ัย 

1. คุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการและการกำากับด้แลกิจการมีอิทธิพลต่อผู้ลการดำาเนินงานทาง

 การเงนิจากการศก๊ษาที�ผู้า่นมาอธิบาย์ถ๊ิงขนาดของค้ณะกรรมการที�ใหญข๊่�นจะนำาทกัษะตา่ง ๆ  มาส่้บรษัิท

เพ่อค้วามอย์้่รอดในโลกแห่งการแข่งขันและทำาให้ผู้ลการดำาเนินงานดีข๊�น  (Kanakriyah, 2021; Zhu, Husnain, 

Ullah, Khan, & Ali, 2022)

สมมติฐานที� 1.1 ขนาดของค้ณะกรรมการมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน

พจิารณาค้วามสัมพนัธร์ะหว่างการค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้จ้ดัการต่อผู้ลการ

ดำาเนินงานทางการเงิน อิทธิพลดังกล่าวย์ังไม่ชััดเจนและไม่สมบ้รณ์ ส่วนใหญ่ผู้ลการศ๊กษาจะเป็นไปทางลบ 
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(Mubeen, Han, Abbas, Álvarez-Otero, & Sial, 2021; Zhu et al., 2022) ถ๊ิงแมก้ารค้วบตำาแหนง่ของประธาน

กรรมการและกรรมการผู้้้จัดการ มีบทบาทสำาคั้ญในการปฏิิบัติงานของบริษัทโดย์การใชั้อำานาจของผู้้้บริหารและ

ทักษะการจัดการ แต่การมีอำานาจทั�งสองทางอาจตัดสินใจเพิ�มผู้ลประโย์ชัน์ส้งสุดของตนโดย์ที�ผู้้้ถิือหุ้นอาจต้อง

เสยี์ค้า่ใช้ัจ่าย์ บทบาททั�งการดำารงตำาแหน่งทั�งสองอาจลดอำานาจของค้ณะกรรมการและจำากดัค้วามเป็นอสิระของ

ค้ณะกรรมการเพ่อให้บรรลุบทบาทอำานาจและย์ังสนับสนุนการย์๊ดตำาแหน่ง CEO ซึ่๊�งส่งผู้ลต่อผู้ลการดำาเนินงาน

ของบริษัทไม่ดี (Mubeen et al., 2021)

สมมติฐานที� 1.2 การค้วบตำาแหนง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้จ้ดัการมอีทิธพิลเชังิลบต่อ ผู้ลการดำาเนนิ

งานทางการเงิน

การศ๊กษาที�ผู้่านมา มีผู้ลการศ๊กษาที�แสดงให้เห็นถ๊ิงการมีสัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผู้ลเชัิงบวกต่อ

ผู้ลการดำาเนินงานของบริษัท ตัวอย์่างผู้ลการศ๊กษาของ Sarpong-Danquah, Gyimah, Afriyie, และ Asiamah 

(2018) ที�แสดงให้เห็นถ๊ิงผู้้้หญิงสามารถิมีส่วนร่วมอย์่างมีนัย์สำาค้ัญต่อผู้ลการดำาเนินงานของบริษัทและย์ังไม่มี

หลกัฐานแน่ชััดว่าสดัสว่นของผู้้ห้ญงิที�เพิ�มข๊�นสง่ผู้ลเสีย์ตอ่ประสิทธิภาพการทำางานของบริษทั (Kanakriyah, 2021)

สมมติฐานที� 1.3 สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน

ผู้ลการศ๊กษาค้วามเป็นอิสระของค้ณะกรรมการทำาให้มั�นใจได้ถ๊ิงแนวทางการจัดการที�ดีข๊�นผู้่านค้ณะ

กรรมการที�ใชัแ้รงกดดนัที�จำาเปน็มาก โอกาสที�มากข๊�น การตรวจสอบภาย์ในที�แขง็แกรง่ข๊�น (Sarpong-Danquah 

et al., 2018) และส่งผู้ลเชัิงบวกต่อการดำาเนินงาน (Kanakriyah, 2021; Sarpong-Danquah et al., 2018; 

Zhu et al., 2022)

สมมติฐานที� 1.4 สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน

ในการวิจัย์ที�ผู้่านมามีการศ๊กษาถ๊ิงประเด็นดังกล่าวโดย์ใชั้ตัวแปรค้วามถีิ�ในการประชัุมค้ณะกรรมการ 

(Board Meeting Frequency) โดย์เชั่อว่าค้วามถีิ�ของการประชัุมค้ณะกรรมการมีประโย์ชัน์ต่อทั�งผู้้้ถืิอหุ้นและ    

ผู้้ม้สีว่นไดส้ว่นเสยี์ และการประชัมุค้ณะกรรมการบอ่ย์ค้รั�งเปน็วิธหีน๊�งที�ค้ณะกรรมการจะตอบสนองตอ่การดำาเนนิ

งานที�ย์ากลำาบาก (Palaniappan, 2017) ซึ่๊�งแสดงให้เห็นผู้ลลัพธ์ทางบวก (Kanakriyah, 2021)

สมมติฐานที� 1.5 คุ้ณภาพการจัดประชัุมผู้้้ถิือหุ้นมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน

Bougatef (2017) ประเมินผู้ลของการค้อร์รัปชัั�นต่อค้วามสามารถิในการทำากำาไรของธนาค้ารพาณิชัย์์

ในต้นิเซึ่ีย์ในชั่วงปี 2003 - 2014 พบว่าการทุจริตมีค้วามเกี�ย์วข้องอย์่างมากกับการทำากำาไรของธนาค้าร และใน

การศ๊กษาของ Magerakis และ Tzelepis, (2022) อภิปราย์ถิ๊งผู้ลการดำาเนินงานของบริษัทมีค้วามสัมพันธ์เชัิง

บวกกับการค้วบคุ้มการทุจริตในสถิาบัน ซ๊ึ่�งแสดงให้เห็นถ๊ิงการที�บริษัททำางานได้ดีข๊�น เม่อดำาเนินงานในสภาพ

แวดล้อมที�มีการค้อร์รัปชัั�นตำ�า และหากระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริตมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อ

ผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินแล้ว
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำาเนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

สมมติฐานที� 1.6 ระดบัการเขา้โค้รงการแนวรว่มในการตอ่ต้านทุจริตมีอทิธิพลเชังิบวกตอ่ผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงนิ

การศ๊กษาของ นัทวตรา ปัณชันาธรณ์ และพรทิวา แสงเขีย์ว  (2564) โดย์อธิบาย์ถิ๊งค้ะแนนการกำากับ

ดแ้ลกจิการค้อืการบริหารงานอย์า่งเปน็ร้ปธรรมของผู้้บ้รหิารขององค้ก์รซึ่๊�งกำาหนดเปน็นโย์บาย์ในการบรหิารงาน

อย์่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดประสิทธิผู้ลต่อการดำาเนินงานของบริษัท ในประเทศกำาลังพัฒนาสามารถิเพิ�ม

ประสิทธภิาพการทำางานไดโ้ดย์การนำาไปปฏิบัิตแิละปฏิบัิตติามแนวปฏิบัิตดิา้น ธรรมาภิบาล โดย์ผู้ลการศก๊ษาส่วน

ใหญแ่สดงใหเ้หน็ถ๊ิงค้ะแนนการกำากบัดแ้ลกจิการมอีทิธิพลเชิังบวกตอ่ผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงนิ (Adu, 2022)

สมมติฐานที� 1.7 ค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน

 2. คุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการและการกำากับด้แลกิจการมีอิทธิพลต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

การศ๊กษาของ Birindelli, Dell’Atti, Iannuzzi, และ Savioli (2018) และ Mahmood, Kouser, Ali, 

Ahmad, และ Salman (2018) อธบิาย์ถ๊ิงขนาดของค้ณะกรรมการที�สง่ผู้ลเชิังบวกตอ่การราย์งานดา้นสิ�งแวดล้อม 

สังค้ม และธรรมาภิบาล (ESG score) และผู้ลการศ๊กษาของ Atif,  Alam, และ Hossain, (2020) โดย์ขนาด

ของค้ณะกรรมการส่งผู้ลเชัิงบวกต่อการลงทุนที�ย์ั�งย์ืน (Sustainable investment) สำาหรับสมมติฐานดังกล่าว

เม่อพิจารณาในบริบทของประเทศไทย์ จ๊งพิจารณาได้ว่า 

สมมติฐานที� 2.1 ขนาดของค้ณะกรรมการมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

การศ๊กษาอิทธิพลของการค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้้จัดการและการเป็นหุ้น

ย์ั�งย์นื ตวัอย์า่งเชัน่ Atif และค้ณะ (2020) แสดงถ๊ิงการค้วบตำาแหนง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้จ้ดัการ 

(CEO duality) ส่งผู้ลเชิังลบต่อการลงทุนที�ย์ั�งยื์น (Sustainable investment) เช่ันเดีย์วกับการศ๊กษาของ     

Arayssi, Jizi, และ Tabaja, (2020) ซึ่๊�งแสดงถ๊ิงอำานาจและสทิธิของทั�งสองตำาแหนง่จง๊มกีารผู้สมกนั ทำาใหร้ะดบั

ค้วามเป็นอิสระของค้ณะกรรมการลดน้อย์ลง และทำาให้ค้วามพย์าย์ามในการติดตามและปฏิิบัติตามบทบาทการ

