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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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บทคััดย่่อ

งานวิจิัยันี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์เ์พื่อ่ศึึกษาอิทิธิพิลของคุณุลักัษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กับัดููแลกิจิการ

ที่่�มีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน โดยมีีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง ของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่ง่ประเทศไทยจำำ�นวน 396 บริษิัทั วิเิคราะห์ข์้อ้มููลเชิงิปริมิาณโดยสมการโครงสร้า้งแบบที่่�ประกอบด้ว้ยตัวัแปร

สัังเกตได้้ (Structural Equation Modelling with Observed Variables) ผลการศึึกษาพบว่่า โมเดลสมการ

โครงสร้้างมีีความสอดคล้้องกัับข้้อมููลเชิิงประจัักษ์์ เมื่่อพิิจารณาอิิทธิิพลทางตรงพบว่่า คุุณลัักษณะของคณะ

กรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการ ที่่�ประกอบไปด้้วยการควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการ          

ผู้้�จัดการ และการเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนืมีอิีิทธิพิลทางตรงเชิงิบวกต่่อผลการดำำ�เนินิงานทางการเงิิน รวมทั้้�งขนาดของคณะ

กรรมการ สัดัส่่วนกรรมการอิสิระ ระดับัการเข้า้โครงการแนวร่ว่มในการต่อ่ต้้านทุุจริิต และคะแนนการกำำ�กับดููแล

กิิจการมีีอิิทธิิพลทางตรงเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน และเม่ื่อพิิจารณาอิิทธิิพลทางอ้้อมหรืือการเป็็นตััวแปรคั่่�น

กลางของการเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนื พบว่า่การเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนืเป็็นตัวัแปรคั่่�นกลางแบบสมบููรณ์ ์ซึ่่�งจะช่ว่ยไกล่่เกลี่่�ยหรือืเป็น็

ตัวัแปรคั่่�นกลางระหว่่างอิิทธิิพลของขนาดของคณะกรรมการ สัดัส่่วนกรรมการอิสิระ ระดับัการเข้า้โครงการแนว

ร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต คะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ และผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน 

คำำ�สำำ�คััญ: การกำำ�กัับดููแลกิิจการ คุุณลัักษณะของคณะกรรมการ ผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน หุ้้�นยั่่�งยืืน
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วรกร ภููมิิวิิเศษ

 บทนำำ�

	 ประเทศกำำ�ลังพััฒนามีีอุุปสรรคมากมายที่่�ขััดขวางกระบวนการพััฒนาอัันเป็็นผลมาจากสภาพเศรษฐกิิจ

ที่่�ย่ำำ��แย่่และการคอร์์รััปชัันที่่�เพิ่่�มขึ้้�น สิ่่�งนี้้�ส่่งผลกระทบต่่อประสิิทธิิภาพของตลาดการเงิินของประเทศ ซึ่่�งระบบ

การกำำ�กัับดููแลที่่�ไม่่เพีียงพอส่่งผลให้้เกิิดการคอร์์รััปชัันเพิ่่�มขึ้้�น (Al-Amosh, Khatib, & Ananzeh, 2022) ระบบ

การกำำ�กัับดููแลกิิจการเป็็นกลไกเชื่่อมโยงระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ รวมทั้้�งผู้้�ถืือหุ้้�น คณะกรรมการ ฝ่่าย

จััดการและพนัักงาน ที่่�ต้้องเข้้าใจและสามารถปฏิิบััติิตามบทบาทหน้้าที่่�และความรัับผิิดชอบในส่่วนของตนเอง

อย่่างถููกต้้องตามหลัักพื้้�นฐานการดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่่างมีีบรรษััทภิิบาล (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, 2566) 

นอกจากนี้้�การกำำ�กับดููแลกิิจการยังัเป็น็แนวทางปฏิบัิัติเิพื่อ่สร้า้งความเชื่อ่มั่่�นให้แ้ก่ผู่้้�ถือหุ้้�น โดยแนวทางการกำำ�กับ

ดููแลกิจิการกำำ�หนดเป้า้หมายเพื่อ่ความยั่่�งยืนื เพื่อ่ให้บ้ริษิัทัได้น้ำำ�ผลการประเมินิที่่�เกี่่�ยวข้อ้งไปใช้เ้ป็น็แนวทางการ

ปรัับปรุุงและการพััฒนาการดำำ�เนิินงาน (มาริิษา มีีประมููล และศิิลปพร ศรีีจั่่�นเพชร, 2564) และบริิษััทที่่�มีีการ

ควบคุมุด้้านการกำำ�กับดููแลกิจิการที่่�ดีแีละต่อ่เนื่อ่งตามมาตรฐานจะทำำ�ให้เ้กิดิการเปลี่่�ยนแปลงกระบวนการ ดำำ�เนินิ

งานทางธุุรกิิจการบริิหารจััดการทางธุุรกิิจที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งหมด ซ่ึ่�งการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�เข้้มงวดส่่งผลดีีต่่อ

ประสิทิธิภิาพและมููลค่า่ของบริษิัทั เพื่อ่เพิ่่�มประสิทิธิภิาพการทำำ�งานและดึึงดููดนักัลงทุนุมากขึ้้�น (Al-Saidi, 2021)

	 จะเห็น็ว่า่แนวคิิดของการกำำ�กับัดููแลกิิจการจะครอบคลุมนโยบาย กระบวนการ และบุุคลากร ซ่ึ่�งออกแบบ

มาเพื่อ่ควบคุุมบริิษััทไปสู่่�การสร้้างมููลค่่าที่่�ยั่่�งยืืนได้ ้ซ่ึ่�งการเติบิโตอย่่างยั่่�งยืืนมีคีวามสำำ�คัญัมากขึ้้�นเรื่อ่ย ๆ  สำำ�หรัับ

ทุุกบริิษััททั่่�วโลก โดยในเชิิงกลยุุทธ์์แล้้วการสร้้างมููลค่่า  คืือ ภารกิิจที่่�สำำ�คััญมากที่่�สุุด ซึ่่�งหลายบริิษััทจึึงพยายาม

อย่่างหนัักเพ่ื่อให้้บรรลุุการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนและโดยการบููรณาการ การกำำ�กัับดููแลกิิจการเข้้ากัับแผนกลยุุทธ์์

ระยะยาว (Mukherjee & Sen, 2019) และการลงทุนุเพื่อ่ความยั่่�งยืนื (Sustainable Investment) เป็น็การลงทุนุ

ที่่�มุ่่�งเน้้นผลตอบแทนทางเศรษฐกิิจควบคู่่�ไปกัับเสถีียรภาพทางสัังคม วััฒนธรรม และสิ่่�งแวดล้้อม ซ่ึ่�งเป็็นข้้อ

พิจิารณาที่่�นักัลงทุุนใช้ป้ระกอบการพิิจารณาและการตัดัสิินใจในการลงทุุน โดยหลัักทรััพย์เ์พื่อ่การลงทุุนเพื่อ่ความ

ยั่่�งยืืนในประเทศไทย (Thailand Sustainability Investment: THSI) ได้้รัับการจััดตั้้�งขึ้้�นโดยตลาดหลัักทรััพย์์

แห่ง่ประเทศไทยตั้้�งแต่ ่ปี ี2558 แสดงให้้เห็น็ถึึงการเป็น็หลัักทรััพย์ท์ี่่�มีคีวามน่่าเชื่อ่ถืือสููงสำำ�หรัับผู้้�ลงทุุนที่่�ต้อ้งการ

ลงทุุนอย่่างเป็็นเอกภาพตามหลัักการของ ESG (สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล) (Lakkanawanit et al., 

2022) ซ่ึ่�งบริิษััทที่่�มีีส่่วนร่่วมในกิิจกรรมการพััฒนาอย่่างยั่่�งยืืนมีีแนวโน้้มที่่�จะดึึงดููดนัักลงทุุนที่่�มีีศัักยภาพมากขึ้้�น 

แนวปฏิบัิัติขิองบริิษััทในการเปิดิเผยผลการดำำ�เนินิงานด้้านสัังคม สิ่่�งแวดล้้อม และความยั่่�งยืืน สร้า้งความสััมพัันธ์์

ที่่�ดีีกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียซึ่่�งมีีผลประโยชน์์ร่่วมกัันและยัังช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพทางการเงิิน (Al-Amosh et al., 

2022)	

ดังันั้้�น ภายใต้บ้ริิบทเศรษฐกิิจที่่�กำำ�ลังัพัฒันาของประเทศไทยและภายใต้ก้ารกำำ�กับดููแลกิิจการ ที่่�พิจิารณา

จากลักัษณะของคณะกรรมการรวมไปถึึงบริบิทการกำำ�กับัดููแลกิจิการ ซึ่่�งประกอบไปด้ว้ย  ขนาดของคณะกรรมการ 

การควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จััดการ ความหลากหลายทางเพศซ่ึ่�งพิิจารณาสััดส่่วน

กรรมการเพศหญิงิในคณะกรรมการของบริษิัทั และสัดัส่ว่นกรรมการอิสิระ รวมไปถึึงคุณุภาพการจัดัประชุมุผู้้�ถือื

หุ้้�นและคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�จะส่่งผลต่่อความยั่่�งยืืนและการดำำ�เนิินงานขององค์์กร ซ่ึ่�งเป็็นไปตาม
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

แนวทางกำำ�กับัดููแลกิจิการที่่�กำำ�หนดเป้า้หมายเพื่อ่ความยั่่�งยืนื และจะช่ว่ยเป็น็แนวทางการพัฒันาการดำำ�เนินิงาน

ขององค์์กร (มาริิษา มีีประมููล และศิิลปพร ศรีีจั่่�นเพชร, 2564) ซึ่่�งมีีการศึึกษาไม่่มากนัักที่่�ดำำ�เนิินการเกี่่�ยวกัับ

การกำำ�กับัดููแลที่่�ส่ง่ผลต่อ่การเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนืของบริษิัทัในตลาดหลักัทรัพัย์ใ์นประเทศไทย และตัวัแปรดังักล่า่วอาจ

ส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนินิงานทางการเงินิขององค์์กร รวมถึึงการพิจิารณาการเป็น็ตััวแปรคั่่�นกลางการอยู่่�ในรายชื่อ

หุ้้�นยั่่�งยืืน ซึ่่�งช่่วยเพิ่่�มเติิมการอธิิบายถึึงอิิทธิิพลของลัักษณะคณะกรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อ ผลการ

ดำำ�เนิินงานทางการเงิินอีีกด้้วย ซึ่่�งเป็็นอีีกแง่่มุุมในการพิิจารณาเพื่่อการตััดสิินใจเชิิงเศรษฐกิิจของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย

ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งได้ ้นอกจากนี้้�ผลการศึึกษายัังช่่วยเติมิเต็ม็ช่่องว่่างการวิจิัยัในวรรณกรรม ที่่�เกี่่�ยวข้อ้งได้ใ้นประเทศไทย 

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�ด้ว้ยตัวัแปรทั้้�งคุณุลักัษณะของคณะกรรมการ รวมทั้้�งคุณุภาพการจััดประชุมุ ผู้้�ถือืหุ้้�น 

ระดับัการเข้า้โครงการแนวร่ว่มในการต่อ่ต้า้นทุุจริิต และคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ ซ่ึ่�งเป็็น  ตัวัแปรที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง 

และเป็็นส่่วนหนึ่่�งของระบบการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีีที่่�เป็็นข้้อมููลเปิิดเผยโดยทั่่�วไปของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย รวมถึึงการดำำ�เนินิงานในส่ว่นของการอยู่่�ในรายชื่อ่หุ้้�นยั่่�งยืนื ซึ่่�งแสดงถึึงการพัฒันาองค์ก์รให้เ้ติบิโต

อย่่างมั่่�นคงต่่อเน่ื่องพร้้อมรัับมืือกัับปััจจััยการเปลี่่�ยนแปลงด้้านสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อม และผลการดำำ�เนิินงาน

ทางการเงินิที่่�แสดงให้เ้ห็น็ถึึงความสามารถในการสร้า้งผลตอบแทนจากเงินิลงทุนุที่่�ผู้้�ถือืหุ้้�นเอามาลงทุนุ สามารถ

อธิิบายภาพรวมของกรอบแนวคิิดด้้วยทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) จากวััตถุุประสงค์์การศึึกษาอธิิบายด้้วย

ทฤษฎีีตัวัแทน ซ่ึ่�งประกอบไปด้้วยกลไกการกำำ�กับัดููแลบริิหารจััดการองค์์กร อธิิบายความสััมพันัธ์ท์ี่่�มีรีะหว่่างบุคุคล

ที่่�เป็น็ตััวการ (Principal) ในการแสวงหาประโยชน์ส์ููงสุดุจากการว่่าจ้้างจากบุคุคลที่่�เป็น็ตัวัแทน (Agent) (Jensen 

& Meckling, 1976) อย่่างไรก็็ตามหากวััตถุุประสงค์์และผลประโยชน์์ระหว่่างตััวการและตััวแทนไม่่สอดคล้อง