กำากับด้แล ตลอดจนการริเริ�มด้านสิ�งแวดล้อมและสังค้มลดลง

สมมติฐานที� 2.2 การค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้้จัดการมีอิทธิพลเชัิงลบต่อการเป็นหุ้น

ย์ั�งย์ืน

การศ๊กษาอิทธิพลของสัดส่วนกรรมการเพศหญิงต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน โดย์ส่วนใหญ่ผู้ลการศ๊กษาที�

เกี�ย์วขอ้งจะมอีทิธพิลเชังิบวก ตวัอย์า่งเชัน่ในการศ๊กษาสดัสว่นกรรมการเพศหญงิมอีทิธิพลเชังิบวกตอ่ค้ะแนนที�

วัดระดับการเปิดเผู้ย์ข้อม้ล ESG (ESG score/ ESG reporting) (Arayssi et al., 2020; Birindelli et al., 

2018) และการศ๊กษาของ Ain, Yuan, Javaid, และ Naeem  (2022) โดย์สัดส่วนกรรมการเพศหญิงส่งผู้ลเชัิง

บวกต่ออัตราการเติบโตอย์่างย์ั�งย์ืนของบริษัท (Sustainable growth rate)  ค้วามหลากหลาย์ทางเพศในค้ณะ

กรรมการมีแนวโน้มที�จะเสนอมุมมองที�หลากหลาย์มากข๊�นและบทบาทการกำากบัดแ้ลของกรรมการหญิงได้รบัผู้ลก

ระทบจากปัจจัย์สถิาบันภาย์ในประเทศอีกด้วย์
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สมมติฐานที� 2.3 สัดส่วนกรรมการเพศหญิงมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

การศ๊กษาของ  Mahmood และค้ณะ (2018) โดย์ผู้ลการศ๊กษาเชัิงปริมาณระบุถ๊ิงสัดส่วนกรรมการ

อิสระส่งผู้ลเชัิงบวกต่อการเปิดเผู้ย์ข้อม้ลด้านค้วามย์ั�งย์ืนในบริบทของปากีสถิาน และในการศ๊กษาของ Arayssi 

และค้ณะ (2020) โดย์ผู้ลการศ๊กษาเชัิงปริมาณระบุถิ๊งสัดส่วนกรรมการอิสระส่งผู้ลเชัิงบวกต่อการราย์งานด้าน

สิ�งแวดล้อม สงัค้ม และธรรมมาภิบาล (ESG reporting) โดย์มีสว่นช่ัวย์อำานวย์ค้วามสะดวกในการถิา่ย์ทอดภาพ

ลักษณ์เชิังบวกของบริษัทโดย์การปรับปรุงค้วามรับผู้ิดชัอบต่อสังค้ม โดย์ค้ณะกรรมการอิสระเป็นตัวเร่งให้เกิด

ค้วามสมดุลระหว่างเป้าหมาย์ทางการเงินของบริษัทกับค้วามรับผู้ิดชัอบต่อสังค้มอีกด้วย์

สมมติฐานที� 2.4 สัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

ในการวิจัย์ที�ผู้่านมามีการศ๊กษาถ๊ิงประเด็นดังกล่าวโดย์ใชั้ตัวแปรค้วามถีิ�ในการประชัุมค้ณะกรรมการ 

(Board Meeting Frequency) โดย์เชั่อว่าค้วามถีิ�ของการประชัุมค้ณะกรรมการมีประโย์ชัน์ต่อทั�งผู้้้ถืิอหุ้นและ    

ผู้้้มีส่วนได้ส่วนเสีย์ และส่งผู้ลเชัิงบวกต่อการลงทุนที�ย์ั�งย์ืน (Sustainable investment) (Atif et al., 2020)

สมมติฐานที� 2.5 คุ้ณภาพการจัดประชัุมผู้้้ถิือหุ้นมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

จากการประเมินผู้ลของการค้อร์รัปชัั�นต่อค้วามสามารถิในการทำากำาไรที�ผู้่านมา (Bougatef, 2017) พบว่า   

การทุจริตมีค้วามเกี�ย์วข้องอย์่างมากกับการทำากำาไรของธนาค้าร และหากระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการ

ต่อต้านทุจริตมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินแล้ว ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อ

ต้านทุจริตดังกล่าวก็อาจมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนได้อีกด้วย์

สมมติฐานที� 2.6 ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริตมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

ผู้ลการศ๊กษาของ Adu (2022) แสดงดัชันีการเปิดเผู้ย์ CG (CG disclosure index) ซึ่๊�งส่งผู้ลเชัิงบวก

ต่อการเปิดเผู้ย์ข้อม้ลธนาค้ารที�ย์ั�งย์ืน (Sustainable banking disclosure) ซึ่๊�งแนวทางหลักในการบรรลุ SDGs 

ค้ือการสนับสนุนให้บริษัทต่าง ๆ ย์อมรับและดำาเนินโค้รงการริเริ�มทางธุรกิจที�ย์ั�งย์ืน

สมมติฐานที� 2.7 ค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

 3. การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน

การศ๊กษาของ Fuadah, Safitri, และ Yuliani, (2019) อธิบาย์รางวัลการราย์งานค้วามย์ั�งย์ืน           

(Sustainability reporting awards) มอิีทธพิลในเชังิบวกอย์า่งมนียั์สำาค้ญัตอ่ผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงนิที�วดั

โดย์อัตราผู้ลตอบแทนของส่วนของผู้้้ถิือหุ้น การศ๊กษาของ Alareeni  และ Hamdan (2020) ได้อธิบาย์การเปิด

เผู้ย์ข้อม้ลองค้์กรด้านสิ�งแวดล้อม สังค้ม และธรรมาภิบาล (ESG) ส่งผู้ลเชัิงบวกต่ออัตราผู้ลตอบแทนของส่วน

ของผู้้้ถิือหุ้น และเชั่นเดีย์วกับการศ๊กษาของ Adu (2022) ที�การเปิดเผู้ย์ราย์งานค้วามย์ั�งย์ืน (SRD) ส่งผู้ลเชัิง

บวกตอ่อตัราผู้ลตอบแทนของสว่นของผู้้ถ้ิอืหุน้ ดงันั�นพจิารณาสมมตฐิานที�แสดงอทิธพิลระหวา่งตวัแปรดงักลา่ว 

ดังต่อไปนี�
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำาเนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

สมมติฐานที� 3.1 การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน 

 4. การเป็นหุ้นย์ั�งย์นืจะช่ัวย์ไกล่เกลี�ย์หรือเปน็ตวัแปรค้ั�นกลางอิทธพิลของคุ้ณลกัษณะของค้ณะกรรมการ

และการกำากับด้แลกิจการต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน

อย์่างไรก็ตามการศ๊กษาจำานวนไม่มากนักที�ใชั้การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนมาเป็นตัวแปรค้ั�นกลางโดย์เฉัพาะใน

ประเทศไทย์ ซึ่๊�งจากผู้ลการศ๊กษาที�ผู้่านมาสังเกตได้ว่าคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการและการกำากับด้แลกิจการ 

ซึ่๊�งประกอบดว้ย์ ขนาดของค้ณะกรรมการ การค้วบตำาแหนง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้จ้ดัการ สดัสว่น

กรรมการเพศหญงิ สดัสว่นกรรมการอสิระ ค้ณุภาพการจดัประชัมุผู้้ถ้ิอืหุน้ ระดบัการเขา้โค้รงการแนวรว่มในการ

ต่อต้านทุจริต และค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการ ส่งผู้ลต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน (สมมติฐานที� 1.1–1.7) 

และส่งผู้ลต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน (สมมติฐานที� 2.1-2.7) รวมทั�งการแสดงให้เห็นถิ๊งการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนส่งผู้ลต่อผู้ล

การดำาเนินงานทางการเงินเชั่นกัน (สมมติฐานที� 3.1) จากสมมติฐานดังกล่าว ผู้้้วิจัย์พิจารณาจากการเชั่อมโย์ง

ผู้ลกระทบระหวา่งตวัแปร จง๊ของตั�งสมมติฐานถ๊ิงค้วามเปน็ไปไดว้า่ ค้ณุลักษณะของค้ณะกรรมการและการกำากับ

ดแ้ลกิจการที�สง่ผู้ลตอ่ผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงนินั�นอาจจะไดร้บัอทิธิพลทางตรงและอาจจะไดร้บัอทิธิพลทาง

อ้อมโดย์มีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลางได้ดัง จ๊งพิจารณาสมมติฐาน ดังต่อไปนี�

สมมติฐานที� 4.1 ขนาดของค้ณะกรรมการมีอิทธิพลทางอ้อมเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินโดย์มีการ

เป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง

สมมติฐานที� 4.2 การค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้้จัดการมีอิทธิพลทางอ้อมเชิังลบต่อผู้ล

การดำาเนินงานทางการเงินโดย์มีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง

สมมตฐิานที� 4.3 สดัสว่นกรรมการเพศหญิงมอิีทธพิลทางออ้มเชังิบวกต่อผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงินโดย์มกีาร

เป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง

สมมตฐิานที� 4.4 สดัสว่นกรรมการอิสระมีอิทธพิลทางออ้มเชิังบวกต่อผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงินโดย์มีการเป็น

หุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง

สมมติฐานที� 4.5 คุ้ณภาพการจัดประชัุมผู้้้ถิือหุ้นมีอิทธิพลทางอ้อมเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินโดย์

มีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง

สมมติฐานที� 4.6 ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริตมีอิทธิพลทางอ้อมเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนิน

งานทางการเงินโดย์มีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง

สมมติฐานที� 4.7 ค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการมีอิทธิพลทางอ้อมเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินโดย์มี

การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง
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วิธิ่ดัำาเนินการึวิจ้ัย           

ปรึะช่ากรึแลุ่ะกลุุ่่มต้ัวอย่าง

ด้วย์วัตถิุประสงค้์การวิจัย์เพ่อทดสอบคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการและการกำากับด้แลกิจการที�มีต่อ

การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนของประเทศไทย์และผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน หรือการทดสอบอิทธิพลของคุ้ณลักษณะ

ของค้ณะกรรมการและการกำากับด้แลกิจการที�มีต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน โดย์มีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็น

ตัวแปรค้ั�นกลาง โดย์บริษัทที�จดทะเบีย์นในตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์มีการเปิดเผู้ย์ข้อม้ลดังกล่าวที�รับร้้

โดย์ทั�วไป ซึ่๊�งเป็นไปตามข้อกำาหนดของบริษัทจดทะเบีย์นในตลาดหลักทรัพย์์ที�ต้องเปิดเผู้ย์ข้อม้ลที�ส่งผู้ลต่อการ

ตัดสินใจของผู้้้มีส่วนได้เสีย์ ดังนั�นการวิจัย์ในค้รั�งนี� จ๊งพิจารณาเก็บข้อม้ลข้อม้ลทุติย์ภ้มิของบริษัทที�จดทะเบีย์น

ในตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ (กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินค้้าอุปโภค้บริโภค้ 

สนิค้า้อตุสาหกรรม ทรัพย์ากร บรกิาร และเทค้โนโลย์)ี ย์กเวน้กลุม่อตุสาหกรรมธุรกจิการเงนิ และอสังหารมิทรัพย์์ 

และก่อสรา้ง เนอ่งจากหากพจิารณาดา้นสนิทรพัย์ ์และอตัราสว่นทางการเงนิ การวจิยั์อาจจะไดร้บัผู้ลกระทบจาก

การดำาเนินธุรกิจและราย์การที�เกี�ย์วข้องของอุตสาหกรรมดังกล่าว 

การเก็บข้อม้ลจากการราย์งานในเว็บไซึ่ต์ของตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ณ วันที� 8 กุมภาพันธ์ 

2566  โดย์ข้อม้ลตัวแปรที�เกี�ย์วข้องมาจากราย์งานประจำาปีสิ�นสุดปี 2564  ซึ่๊�งเป็นปีล่าสุดที�มีการเปิดเผู้ย์ข้อม้ล

ค้รบถิ้วน ณ วันที�เก็บข้อม้ล โดย์ประชัากรเป็นบริษัทที�มีการราย์งานข้อม้ลทั�งสิ�นจำานวน 608 บริษัท ซึ่๊�งจำานวน

ดังกล่าวรวมบริษัทจดทะเบีย์นที�แก้ไขการดำาเนินงานไม่ได้ตามกำาหนด และเม่อแย์กบริษัทซ๊ึ่�งอย์้่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และอสังหาริมทรัพย์์ และก่อสร้างรวมจำานวน 179 บริษัท อย์้่ในกลุ่มบริการ สินค้้า

อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทรัพย์ากร สินค้้าอุปโภค้บริโภค้ และเทค้โนโลย์ี รวม

จำานวน 429 บริษทั โดย์กลุ่มบริษทัตวัอย์า่งบางบรษิทัมีขอ้มล้ไม่ค้รบถิว้นไมส่ามารถินำามาวเิค้ราะห์ขอ้มล้ได้ จำานวน 

33 บริษัท จ๊งทำาให้มีจำานวนตัวอย์่างที�ใชั้ในการวิเค้ราะห์ข้อม้ล จำานวน 396 บริษัท ดังราย์ละเอีย์ดในตารางที� 1 

อย์่างไรก็ตามในการวิเค้ราะห์โมเดลสมการโค้รงสร้างค้วรมีตัวอย่์างขั�นตำ�า 200 ตัวอย่์างในการวิเค้ราะห์ข้อม้ล 

(Hair, Black, Babin, & Anderson, 2019) และในการวิจัย์ค้รั�งนี�มีจำานวนบริษัทที�สามารถินำามาวิเค้ราะห์ข้อม้ล

ได้จำานวน 396 บริษัท



80 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำาเนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

ต้ารึางที่่� 1 ประชัากรและกลุ่มตัวอย์่าง

ปรึะเภที่อุต้สาห้กรึรึม จ้ำานวนปรึะช่ากรึ จ้ำานวนต้ัวอย่าง

จ้ำานวนบรึิษัที่ข้อม้ลุ่

ไม่ครึบถึ้วน

บริการ 124  108  16 

สินค้้าอุตสาหกรรม 93  87  6 

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 66  63  3 

ทรัพย์ากร 63  61  2 

สินค้้าอุปโภค้บริโภค้ 43  39  4 

เทค้โนโลย์ี 40  38  2 

อสังหาริมทรัพย์์และก่อสร้าง 108  -    -   

ธุรกิจการเงิน 68  -    -   

บริษัทจดทะเบีย์นที�แก้ไขการดำาเนินงานไม่ได้ตาม

กำาหนด 3  -    -   

รวม 608 396 33

ที่่�มา : ตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์

การึเก็บรึวบรึวมข้อม้ลุ่

 การเก็บข้อม้ลตัวแปรที�เกี�ย์วข้องในการวิจัย์ค้รั�งนี�จากเว็บไซึ่ต์ที�มีการเปิดเผู้ย์ข้อม้ล ในส่วนของราย์ชั่อ

บริษัทจดทะเบีย์นในตลาดหลักทรัพย์์ฯ รวมถิ๊งตัวแปรต่าง ๆ  จากเว็บไซึ่ค้์ตลาดหลักทรัพย์์ฯ และหากข้อม้ลย์ังไม่

ค้รอบค้ลมุหรือขาดหาย์ มกีารเกบ็ขอ้มล้เพิ�มเตมิไดแ้ก ่ตวัแปรค้ณุภาพการจดัการประชัมุผู้้ถ้ิอืหุน้ ซึ่๊�งมาจากระดบั

การประเมินค้ณุภาพการจัดการประชุัมผู้้ถ้ิอืหุ้นของสมาค้มส่งเสริมผู้้ล้งทนุไทย์ จากเว็บไซึ่ต์สมาค้มส่งเสริมผู้้ล้งทนุ

ไทย์ ตัวแปรระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริตและราย์งานระดับคุ้ณภาพจากการสำารวจการ

กำากับดแ้ลกิจการหรือค้ะแนนการกำากับดแ้ลกิจการ  ซ๊ึ่�งมาจากระดับค้ณุภาพจากการสำารวจการกำากับดแ้ลกิจการ

บริษัทจดทะเบยี์นของตลาดหลักทรัพย์ฯ์ จากเวบ็ไซึ่ค์้สมาค้มส่งเสรมิสถิาบันกรรมการบริษัทไทย์ และราย์งานราย์

ชัอ่หุ้นย์ั�งย์ืน ซึ่๊�งมาจากการประเมินค้วามย์ั�งย์ืน ในการประเมินจะค้รอบค้ลุมค้ำาถิามในมิติกรค้ำาน๊งถิง๊สิ�งแวดล้อม 

การมีค้วามรับผู้ิดชัอบต่อสังค้ม และธรรมาภิบาล จากเว็บไซึ่ค้์ศ้นย์์พัฒนาธุรกิจเพ่อค้วามย์ั�งย์ืนของ

ตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์

ตัวแปรที�ใชั้ในการวิจัย์ประกอบด้วย์ ตัวแปรสังเกตได้ทั�งสิ�น 10 ตัวแปร ซึ่๊�งในการวิจัย์ที�ผู้่านมีการใชั้

ตัวแปรดังกล่าว และเพ่อพิจารณาค้วามสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ได้มีการพิจารณาตัวแปรค้วบคุ้ม ได้แก่ ขนาด

ของกิจการที�พิจารณาจากลอการิท๊มธรรมชัาติของสินทรัพย์์รวม โดย์ผู้ลการศ๊กษาที�ผู้่านมาขนาดของบริษัทมี

อิทธิพลเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินของบริษัท (Zhu et al., 2022) และจากผู้ลการศ๊กษาที�ผู้่านมาขนาดของบริษัท
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มีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการลงทุนที�ย์ั�งย์ืนอีกด้วย์ (Atif et al., 2020) ซึ่๊�งข้อม้ลตัวแปรรวมถิ๊งวิธีการวัด และอ้างอิง

งานวิจัย์ที�เกี�ย์วข้องดังราย์ละเอีย์ดในตารางที�   2

ต้ารึางที่่� 2 ตัวแปร วิธีการวัด และงานวิจัย์ที�เกี�ย์วข้อง  

 ต้ัวย่อ ต้ัวแปรึ วิธิ่การึวัดั อ้างอิงวิจ้ัยที่่�เก่�ยวข้อง

BSIZE ขนาดของค้ณะกรรมการ จำานวนค้ณะกรรมการของบริษัท Lakkanawanit และค้ณะ (2022)