กััน อาจเกิิดปััญหาการชััดแย้้งทางผลประโยชน์์ (Agency Problem) ซึ่่�งการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�มีีองค์์ประกอบ

สำำ�คััญจากคณะกรรมการ ทำำ�หน้้าที่่�ป้้องกัันความสููญเสีียที่่�อาจเกิิดขึ้้�นจากความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่าง

ตัวัการและตัวัแทน (Suttipun, 2021) และเชื่อ่ว่่าการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�มีปีระสิทิธิิภาพช่ว่ยเพิ่่�มขีีดความสามารถ

ของบริิษััทในการจััดการกัับความท้้าทายที่่�เกิิดขึ้้�นใหม่่และความยั่่�งยืืน เพื่่อให้้สอดคล้องกัับเป้้าหมายการจััดการ

ระยะยาว (Hussain, Rigoni, & Orij, 2018) อีีกด้้วย

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย

เพื่่อทดสอบอิิทธิิพลของคุุณลัักษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานทางการเงิิน โดยมีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย

การทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง

1. คุุณลัักษณะของคณะกรรมการ และการกำำ�กับดููแลกิจการ (Board Characteristics and     

Corporate Governance)

บทบาทสำำ�คััญของคณะกรรมการคืือการติิดตามการตััดสิินใจของฝ่่ายบริิหาร และในฐานะผู้้�กำำ�หนด      

เป้้าหมายเชิิงกลยุุทธ์์ของบริิษััท จััดหาผู้้�นำำ�เพื่่อนำำ�ไปสู่่�การปฏิิบััติิ ควบคุุมดููแลการจััดการธุุรกิิจ และรายงานต่่อ    
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ผู้้�ถือืหุ้้�นเกี่่�ยวกัับการดููแลของพวกเขา โดยกรรมการที่่�มีคีวามหลากหลายจะมีีการแลกเปลี่่�ยนข้้อมููลที่่�มากขึ้้�น ทำำ�ให้้

การตััดสิินใจที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากกว่่า (Darko, Aribi, & Uzonwanne, 2016) นอกจากนี้้�การที่่�คณะกรรมการมีี

ความแตกต่่างกัันมีีผลอย่่างมากต่่อการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน เพื่่อลดปััญหาระหว่่างตััวการและตััวแทน

และช่่วยส่่งสััญญาณที่่�มีีประสิิทธิิภาพไปยัังสัังคมและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Bae, Masud, & Kim, 2018) อีีกด้้วย 

ในการวิิจััยครั้้�งนี้้�คุุณลัักษณะของคณะกรรมการ ประกอบด้้วย ขนาดของคณะกรรมการ (Board size)  

การควบตำำ�แหน่ง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดัการ (CEO duality) สัดัส่่วนกรรมการเพศหญิงิ (Board 

gender) สััดส่่วนกรรมการอิิสระ (Board independence) รวมถึึงคุุณภาพการจััดประชุุมผู้้�ถือหุ้้�น (Annual     

General Meeting) ที่่�เป็็นโครงการประเมิินคุุณภาพของบริิษััทจดทะเบีียนเพื่่อใช้้วััดประสิิทธิิภาพของบริิษััทจด

ทะเบีียนในการจััดประชุุม ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต (Thailand’s private sector      

collective action coalition against corruption) เป็็นโครงการที่่�ได้้รัับการสนัับสนุุนการจััดทำำ�โดยรััฐบาลและ

สำำ�นัักงานคณะกรรมการป้้องกัันและปราบปรามการทุุจริิตแห่่งชาติิ (ป.ป.ช.) และคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ 

(Corporate governance rating) ซึ่่�งเป็็นการสำำ�รวจการกำำ�กัับดููแลกิิจการบริิษััทจดทะเบีียนด้้วยการสนัับสนุุน

ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยและ สำำ�นัักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, 

2566)

2. รายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืน (Thailand Sustainability Investment)

การลงทุุนอย่่างยั่่�งยืืนและมีคีวามรัับผิิดชอบต่อ่สัังคมเป็น็แนวคิดิที่่�ได้รั้ับความสนใจทำำ�ให้ต้ลาดหลัักทรััพย์์

หลายแห่่งทั่่�วโลกได้้ริิเริ่่�มพััฒนาดััชนีีชี้้�วััดด้้านความยั่่�งยืืน สำำ�หรัับประเทศไทยปัจจุุบัันตลาดหลัักทรััพย์์            

แห่่งประเทศไทยยังไม่่ได้้จััดทำำ�ดััชนีีวััดความยั่่�งยืืน แต่่ได้้จััดทำำ�รายชื่อหุ้้�นยั่่�งยืืนหรืือ Thailand Sustainability 

Investment (THSI) ขึ้้�นเพื่่อให้้ผู้้�ลงทุุนใช้้ประกอบการลงทุุนในบริิษััทที่่�มีีการดำำ�เนิินงานอย่่างมีีความรัับผิิดชอบ

ต่่อสิ่่�งเเวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, 2566)

3. ผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

การวัดัมููลค่า่กิจิการทางบัญัชีเีป็น็สิ่่�งที่่�ผู้้�ลงทุนุใช้ใ้นการตัดัสินิใจลงทุนุ ตัวับ่ง่ชี้้�ประสิทิธิภิาพการบัญัชีเีป็น็

ตัวับ่ง่ชี้้�ที่่�ได้จ้ากข้อ้มููลในรายงานทางการเงินิในการคำำ�นวณอัตัราส่ว่นทางการเงินิ และอัตัราส่ว่นผลตอบแทนต่อ่

ส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�น (ROE) ถููกนำำ�มาใช้้ในการวััดประสิิทธิิภาพทางการเงิิน ซ่ึ่�งอััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อส่่วนของ    

ผู้้�ถืือหุ้้�นแสดงให้้เห็็นถึึงความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรสำำ�หรัับการลงทุุนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Batchimeg, 2017) ซึ่่�งหาก

บริิษััทมีีผลตอบแทนต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นสููง แสดงว่่าบริิษััทนั้้�นทำำ�กำำ�ไรได้้มาก และจะส่่งผลต่่อมููลค่่าบริิษััทของบริิษััทที่่�      

เพิ่่�มขึ้้�น (Lakkanawanit  et al., 2022) อััตราส่่วนผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เป็็นตััวแปรหนึ่่�งที่่�ใช้้วััดผลการ

ดำำ�เนิินงาน หน่่วยงานต่่าง ๆ ใช้้อััตราส่่วนทางการเงิินดัังกล่่าวในการวััดผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน นอกจาก

นี้้�สามารถใช้้ในการบ่่งชี้้�ความรัับผิิดชอบของผู้้�บริิหารฝ่่ายการเงิิน ในการประเมิินและติิดตามผลการปฏิิบััติิงาน

ทางการเงิินได้้ โดยผู้้�บริหิารฝ่า่ยการเงิินสามารถใช้้ในการประเมิินเพื่อ่การตััดสินิใจทางการเงิิน รวมถึึงการพััฒนา

มาตรฐานการวััดผลการดำำ�เนิินงานได้้ (Alshirah et al., 2022)



74 วารสารวิชาการ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์

อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

ดังันั้้�น จาการทบทวนวรรณกรรม จะเห็็นว่า่คุณุลักัษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กับัดููแล  ที่่�ประกอบ

ไปด้้วย ขนาดคณะกรรมการ การควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดการ สััดส่่วนกรรมการ

เพศหญิิง สััดส่่วนกรรมการอิิสระ รวมทั้้�งคุุณภาพการจััดประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�น ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการ

ต่่อต้้านทุุจริิต และคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ อาจส่่งผลต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน และผลการดำำ�เนิินงานทางการ

เงิิน ซึ่่�งอธิิบายด้้วยทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) และจากการวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยวิิธีีของสมการโครงสร้้าง

อาจพิิจารณาได้้ว่่า การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนอาจเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางระหว่่างอิิทธิิพลของคุุณลัักษณะของคณะกรรมการ

และการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินตามกรอบแนวคิิดดัังแสดงในภาพที่่� 1 ดัังนี้้�

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

	 4. การพััฒนาสมมติิฐานการวิิจััย 

1. คุุณลัักษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีอิิทธิิพลต่่อผลการดำำ�เนิินงานทาง

	 การเงินิจากการศึึกษาที่่�ผ่า่นมาอธิิบายถึึงขนาดของคณะกรรมการที่่�ใหญ่ข่ึ้้�นจะนำำ�ทักัษะต่า่ง ๆ  มาสู่่�บริษัิัท

เพื่่อความอยู่่�รอดในโลกแห่่งการแข่่งขัันและทำำ�ให้้ผลการดำำ�เนิินงานดีีขึ้้�น  (Kanakriyah, 2021; Zhu, Husnain, 