DUAL การค้วบตำาแหน่งของ

ประธานกรรมการและ

กรรมการผู้้้จัดการ

0 = ไม่ค้วบตำาแหน่ง

1 = ค้วบตำาแหน่ง

นัทวตรา ปัณชันาธรณ์ และ

พรทิวา แสงเขีย์ว (2564);

Alshirah และค้ณะ (2022)

GENP สัดส่วนกรรมการเพศหญิง จำานวนกรรมกรรมการเพศหญิง / 

จำานวนกรรมการทั�งหมด

Alshirah และค้ณะ (2022); Darko 

และค้ณะ (2016)

INDP สัดส่วนกรรมการอิสระ จำานวนกรรมการอิสระ / จำานวน

กรรมการทั�งหมด

Lakkanawanit และค้ณะ (2022)

AGM คุ้ณภาพการจัดประชัุม      

ผู้้้ถิือหุ้น 

1 = N/A (ตำ�ากว่า 79 ค้ะแนน)

2 = 3 เหรีย์ญ ระดับพอใชั้

3 = 4 เหรีย์ญ ระดับดีเย์ี�ย์ม

4 = 5 เหรีย์ญ ระดับดีเย์ี�ย์ม 

นัทวตรา ปัณชันาธรณ์ และ

พรทิวา แสงเขีย์ว (2564);

มาริษา มีประม้ล และศิลปพร 

ศรีจั�นเพชัร (2564)

CAC  ระดับการเข้าโค้รงการแนว

ร่วมในการต่อต้านทุจริต 

0 = ไม่ได้เข้าร่วมโค้รงการ

1 = ได้ประกาศเจตนาเข้าร่วม

2 = ได้รับการรับรอง

นัทวตรา ปัณชันาธรณ์ และ

พรทิวา แสงเขีย์ว (2564);

มาริษา มีประม้ล และศิลปพร 

ศรีจั�นเพชัร (2564)

CGR  ค้ะแนนการกำากับด้แล

กิจการ  

1 = N/A (ตำ�ากว่า 50 ค้ะแนน)

2 = ระดับดี, 3 = ระดับดีมาก

4 = ระดับดีเลิศ

มาริษา มีประม้ล และศิลปพร 

ศรีจั�นเพชัร (2564)

THSI  ราย์ชั่อหุ้นย์ั�งย์ืน  0 = ไม่ได้อย์้่ในราย์ชั่อหุ้นย์ั�งย์ืน1 

= อย์้่ในราย์ชั่อหุ้นย์ั�งย์ืน

นัทวตรา ปัณชันาธรณ์ และ

พรทิวา แสงเขีย์ว (2564);

มาริษา มีประม้ล และศิลปพร 

ศรีจั�นเพชัร (2564)

ROE ผู้ลตอบแทนส่วนของ       

ผู้้้ถิือหุ้น

กำาไรสุทธิ / ส่วนของผู้้้ถิือหุ้นเฉัลี�ย์ Alshirah และค้ณะ (2022);            

Darko และค้ณะ (2016)

LTA  ขนาดกิจการ

(ตัวแปรค้วบคุ้ม)

ลอการิท๊�มธรรมชัาติของสินทรัพย์์

รวม (The natural logarithm of 

total assets)

Alshirah และค้ณะ (2022);

Atif และค้ณะ (2020);

Zhu และค้ณะ (2022)
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การึวิเครึาะห้์ข้อม้ลุ่

การสร้างแบบจำาลองสมการโค้รงสร้าง (SEM) เป็นเค้ร่องมือที�มีประสิทธิภาพอย่์างหน๊�งสำาหรับ          

การวิเค้ราะห์การตัวแปรค้ั�นกลาง SEM เป็นแนวทาในการวิเค้ราะห์ทางสถิิติหลาย์ตัวแปรที�สำารวจค้วามสัมพันธ์

เชังิโค้รงสร้างระหว่างจำานวนตัวแปร (Ballen & Salehi, 2021) โดย์ SEM สามารถินำาไปประย์กุตใ์ชัเ้พอ่ทดสอบ

โมเดลทางทฤษฏิีในหลากหลาย์ร้ปแบบ เชั่น การวิเค้ราะห์ถิดถิอย์พหุค้้ณ (Multiple regression) การวิเค้ราะห์

องค้์ประกอบแบบย์ืนย์ัน (Confirmatory factor analysis) การวิเค้ราะห์เส้นทาง (Path analysis) และ           

การวิเค้ราะห์อ่น ๆ (อิศรัฏิฐ์ รินไธสง, 2564)

ในการวิเค้ราะห์การถิดถิอย์สามารถิใส่สมการเข้ากับชัุดข้อม้ลได้เพีย์งค้รั�งละหน๊�ง 1 ตัวแปร แต่ SEM 

สามารถิใสช่ัดุสมการการถิดถิอย์เขา้กบัขอ้มล้ไดพ้รอ้ม ๆ  กนั และทดสอบวา่สมการเหลา่นั�น จบัค้วามแปรผู้นัของ

ข้อม้ลโดย์รวมได้ดีเพีย์งใด ชัุดสมการการถิดถิอย์จับโค้รงสร้างค้วามสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที�ตั�งสมมติฐานไว้ 

เช่ัน โค้รงสร้างที�มีตัวแปรค้ั�นกลางที�เช่ัอมโย์งตัวทำานาย์กับผู้ลลัพธ์ และซึ่อฟต์แวร์ทั�วไปที�ใช้ัในการรัน SEM 

ได้แก่ แพ็ค้เกจ Lavaan ในแกรม  R, AMOS, PROCESS Macro ในโปรแกรม SPSS , กระบวนการ CALIS 

ในโปรแกรม SAS และโปรแกรม Mplus (Ballen & Salehi, 2021)

จากวัตถิุประสงค้์ในการศ๊กษาภาพรวมของกรอบแนวค้ิดเป็นโมเดลเชัิงสาเหตุซึ่๊�งเป็นโมเดลสมการ

โค้รงสร้างที�มีตัวแปรต้น ค้ือ คุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการการกำากับด้แล และมีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปร

ค้ั�นกลาง โดย์ตัวแปรทั�งสองส่วนอาจจะส่งผู้ลต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินที�วัดด้วย์อัตราส่วนผู้ลตอบแทน

ตอ่ส่วนของผู้้ถื้ิอหุ้นซ๊ึ่�งเปน็ตัวแปรตาม  การวเิค้ราะหข้์อมล้ด้วย์การวเิค้ราะหเ์สน้ทางดว้ย์หลกัการสมการโค้รงสรา้ง 

หรอืการวเิค้ราะหส์มการโค้รงสรา้งแบบที�ประกอบดว้ย์ตวัแปรสงัเกตได ้(Structural equation modelling with 

observed variables) โดย์ทดสอบสมมติฐานด้วย์เทค้นิค้การใชั้หลักการของค้่าประมาณค้วามค้วรจะเป็นส้งสุด 

(Maximum Likelihood: ML) และมีการใชั้วิธีการ Bootstrapping (Bootstrapping method with a bias-

corrected bootstrap method) การวิเค้ราะห์ข้อม้ลด้วย์โปรแกรมสำาเร็จร้ปทางสถิิติ โดย์มีลักษณะเฉัพาะของ

โมเดลในร้ปสมการเชัิงเส้นดังนี�

THSI = β1BSIZE + β2DUAL + β3GENP + β4INDP + β5AGM + Β6CAC + β7CGR + error1..(1)

ROE = β8THSI + β9BSIZE + β10DUAL + β11GENP + β12INDP + β13AGM + Β14CAC 

+β15CGR + error2…………….........................................................................................(2)

ผู้ลุ่การึวิจ้ัย

การวจิยั์เกบ็ข้อมล้ทุตยิ์ภมิ้ของบริษัทที�จดทะเบยี์นในตลาดหลกัทรัพย์แ์หง่ประเทศไทย์จำานวน 396 บริษัท 

ซึ่๊�งอย์้ใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิารร้อย์ละ 27.27 สนิค้า้อุตสาหกรรมรอ้ย์ละ 21.97 อตุสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

ร้อย์ละ 15.91 ทรัพย์ากรร้อย์ละ 15.40 สินค้้าอุปโภค้บริโภค้ร้อย์ละ 9.85 และอุตสาหกรรมเทค้โนโลย์ีร้อย์ละ 

9.60 ดังราย์ละเอีย์ดในตารางที� 3
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ต้ารึางที่่� 3 แสดงจำานวนและร้อย์ละของข้อม้ลทั�วไป

ข้อม้ลุ่/ต้ัวแปรึ จ้ำานวน รึ้อยลุ่ะ

396 100.00

ปรึะเภที่อุต้สาห้กรึรึม

บริการ  108  27.27 

สินค้้าอุตสาหกรรม  87  21.97 

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  63  15.91 

ทรัพย์ากร  61  15.40 

สินค้้าอุปโภค้บริโภค้  39  9.85 

เทค้โนโลย์ี  38  9.60 

การึควบต้ำาแห้น่งของปรึะธิานกรึรึมการึแลุ่ะกรึรึมการึผู้้้จ้ัดัการึ (DUAL)

ไม่ค้วบตำาแหน่ง 334  84.34 

ค้วบตำาแหน่ง 62  15.66 

คุณภาพิการึจ้ัดัปรึะชุ่มผู้้้ถึือหุ้้น (AGM)

N/A (ตำ�ากว่า 79 ค้ะแนน) 47  11.87 

3 เหรีย์ญ ระดับพอใชั้ 30  7.58 

4 เหรีย์ญ ระดับดีเย์ี�ย์ม 157  39.64 

5 เหรีย์ญ ระดับดีเย์ี�ย์ม สมค้วรเป็นตัวอย์่าง 162  40.91 

รึะดัับการึเข้าโครึงการึแนวรึ่วมในการึต้่อต้้านทีุ่จ้รึิต้ (CAC) 

ไม่ได้เข้าร่วมโค้รงการ 192  48.49 

ได้ประกาศเจตนาเข้าร่วม 176  44.44 

ได้รับการรับรอง 28  7.07 

คะแนนการึกำากับดั้แลุ่กิจ้การึ (CGR)

N/A (ตำ�ากว่า 50 ค้ะแนน) 45           11.36 

ระดับดี 62 15.66               

ระดับดีมาก 122 30.81              

ระดับดีเลิศ 167 42.17                 

รึายช่่อหุ้้นยั�งยืน (THSI)

ไม่ได้อย์้่ในราย์ชั่อหุ้นย์ั�งย์ืน 285  71.97 

อย์้่ในราย์ชั่อหุ้นย์ั�งย์ืน 111  28.03 
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สำาหรบัตวัแปรที�เปน็ตวัแปรเชิังค้ณุภาพ ที�ประกอบไปด้วย์ การค้วบตำาแหนง่ของประธานกรรมการและ

กรรมการผู้้จ้ดัการ (DUAL) ค้ณุภาพการจดัประชัมุผู้้ถื้ิอหุน้ (AGM) ระดบัการเขา้โค้รงการแนวรว่มในการตอ่ต้าน

ทจุรติ (CAC) ค้ะแนนการกำากบัดแ้ลกจิการ (CGR) ราย์ชัอ่หุน้ย์ั�งย์นื (THSI) เปน็ตวัแปรที�มกีารวดัลกัษณะมาตร

นามบัญญัติ หรือมาตราแบ่งกลุ่ม (Nominal Scale) แสดงข้อม้ลด้วย์ค้วามถิี�และร้อย์ละ ในตารางที� 3

โดย์ตวัแปรการค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการ และกรรมการผู้้จ้ดัการ (DUAL) ประกอบด้วย์ บริษทั

ที�มีประธานกรรมการไม่ค้วบตำาแหน่งร้อย์ละ 84.34 และค้วบตำาแหน่งร้อย์ละ 15.66 ตัวแปรคุ้ณภาพการจัด

ประชัุมผู้้้ถิือหุ้น (AGM) กิจการที�ได้รับการประเมินอย์้่ในระดับดีเย์ี�ย์ม สมค้วรเป็นตัวอย์่าง ร้อย์ละ 40.91 ระดับ

ดีเย์ี�ย์ม ร้อย์ละ 39.64  โดย์อย์้่ระดับ N/A (ตำ�ากว่า 79 ค้ะแนน) ร้อย์ละ 11.87 และระดับพอใชั้ ร้อย์ละ 7.58 

ตัวแปรค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการ (CGR) กิจการมีผู้ลการประเมินในระดับดีเลิศ ร้อย์ละ 42.17 ระดับดีมาก 

ร้อย์ละ 30.81 ระดับดีร้อย์ละ 15.66 และระดับ N/A (ตำ�ากว่า 50 ค้ะแนน) ร้อย์ละ 11.36 และเป็นบริษัทตาม

สถิานะการเปน็ราย์ชัอ่หุน้ย์ั�งย์นื ซึ่๊�งบรษิทัที�ไมไ่ดอ้ย์้ใ่นราย์ชัอ่หุน้ย์ั�งย์นื รอ้ย์ละ 71.97) และอย์้ใ่นราย์ชัอ่หุน้ย์ั�งย์นื 

จำานวน 111 บริษัท (ร้อย์ละ 28.03) 

ต้ารึางที่่� 4 ค้่าสถิิติเบื�องต้น

ต้ัวแปรึ Minimum Maximum Mean SD Skewness Kurtosis

BSIZE 6 20 10.048 2.435 0.874 0.665

DUAL 0 1 - - 1.897 1.608

GENP 0 66.667 21.539 14.588 0.568 0.024

INDP 0 78.571 42.097 10.166 0.368 1.559

AGM 1 4 - - -0.965 -0.026

CAC 0 2 - - 0.565 -0.599

CGR 1 4 - - -0.729 -0.640

THSI 0 1 - - 0.982 -1.041

ROE -56.480 72.530 9.716 17.038 -0.125 3.502

LTA 2.561 6.488 3.852 0.691 0.931 0.836

ตารางที� 4 แสดงค้่าสถิิติเบื�องต้น ประกอบด้วย์ ค้่าเฉัลี�ย์ ส่วนเบี�ย์งเบนมาตรฐาน ค้วามเบ้ และค้วาม

โด่งของตัวแปร  โดย์ตัวแปรขนาดของค้ณะกรรมการ มีจำานวนค้ณะกรรมการน้อย์ที�สุด 6 ค้น และมากที�สุด 20 

ค้น สำาหรับสัดส่วนกรรมการเพศหญิง บางกิจการไม่มีกรรมการเพศหญิง และสัดส่วนกรรมการเพศหญิงค้่าส้ง

ที�สุดรอ้ย์ละ 66.667 ในส่วนของสัดสว่นกรรมการอิสระในบางกิจการไม่มกีรรมการอิสระ และบางกิจการมีสดัสว่น

กรรมการอิสระมีค้่าส้งสุดร้อย์ละ 78.571 สำาหรับผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินที�วัดโดย์ผู้ลตอบแทนส่วนของผู้้้

ถิือหุ้นค้่าตำ�าสุด -56.480 และค้่าส้งที�สุด 72.530 และตัวแปรค้วบคุ้มขนาดกิจการมีค้่าลอการิท๊�มธรรมชัาติของ

สินทรัพย์์ค้่าตำ�าสุด  2.561 และค้่าส้งที�สุด 6.488 
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นอกจากนี�เม่อพิจารณาค้่าค้วามเบ้ค้ือ -0.965 ถิ๊ง 1.897 และค้่าค้วามโด่งอย์้่ที� -1.041 ถิ๊ง 3.502 ตาม

เกณฑ์์ ค้วามเบ้ค้วรอย์้่ระหว่าง -2 ถิ๊ง +2 และระดับค้วามโด่งค้วรอย์้่ระหว่าง -7 ถิ๊ง +7 (Hair et al., 2019)  

ซึ่๊�งพิจารณาได้ว่าข้อม้ลมีค้วามเหมาะสมในการวิเค้ราะห์โมเดลสมการโค้รงสร้าง 

ต้ารึางที่่� 5 ค้่าสถิิติสหสัมพันธ์เพีย์ร์สัน 

ตัวแปร BSIZE DUAL GENP INDP AGM CAC CGR THSI ROE LTA

BSIZE 1

DUAL -0.051 1

GENP 0.000 -0.009 1

INDP -.195** -0.073 -0.026 1

AGM .113* -0.037 0.013 0.031 1

CAC .104* -0.082 0.040 0.028 .341** 1

CGR .228** -.153** 0.095 .128* .603** .438** 1

THSI .297** -.114* -0.012 .137** .291** .308** .492** 1

ROE -0.008 0.074 -0.018 -0.018 0.045 0.061 0.089 .115* 1

LTA .492** 0.020 -0.086 .100* .223** .245** .391** .526** 0.096 1

ห้มายเห้ตุ้: * = Significant; p < 0.05; ** = p < 0.01 (2-tailed)

นอกจากนี� ในตารางที� 5 แสดงเมทริกซึ่์สัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ (Pearson’s parametric correlation 

coefficients) ที�ใชั้ในการประเมิน Multicollinearity ระหว่างตัวแปรพบว่าค้่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์แบบพารา

เมตรกิของเพยี์รส์นัระหวา่งตวัแปรอสิระ ซึ่๊�งพบวา่อย์้ร่ะหวา่ง -0.195 ถ๊ิง 0.603 และจากขอ้มล้ของ Tabachnick 

และ Fidell (2001) ค้่า Tolerance ที�แนะนำาค้ือมากกว่า 0.10 และจากการวิเค้ราะห์ข้อม้ลระดับ Tolerance 

เกินกว่าค้า่ตำ�าสดุที�แนะนำา ซ๊ึ่�งอย์้ร่ะหว่าง 0.469 ถ๊ิง 0.982 และเม่อพจิารณาค้า่ Variance inflation factor (VIF) 

อย่้์ระหวา่ง 1.019 ถ๊ิง 2.130 ซึ่๊�งไมเ่กนิ 10 ดงันั�นจง๊ไมม่ปีญัหาเชังิเสน้ (Hair et al., 2019) ค้วามสัมพันธ์ระหวา่ง

ตัวแปรอิสระไม่มีนัย์สำาคั้ญและจะไม่เพิ�มข้อผู้ิดพลาดมาตรฐานอย์่างมีนัย์สำาค้ัญ ดังนั�นจ๊งไม่มีปัญหาเกี�ย์วกับ 

Multicollinearity ในโมเดลที�ประเมินในการวิจัย์นี�

การวิจัย์จะได้รับการทดสอบโดย์ใช้ัโมเดลสมการโค้รงสร้าง (SEM) ซ๊ึ่�งเป็นวิธีการทางสถิิติที�ใช้ัค้วาม