Ullah, Khan, & Ali, 2022)

สมมติิฐานที่่� 1.1 ขนาดของคณะกรรมการมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

พิจิารณาความสััมพันัธ์ร์ะหว่่างการควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดัการต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงานทางการเงิิน อิิทธิิพลดัังกล่่าวยัังไม่่ชััดเจนและไม่่สมบููรณ์์ ส่่วนใหญ่่ผลการศึึกษาจะเป็็นไปทางลบ 
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(Mubeen, Han, Abbas, Álvarez-Otero, & Sial, 2021; Zhu et al., 2022) ถึึงแม้ก้ารควบตำำ�แหน่ง่ของประธาน

กรรมการและกรรมการผู้้�จััดการ มีีบทบาทสำำ�คัญในการปฏิิบััติิงานของบริิษััทโดยการใช้้อำำ�นาจของผู้้�บริิหารและ

ทัักษะการจััดการ แต่่การมีีอำำ�นาจทั้้�งสองทางอาจตััดสิินใจเพิ่่�มผลประโยชน์์สููงสุุดของตนโดยที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นอาจต้้อง

เสียีค่า่ใช้้จ่่าย บทบาททั้้�งการดำำ�รงตำำ�แหน่่งทั้้�งสองอาจลดอำำ�นาจของคณะกรรมการและจำำ�กัดัความเป็็นอิสิระของ

คณะกรรมการเพื่่อให้้บรรลุุบทบาทอำำ�นาจและยัังสนัับสนุุนการยึึดตำำ�แหน่่ง CEO ซึ่่�งส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงาน

ของบริิษััทไม่่ดีี (Mubeen et al., 2021)

สมมติิฐานที่่� 1.2 การควบตำำ�แหน่ง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดัการมีอีิทิธิพิลเชิงิลบต่่อ ผลการดำำ�เนินิ

งานทางการเงิิน

การศึึกษาที่่�ผ่่านมา มีีผลการศึึกษาที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงการมีีสััดส่่วนกรรมการเพศหญิิงส่่งผลเชิิงบวกต่่อ

ผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััท ตััวอย่่างผลการศึึกษาของ Sarpong-Danquah, Gyimah, Afriyie, และ Asiamah 

(2018) ที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงผู้้�หญิิงสามารถมีีส่่วนร่่วมอย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทและยัังไม่่มีี

หลักัฐานแน่่ชััดว่่าสัดัส่ว่นของผู้้�หญิงิที่่�เพิ่่�มขึ้้�นส่ง่ผลเสีียต่อ่ประสิิทธิิภาพการทำำ�งานของบริิษัทั (Kanakriyah, 2021)

สมมติิฐานที่่� 1.3 สััดส่่วนกรรมการเพศหญิิงมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

ผลการศึึกษาความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการทำำ�ให้้มั่่�นใจได้้ถึึงแนวทางการจััดการที่่�ดีีขึ้้�นผ่่านคณะ

กรรมการที่่�ใช้แ้รงกดดันัที่่�จำำ�เป็น็มาก โอกาสที่่�มากขึ้้�น การตรวจสอบภายในที่่�แข็ง็แกร่ง่ขึ้้�น (Sarpong-Danquah 

et al., 2018) และส่่งผลเชิิงบวกต่่อการดำำ�เนิินงาน (Kanakriyah, 2021; Sarpong-Danquah et al., 2018; 

Zhu et al., 2022)

สมมติิฐานที่่� 1.4 สััดส่่วนกรรมการอิิสระมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

ในการวิิจััยที่่�ผ่่านมามีีการศึึกษาถึึงประเด็็นดัังกล่่าวโดยใช้้ตััวแปรความถี่่�ในการประชุุมคณะกรรมการ 

(Board Meeting Frequency) โดยเชื่่อว่่าความถี่่�ของการประชุุมคณะกรรมการมีีประโยชน์ต่่อทั้้�งผู้้�ถือหุ้้�นและ    

ผู้้�มีสี่ว่นได้ส้่ว่นเสียี และการประชุมุคณะกรรมการบ่อ่ยครั้้�งเป็น็วิิธีหีนึ่่�งที่่�คณะกรรมการจะตอบสนองต่อ่การดำำ�เนินิ

งานที่่�ยากลำำ�บาก (Palaniappan, 2017) ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นผลลััพธ์์ทางบวก (Kanakriyah, 2021)