พอดี (Fit) เพ่อกำาหนดค้วามถิ้กต้องของผู้ลการวิจัย์ จากผู้ลลัพธ์แสดงสถิิติแบบพอดีทั�งหมดเป็นไปตามเกณฑ์์ที�

ย์อมรับได้: Chi-square (χ 2 )/df = 0 ดัชันี Comparison fit index (CFI) = 1, ดัชันี Tucker-Lewis fit index 

(TLI) =1, Root means square error of approximation (RMSEA) = 0.00 และ standard root mean 

square residuals (SRMR) = 0.00 แบบจำาลองและข้อม้ลที�สอดค้ล้องกับค้่าเหล่านี� (Hair et al., 2019) 
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำาเนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

การวิเค้ราะห์แบบจำาลองสมการโค้รงสร้างโดย์ใชั้ Bootstrap method เพ่อทดสอบอิทธิพลทางอ้อมที�

แก้ไขอค้ติ (Bootstrapping method with a bias-corrected bootstrap method) (Hayes & Scharkow, 

2013) ดว้ย์ตวัอย์า่ง Bootstrap เทา่กบั 5,000 ตวัอย์า่ง ดงัเชัน่ในงานวจิยั์กอ่นหนา้นี�ของ Vairavan และ Zhang 

(2020) 

ต้ารึางที่่� 6  สรุปผู้ลอิทธิพลทางตรง

สมมต้ิฐาน เส้นที่างอิที่ธิิพิลุ่ Est SE p-value

1.1 BSIZE-> ROE -0.063 0.051 0.108

1.2 DUAL-> ROE 0.091* 0.048 0.030

1.3 GENP-> ROE -0.023 0.047 0.310

1.4 INDP-> ROE -0.049 0.045 0.138

1.5 AGM -> ROE 0.008 0.059 0.447

1.6 CAC-> ROE 0.013 0.066 0.421

1.7 CGR -> ROE 0.059 0.082 0.237

2.1 BSIZE->THSI 0.224*** 0.048 0.000

2.2 DUAL->THSI -0.028 0.036 0.217

2.3 GENP->THSI -0.048 0.040 0.119

2.4 INDP->THSI 0.126** 0.042 0.002

2.5 AGM ->THSI 0.033 0.052 0.261

2.6 CAC->THSI 0.114** 0.046 0.007

2.7 CGR ->THSI 0.353*** 0.053 0.000

3.1 THSI ->ROE 0.115* 0.055 0.019

ห้มายเห้ตุ้: * = Significance; p < 0.05; ** = p < 0.01; *** = p < 0.001 (1 tailed) 

ตารางที� 6 อธิบาย์ค่้าประมาณค่้าสัมประสิทธิ�เสน้ทางตามแบบจำาลอง ผู้ลการศ๊กษาพบอิทธพิลทางตรง

เชัิงบวกของคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินอย์่างมีนัย์สำาค้ัญ ได้แก่ การค้วบ

ตำาแหนง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้จ้ดัการ (β = 0.091, p < 0.05) และการเป็นหุน้ย์ั�งย์นื (β = 0.115, 

p < 0.05) ดังนั�นจากผู้ลการศ๊กษาย์อมรับสมมติฐานอิทธิพลทางตรงที� 1.2 และ 3.1 ตามลำาดับ

ค้่าสถิติิที�อธิบาย์ อิทธิพลทางตรงเชังิบวกของ คุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการต่อที�มีต่อ การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน

อย์่างมีนัย์สำาค้ัญ ประกอบไปด้วย์ขนาดของค้ณะกรรมการ (β = 0.224, p < 0.001) สัดส่วนกรรมการอิสระ      

(β = 0.126, p < 0.01)  ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต (β = 0.114, p < 0.01)  และ
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ค้ะแนนการกำากบัดแ้ลกจิการ (β = 0.353, p < 0.001) ดงันั�นจากผู้ลการศก๊ษาย์อมรบัสมมตฐิานอทิธพิลทางตรง

ที� 2.1, 2.4, 2.6 และ 2.7 ตามลำาดับ

ต้ารึางที่่� 7  สรุปผู้ลอิทธิพลทางอ้อม

สมมต้ิฐาน เส้นที่างอิที่ธิิพิลุ่ Est SE p-value

95%CIs

LLCI ULCI

4.1 BSIZE->THSI->ROE 0.026 * 0.014 0.030 0.004 0.059

4.2 DUAL->THSI->ROE -0.003 0.005 0.262 -0.018 0.004

4.3 GENP->THSI->ROE -0.005 0.006 0.167 -0.022 0.002

4.4 INDP->THSI->ROE 0.014 * 0.009 0.046 0.002 0.038

4.5 AGM ->THSI->ROE 0.004 0.007 0.291 -0.006 0.023

4.6 CAC->THSI->ROE 0.013* 0.009 0.067 0.001 0.036

4.7 CGR ->THSI->ROE 0.040 * 0.020 0.022 0.004 0.084

ห้มายเห้ตุ้: * = Significance; p < 0.05 และ CIs=95% bootstrap confidence intervals; LLCI = lower 

limit confidence interval; ULCI = upper limit confidence interval

การทดสอบการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนในฐานะตัวแปรค้ั�นกลางของค้วามสัมพันธ์ระหว่างคุ้ณลักษณะของค้ณะ

กรรมการ และการกำากบัดแ้ลกจิการที�มตีอ่ผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงนิ หรอืการตรวจสอบอทิธพิลทางออ้มของ

คุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการ และการกำากับด้แลกิจการต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน โดย์มีการเป็นหุ้น

ย์ั�งย์ืนที�เป็นตัวแปรค้ั�นกลาง ในราย์ละเอีย์ดของตารางที� 7 พบว่าการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลางค้วาม

สมัพนัธร์ะหว่างคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการ ซ๊ึ่�งประกอบไปด้วย์ ขนาดของค้ณะกรรมการ และสัดสว่นกรรมการ

อิสระรวมถ๊ิงระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต และค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการต่อผู้ลการ

ดำาเนนิงานทางการเงิน หรอืกลา่วไดว่้าคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการซ๊ึ่�งประกอบไปด้วย์ ขนาดของค้ณะกรรมการ 

สัดส่วนกรรมการอิสระ  ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต รวมถิ๊งค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการ

ส่งผู้ลทางอ้อมเชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินอย์่างมีนัย์สำาค้ัญทางสถิิติ (β = 0.026, p < 0.05; β = 

0.014, p < 0.05; β  = 0.013, p < 0.05; β = 0.040, p < 0.05 ตามลำาดับ) ดังนั�นจากผู้ลการศ๊กษาย์อมรับ

สมมติฐานอิทธิพลทางตรงที� 4.1, 4.4, 4.6 และ 4.7 ตามลำาดับ  

ผู้ลการวิจัย์แสดงถ๊ิงการเป็นหุ้นย์ั�งยื์น เป็นตัวแปรค้ั�นกลางระหว่างคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการซ๊ึ่�ง

ประกอบไปด้วย์ ขนาดของค้ณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ ระดับการเขา้โค้รงการแนวรว่ม ในการต่อต้าน

ทุจริต และค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน ซ๊ึ่�งเป็นตัวแปรค้ั�นกลางแบบเต็มร้ป 

(Full mediation) โมเดลอธิบาย์ (R-squared) 2% ของผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน และ 30.80% ของการ

การเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน และจากการค้้นพบการย์ังค้งมีหรือไม่มีตัวแปรค้วบคุ้มย์ังให้ผู้ลการศ๊กษาที�เหมือนกัน ดังนั�น     

ผู้้้วิจัย์จ๊งค้งไว้เพีย์งแบบจำาลองตามวัตถิุประสงค้์เท่านั�น
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำาเนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

ภาพิที่่� 2 แสดงค้่าพารามิเตอร์มาตรฐานของโมเดลสมการโค้รงสร้างจากโปรแกรมทางสถิิติ

สรึุปแลุ่ะอภิปรึายผู้ลุ่การึวิจ้ัย

การวจิยั์ค้รั�งนี� เพอ่ทดสอบอิทธิพลของคุ้ณลกัษณะของค้ณะกรรมการ และการกำากับดแ้ลกิจการที�มตีอ่

ผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน โดย์มีการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลาง ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์์แห่ง

ประเทศไทย์ โดย์ภาพรวมพบวา่ของอทิธพิลค้ณุลกัษณะของค้ณะกรรมการ และการกำากบัดแ้ลกจิการซึ่๊�งประกอบ

ไปดว้ย์ ขนาดของค้ณะกรรมการ สดัสว่นกรรมการอิสระ ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อตา้นทจุรติ และ

ค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินส่งผู้ลเชิังบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน 

โดย์มีหุ้นย์ั�งย์ืนเป็นตัวแปรค้ั�นกลางแบบเต็มร้ป (Full mediation) โดย์อภิปราย์ผู้ลตามสมมติฐาน ดังต่อไปนี� 

การทดสอบอิทธิพลของการค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้้จัดการพบว่า มีอิทธิพล

เชัิงบวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน เชั่นเดีย์วกับการศ๊กษาที�ผู้่านมา (Kanakriyah, 2021; Palaniappan, 

2017) ถิ๊งแม้ว่าผู้ลการศ๊กษาก่อนหน้านี� (Mubeen et al., 2021; Zhu et al., 2022) จะอ้างถิ๊งข้อเสีย์ของการ

ค้วบตำาแหนง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้จ้ดัการที�สง่ผู้ลกระทบตอ่การดำาเนนิงานที�เกดิจากผู้้บ้รหิารอาจ

จะใชัอ้ำานาจในทางที�ผิู้ด อย์า่งไรกต็ามเมอ่วดัผู้ลการดำาเนนิงานดว้ย์ผู้ลตอบแทนของสว่นของผู้้หุ้น้ โดย์อตัราสว่น

ดังกล่าวมีทิศทางเดีย์วกับการค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมการ และกรรมการผู้้้จัดการ โดย์ในการศ๊กษาของ 

Song และ Kang (2019) อธิบาย์ถิ๊งการค้วบตำาแหน่งของประธานกรรมกา รและกรรมการผู้้้จัดการจะได้รับการ

สนบัสนนุด้านค้วามเป็นผู้้น้ำา โดย์ตำาแหน่งดงักล่าวจะช่ัวย์สนับสนนุและอำานวย์ค้วามสะดวกในการส่อสารระหว่าง

ผู้้้จัดการและค้ณะกรรมการและนำาไปส่้การค้วบคุ้มที�เหมาะสมในการประมวลผู้ลข้อม้ลเพ่อสร้างค้วามได้เปรีย์บ

ส้งสุดจากการการดำาเนินงานภาย์ในและระหว่างหน่วย์ธุรกิจที�ที�ตั�งทางภ้มิศาสตร์ต่าง ๆ โดย์ผู้้้บริหารดังกล่าว

สามารถิแสดงให้เห็นถ๊ิงค้วามเป็นผู้้้นำาที�แข็งแกร่งและอำานวย์ค้วามสะดวกในการพัฒนา และการประสานงาน

ของกลย์ุทธ์ของบริษัทได้อีกด้วย์ 
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พจิารณาอิทธพิลทางตรงพบอิทธพิลเชิังบวกระหว่างค้วามสัมพนัธข์นาดของค้ณะกรรมการและการเป็น

หุ้นย์ั�งย์ืน เทีย์บเค้ีย์งกับผู้ลการศ๊กษาที�ผู้่านมาของ Atif และค้ณะ (2020), Birindelli และค้ณะ  (2018) และ 

M ahmood และค้ณะ (2 018) โดย์ค้ณะกรรมการที�มีค้วามสมดุลจะให้ค้ำาแนะนำา และให้ค้ำาปร๊กษาแก่องค้์กร 

และค้ณะกรรมการขนาดใหญ่จะลดชั่องว่างด้านค้วามหลากหลาย์ เปิดโอกาสให้มีค้วามสามารถิ และทรัพย์ากร

ที�หลากหลาย์มากข๊�น และเป็นตวัแทนผู้ลประโย์ชัน์ของชันกลุม่น้อย์ ในการตัดสนิใจไดอ้ย์า่งถ้ิกต้องมากข๊�น องค้ก์ร

ขนาดใหญ่ลดค้วามขัดแย์้งภาย์ในและส่อสารข้อค้วามเชัิงบวกไปย์ังผู้้้มีส่วนได้ส่วนเสีย์และสังค้ม (Bae et al., 

2018) ค้ณะกรรมการเปน็สว่นสำาค้ญัของการกำากบัดแ้ลกจิการในการดำาเนนิธรุกจิ มบีทบาทสำาค้ญัในการตดิตาม 

ค้วบคุ้ม และกำากับดแ้ลฝ่า่ย์บริหารใหป้ฏิบิตัติามนโย์บาย์ที�วางไว ้โดย์เฉัพาะอย่์างย์ิ�งในประเทศที�กลไกการค้วบคุ้ม

ย์ังด้อย์พัฒนา และขนาดของค้ณะกรรมการยั์งเป็นหน๊�งในองค์้ประกอบหลักที�กำาหนดคุ้ณภาพของการตัดสินใจ 

เนอ่งจากค้ณะกรรมการขนาดใหญเ่ปน็ที�ทราบกนัดวีา่ใหผู้้ลลพัธท์ี�เหนอืกวา่เม่อเทยี์บกบัค้ณะกรรมการขนาดเลก็ 

(Birindelli et al., 2018) โดย์ในการศ๊กษาของ Chebbi และ Ammer (2022) อธิบาย์ถิ๊งการมีค้ณะกรรมการ

ขนาดใหญ่ข๊�นจะทำาให้การเปรีย์บเทีย์บมุมมองที�หลากหลาย์ง่าย์ข๊�น ส่งเสริมการรับร้้ที�หลากหลาย์เกี�ย์วกับเป้า

หมาย์ระย์ะย์าวของบริษัท และกระตุ้นให้ผู้้้บริหารปรับปรุงประสิทธิภาพที�ไม่ใชั่ทางการเงินนำาไปส้่มุมมองผู้ลการ

ดำาเนินงานที�ย์ั�งย์ืน

ผู้ลการศ๊กษาสัดส่วนกรรมการอิสระมีอิทธิพลเชัิงบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืนเชั่นเดีย์วกับผู้ลการศ๊กษาที�

เกี�ย์วข้อง (Arayssi et al., 2020; Mahmood et al., 2018) ซึ่๊�งอธิบาย์ถิ๊งการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระที�ส้ง

ข๊�นจะชัว่ย์อำานวย์ค้วามสะดวกในการถิา่ย์ทอดภาพลักษณเ์ชังิบวกของบริษัทโดย์ การปรับปรุงค้วามรับผิู้ดชัอบต่อ

สงัค้มซึ่๊�งนำาไปส่้การเปน็หุ้นยั์�งย์นืได ้โดย์หากบรษิทัมกีรรมการอสิระหลาย์ค้นจะสง่เสรมิบรษิทั โดย์สนบัสนนุบรษิทั

โดย์ใชั้ค้วามร้้ ทักษะ และค้วามมีชั่อเสีย์งที�น่านับถิือสนับสนุนบริษัทไปส้่ค้วามย์ั�งย์ืนที�ดีข๊�น และจำานวนกรรมการ

อิสระจะชั่วย์ให้บริษัทต่าง ๆ สามารถิจัดการกับข้อกำาหนดด้านสิ�งแวดล้อมและสังค้มได้ นอกจากนี�ย์ังอาจส่งผู้ล

ใหก้จิกรรมทางสังค้มของบริษทัเป็น  ที�ร้จ้กัมากข๊�นอกีดว้ย์ (Chebbi & Ammer 2022) ซ๊ึ่�งสดัสว่นกรรมการอิสระ

ที�เพิ�มมากข๊�นมีแนวโน้มที�จะเกี�ย์วข้องกับการราย์งานข้อม้ลด้านค้วามย์ั�งย์ืนที�ส้งกว่า เน่องจากกรรมการจาก

ภาย์นอกได้รับแรงผู้ลักดันจากผู้้้มีส่วนได้ส่วนเสีย์มากกว่ากรรมการภาย์ใน (Anyigbah, Kong, Edziah, Ahoto, 

& Ahiaku, 2023)

ถิ๊งแม้ไม่ได้มีผู้ลการศ๊กษาที�เกี�ย์วข้องชััดเจนของอิทธิพลของระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วม ในการต่อ

ตา้นทจุริต (CAC) มตีอ่การเปน็หุน้ย์ั�งย์นื ผู้ลการศก๊ษาค้รั�งนี�บง่ชีั�อทิธพิลเชังิบวกของระดับการเข้าโค้รงการแนว

ร่วมในการต่อต้านทุจริตมีต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน หมาย์ถิ๊งย์ิ�งมีระดับการเข้าร่วมที�ส้งข๊�น หรือมีค้วามเข้มข้นในการ

ตอ่ตา้นการทุจรติจะย์ิ�งสง่ผู้ลเชิังบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์นื อย์า่งไรก็ตามในปจัจบุนัการเข้าเปน็สมาชิัก CAC บริษทั

สามารถิเข้าร่วมโค้รงการตามค้วามสมคั้รใจ ดงันั�นหนว่ย์งานที�เกี�ย์วขอ้งรวมทั�งตลาดหลกัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์

ค้วรสนับสนุนเพ่อให้เห็นถ๊ิงค้วามสำาค้ัญและประโย์ชัน์ที�องค้์กรจะได้รับจากการเป็นสมาชัิกหรือการเข้าร่วม

โค้รงการดงักล่าว เพอ่สนับสนุนการบรหิารจัดการในดา้นเศรษฐกจิรวมบรรษทัภบิาล สงัค้ม สิ�งแวดลอ้ม และผู้ล

การดำาเนินงานเพ่อให้เกิดค้วามย์ั�งย์ืนขององค้์กรต่อไป
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำาเนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

และในส่วนของผู้ลการศ๊กษาพบว่าค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการมีอิทธิพลเชิังบวกต่อการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน 

เปน็ไปในทศิทางเชัน่เดยี์วกบัการศ๊กษาของ Adu (2022) ซ๊ึ่�งแสดงถ๊ิงกลไกการกำากับดแ้ลกจิการ  ที�ดเีปน็แนวทาง

สนบัสนุนธุรกจิมคี้วามย์ั�งยื์นได้ ซ๊ึ่�งบริษัทตา่ง ๆ  ในประเทศที�มกีารกำากับดแ้ล (เชัน่ กฎระเบยี์บด้านการกำากับดแ้ล