สมมติิฐานที่่� 1.5 คุุณภาพการจััดประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

Bougatef (2017) ประเมิินผลของการคอร์์รััปชั่่�นต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของธนาคารพาณิิชย์์

ในตููนิิเซีียในช่่วงปีี 2003 - 2014 พบว่่าการทุุจริิตมีีความเกี่่�ยวข้้องอย่่างมากกัับการทำำ�กำำ�ไรของธนาคาร และใน

การศึึกษาของ Magerakis และ Tzelepis, (2022) อภิิปรายถึึงผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิง

บวกกัับการควบคุุมการทุุจริิตในสถาบััน ซ่ึ่�งแสดงให้้เห็็นถึึงการที่่�บริิษััททำำ�งานได้้ดีีขึ้้�น เมื่่อดำำ�เนิินงานในสภาพ

แวดล้้อมที่่�มีีการคอร์์รััปชั่่�นต่ำำ�� และหากระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิตมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อ

ผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินแล้้ว
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

สมมติิฐานที่่� 1.6 ระดับัการเข้า้โครงการแนวร่ว่มในการต่อ่ต้้านทุุจริิตมีีอิทิธิิพลเชิงิบวกต่อ่ผลการดำำ�เนินิงานทางการเงินิ

การศึึกษาของ นััทวตรา ปััณชนาธรณ์์ และพรทิิวา แสงเขีียว  (2564) โดยอธิิบายถึึงคะแนนการกำำ�กัับ

ดููแลกิจิการคือืการบริิหารงานอย่า่งเป็น็รููปธรรมของผู้้�บริหิารขององค์ก์รซึ่่�งกำำ�หนดเป็น็นโยบายในการบริหิารงาน

อย่่างมีีประสิิทธิิภาพก่่อให้้เกิิดประสิิทธิิผลต่่อการดำำ�เนิินงานของบริิษััท ในประเทศกำำ�ลังพััฒนาสามารถเพิ่่�ม

ประสิิทธิภิาพการทำำ�งานได้โ้ดยการนำำ�ไปปฏิบัิัติแิละปฏิบัิัติติามแนวปฏิบัิัติดิ้า้น ธรรมาภิิบาล โดยผลการศึึกษาส่่วน

ใหญ่แ่สดงให้เ้ห็น็ถึึงคะแนนการกำำ�กับัดููแลกิจิการมีอีิทิธิิพลเชิิงบวกต่อ่ผลการดำำ�เนินิงานทางการเงินิ (Adu, 2022)

สมมติิฐานที่่� 1.7 คะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

	 2. คุุณลัักษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีอิิทธิิพลต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

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

Ahmad, และ Salman (2018) อธิบิายถึึงขนาดของคณะกรรมการที่่�ส่ง่ผลเชิิงบวกต่อ่การรายงานด้า้นสิ่่�งแวดล้้อม 

สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG score) และผลการศึึกษาของ Atif,  Alam, และ Hossain, (2020) โดยขนาด

ของคณะกรรมการส่่งผลเชิิงบวกต่่อการลงทุุนที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable investment) สำำ�หรัับสมมติิฐานดัังกล่่าว

เมื่่อพิิจารณาในบริิบทของประเทศไทย จึึงพิิจารณาได้้ว่่า 

สมมติิฐานที่่� 2.1 ขนาดของคณะกรรมการมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

การศึึกษาอิิทธิิพลของการควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จััดการและการเป็็นหุ้้�น

ยั่่�งยืนื ตัวัอย่า่งเช่น่ Atif และคณะ (2020) แสดงถึึงการควบตำำ�แหน่ง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดัการ 

(CEO duality) ส่่งผลเชิิงลบต่่อการลงทุุนที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable investment) เช่่นเดีียวกัับการศึึกษาของ     

Arayssi, Jizi, และ Tabaja, (2020) ซึ่่�งแสดงถึึงอำำ�นาจและสิทิธิิของทั้้�งสองตำำ�แหน่ง่จึึงมีกีารผสมกันั ทำำ�ให้ร้ะดับั

ความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการลดน้้อยลง และทำำ�ให้้ความพยายามในการติิดตามและปฏิิบััติิตามบทบาทการ

กำำ�กัับดููแล ตลอดจนการริิเริ่่�มด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมลดลง

สมมติิฐานที่่� 2.2 การควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดการมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อการเป็็นหุ้้�น