กิจการ) จะค้ำาน๊งถิ๊งเร่องค้วามย์ั�งย์ืนในระหว่างกระบวนการตัดสินใจ (Chebbi & Ammer 2022)

ในการศ๊กษาค้รั�งนี�หากเทีย์บเค้ีย์งกับผู้ลการศ๊กษาในต่างประเทศ (Adu, 2022;  Alareeni & Hamdan, 

2020; F uadah et al., 2019) กจ็ะเหน็แนวโนม้ของค้วามย์ั�งย์นืในดา้นตา่ง ๆ  ที�สง่ผู้ลที�ดตีอ่การดำาเนนิงานทางการ

เงิน และในผู้ลการศ๊กษาที�เกี�ย์วข้อง โดย์ Friede, Busch, และ Bassen (2015) ได้ทำาการวิจัย์โดย์วิเค้ราะห์

ข้อม้ล Meta-Analysis ที�มาจากการศ๊กษาที�เกี�ย์วข้องกว่า 2,000 ผู้ลการศ๊กษา โดย์ผู้ลการศ๊กษาโดย์ส่วนใหญ่ 

สนับสนุนค้วามสัมพันธ์ระหว่างการดำาเนินงานสิ�งแวดล้อม สังค้ม และธรรมาภิบาล ที�แสดงถิ๊งการดำาเนินงานที�

ย์ั�งยื์นส่งผู้ลเชิังบวกต่อประสิทธิภาพทางการเงินขององค์้กร และเช่ันเดีย์วกับผู้ลการศ๊กษาในประเทศมาเลเซีึ่ย์

ของ Mohammad และ Wasiuzzaman (2021) ที�แสดงให้เห็นถ๊ิงการมีส่วนร่วมในกิจกรรม ESG ที�เน้นการ

ดำาเนินงานด้าน สิ�งแวดล้อม สังค้ม และธรรมาภิบาล ได้พิส้จน์แล้วว่าชั่วย์ปรับปรุงผู้ลการดำาเนินงานของบริษัท

และค้วามได้เปรีย์บในการแข่งขันเน่องจากการเข้าถ๊ิงแหล่งเงินทุนที�ดีข๊�น ซึ่๊�งการส่งเสริมการลงทุนอย์่างรับผู้ิด

ชัอบส่งผู้ลให้การมีส่วนร่วมกับกิจกรรม ESG ดีข๊�นและการปรับปรุงประสิทธิภาพการทำางานของบริษัทนั�นเอง

และเมอ่พจิารณาอทิธพิลทางออ้มหรอืผู้ลการทดสอบตวัแปรค้ั�นกลาง พบวา่การเปน็หุ้นย์ั�งย์นืเปน็ตวัแปร

ค้ั�นกลางค้วามสัมพันธ์ของคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการ และการกำากับด้แลกิจการซึ่๊�งประกอบไปด้วย์ ขนาด

ของค้ณะกรรมการ สดัสว่นกรรมการอสิระ ระดบัการเขา้โค้รงการแนวรว่มในการต่อตา้นทจุรติ ค้ะแนนการกำากบั

ดแ้ลกิจการ ที�สง่ผู้ลต่อผู้ลการดำาเนนิงานทางการเงนิ โดย์เปน็ตัวแปรค้ั�นกลางแบบสมบร้ณ ์ซ๊ึ่�งจากผู้ลการศก๊ษา

จะเห็นว่าขนาดของค้ณะกรรมการ สัดส่วนกรรมการอิสระ ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริต 

และค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการจะไม่ส่งผู้ลโดย์ตรงต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงิน แต่จะส่งผู้ลทางอ้อมเชัิง

บวกต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินผู้่านตัวแปรการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน หมาย์ถิ๊งจำานวนกรรมการ สัดส่วนกรรมการ

อิสระ ระดับการเข้าโค้รงการแนวร่วมในการต่อต้านทุจริตและค้ะแนนการกำากับด้แลกิจการที�เพิ�มข๊�นไม่ได้ส่งผู้ล

ใหผู้้ลการดำาเนนิงานทางการเงนิใหด้ข๊ี�นโดย์ตรง แตจ่ะสง่ผู้ลตอ่การเปน็หุ้นย์ั�งย์นื ซึ่๊�งการเป็นหุ้นย์ั�งย์นืกจ็ะสง่ผู้ล

ที�ดีเชัิงบวกต่อ  ผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินของกิจการตามลำาดับ

นอกจากนี�จะเห็นว่าคุ้ณลักษณะของค้ณะกรรมการ การกำากับด้แลกิจการมีค้วามสำาค้ัญซึ่๊�งส่งผู้ลทั�งทาง

ตรงและทางอ้อมต่อผู้ลการดำาเนินงานทางการเงินของกิจการ ตัวแปรดังกล่าวเป็นตัวแปรที�เกี�ย์วข้องและเป็น

ส่วนหน๊�งของระบบการกำากับด้แลกิจการที�ดีที�เป็นข้อม้ลเปิดเผู้ย์โดย์ทั�วไปของตลาดหลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์  

การดำาเนินงานในส่วนของการอย์้่ในราย์ชั่อหุ้นย์ั�งย์ืนซ๊ึ่�งแสดงถ๊ิงการพัฒนาองค้์กรให้เติบโตอย์่างมั�นค้งต่อเน่อง

พร้อมรับมือกับปัจจัย์การเปลี�ย์นแปลงด้านสังค้มและสิ�งแวดล้อม และให้ค้วามสำาค้ัญกับการมีส่วนร่วมของผู้้้มี

ส่วนได้เสีย์ทุกภาค้ส่วน ซ๊ึ่�งส่งผู้ลต่อการดำาเนินงานทางการเงินที�แสดงให้เห็นถ๊ิงค้วามสามารถิในการสร้างผู้ล

ตอบแทนจากเงนิลงทนุที�ผู้้้ถิอืหุ้นเอามาลงทนุซึ่๊�งเปน็ไปตามทฤษฎตีวัแทนที�การกำากบัดแ้ลกิจการที�มปีระสทิธิภาพ

ชั่วย์เพิ�มขีดค้วามสามารถิของบริษัทในการจัดการกับค้วามท้าทาย์ที�เกิดข๊�นใหม่ และลดค้วามขัดแย์้งของหน่วย์
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งาน ซึ่๊�งการกำากับด้แลกิจการหรือธรรมาภิบาลและค้วามย์ั�งย์ืนเป็นกลไกเสริมสำาหรับการจัดการผู้้้มีส่วนได้ส่วน

เสีย์ที�ดีข๊�น ซ๊ึ่�งการเช่ัอมโย์งระหว่างกลไกการกำากับด้แลและค้วามคิ้ดริเริ�มด้านค้วามย์ั�งย์ืนเพ่อให้สอดค้ล้องกับ

เป้าหมาย์การจัดการระย์ะย์าว (Hussain et al., 2018)

ข้อจ้ำากัดัแลุ่ะข้อเสนอแนะ

การวจัิย์ค้รั�งนี�พจิารณาเฉัพาะตัวแปรซ๊ึ่�งเปน็ข้อมล้ทุตยิ์ภมิ้ที�เกี�ย์วขอ้งของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แ์หง่

ประเทศไทย์เท่านั�น ผู้ลการศ๊กษาอาจจะเป็นส่วนหน๊�งของปัจจัย์ที�ส่งผู้ลกระทบต่อผู้ลการดำาเนินงาน และถิ๊งแม้

จะมีการศ๊กษาการเป็นตัวแปรค้ั�นกลางของการเป็นหุ้นย์ั�งย์ืน (THSI) ผู้ลที�ได้อาจจะอ้างอิงถ๊ิงประชัากรบริษัท

ทั�งหมดในตลาดหลกัทรพัย์ไ์มไ่ด ้ สำาหรบัการศ๊กษาค้รั�งตอ่ไปอาจจะมกีารวจิยั์ในสว่นของประชัากรในกลุม่ธนาค้าร

และอสังหาริมทรัพย์์ ซึ่๊�งมีลักษณะเฉัพาะ และค้วรมีการเพิ�มเติมข้อม้ลเชัิงคุ้ณภาพเพ่อการอธิบาย์ปรากฏิการณ์

การเป็นตัวแปรค้ั�นกลางของการเป็นหุ้นย์ั�งยื์น (THSI) และในส่วนของตัวแปรที�เกี�ย์วข้องกับค้ณุลกัษณะของค้ณะ

กรรมการและการกำากับด้แลกิจการสำาหรับการศ๊กษาค้รั�งต่อไป อาจจะพิจารณาการกำากับด้แลกิจการเชิังปฏิิบัติ

ตามแนวทางการปฏิิบัติตามหลักการกำากับด้แลกิจการที�ดีสำาหรับบริษัทจดทะเบีย์น (Coporate Governance 

Code: CG Code) โดย์การใชั้แบบสอบถิามในการประเมินตัวแปรตามแนวทางปฏิิบัติดังกล่าว

กิต้ต้ิกรึรึมปรึะกาศู

 งานวิจัย์นี�ได้ผู้่านการรับรองการย์กเว้นพิจารณาจริย์ธรรมการวิจัย์ในค้นที�เป็นมาตรฐานสากล จากค้ณะ

กรรมการจริย์ธรรมการวิจัย์ในมนุษย์์ มหาวิทย์าลัย์ราชัภัฏิสงขลา เลขที�โค้รงการ HREC no.032/2566
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