ยั่่�งยืืน

การศึึกษาอิิทธิิพลของสััดส่่วนกรรมการเพศหญิิงต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน โดยส่่วนใหญ่่ผลการศึึกษาที่่�

เกี่่�ยวข้อ้งจะมีอีิทิธิพิลเชิงิบวก ตัวัอย่า่งเช่น่ในการศึึกษาสัดัส่ว่นกรรมการเพศหญิงิมีอีิทิธิิพลเชิงิบวกต่อ่คะแนนที่่�

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

2018) และการศึึกษาของ Ain, Yuan, Javaid, และ Naeem  (2022) โดยสััดส่่วนกรรมการเพศหญิิงส่่งผลเชิิง

บวกต่่ออััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท (Sustainable growth rate)  ความหลากหลายทางเพศในคณะ

กรรมการมีีแนวโน้้มที่่�จะเสนอมุุมมองที่่�หลากหลายมากขึ้้�นและบทบาทการกำำ�กับัดููแลของกรรมการหญิิงได้้รับัผลก

ระทบจากปััจจััยสถาบัันภายในประเทศอีีกด้้วย
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สมมติิฐานที่่� 2.3 สััดส่่วนกรรมการเพศหญิิงมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

การศึึกษาของ  Mahmood และคณะ (2018) โดยผลการศึึกษาเชิิงปริิมาณระบุุถึึงสััดส่่วนกรรมการ

อิิสระส่่งผลเชิิงบวกต่่อการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนในบริิบทของปากีีสถาน และในการศึึกษาของ Arayssi 

และคณะ (2020) โดยผลการศึึกษาเชิิงปริิมาณระบุุถึึงสััดส่่วนกรรมการอิิสระส่่งผลเชิิงบวกต่่อการรายงานด้้าน

สิ่่�งแวดล้้อม สังัคม และธรรมมาภิิบาล (ESG reporting) โดยมีส่ว่นช่่วยอำำ�นวยความสะดวกในการถ่า่ยทอดภาพ

ลัักษณ์์เชิิงบวกของบริิษััทโดยการปรัับปรุุงความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม โดยคณะกรรมการอิิสระเป็็นตััวเร่่งให้้เกิิด

ความสมดุุลระหว่่างเป้้าหมายทางการเงิินของบริิษััทกัับความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมอีีกด้้วย

สมมติิฐานที่่� 2.4 สััดส่่วนกรรมการอิิสระมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

ในการวิิจััยที่่�ผ่่านมามีีการศึึกษาถึึงประเด็็นดัังกล่่าวโดยใช้้ตััวแปรความถี่่�ในการประชุุมคณะกรรมการ 

(Board Meeting Frequency) โดยเชื่่อว่่าความถี่่�ของการประชุุมคณะกรรมการมีีประโยชน์ต่่อทั้้�งผู้้�ถือหุ้้�นและ    

ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย และส่่งผลเชิิงบวกต่่อการลงทุุนที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable investment) (Atif et al., 2020)

สมมติิฐานที่่� 2.5 คุุณภาพการจััดประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

จากการประเมิินผลของการคอร์์รััปชั่่�นต่่อความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรที่่�ผ่่านมา (Bougatef, 2017) พบว่่า   

การทุุจริิตมีีความเกี่่�ยวข้้องอย่่างมากกัับการทำำ�กำำ�ไรของธนาคาร และหากระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการ

ต่่อต้้านทุุจริิตมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินแล้้ว ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อ

ต้้านทุุจริิตดัังกล่่าวก็็อาจมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนได้้อีีกด้้วย

สมมติิฐานที่่� 2.6 ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิตมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

ผลการศึึกษาของ Adu (2022) แสดงดััชนีีการเปิิดเผย CG (CG disclosure index) ซึ่่�งส่่งผลเชิิงบวก

ต่่อการเปิิดเผยข้้อมููลธนาคารที่่�ยั่่�งยืืน (Sustainable banking disclosure) ซึ่่�งแนวทางหลัักในการบรรลุุ SDGs 

คืือการสนัับสนุุนให้้บริิษััทต่่าง ๆ ยอมรัับและดำำ�เนิินโครงการริิเริ่่�มทางธุุรกิิจที่่�ยั่่�งยืืน

สมมติิฐานที่่� 2.7 คะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

	 3. การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

การศึึกษาของ Fuadah, Safitri, และ Yuliani, (2019) อธิิบายรางวััลการรายงานความยั่่�งยืืน           

(Sustainability reporting awards) มีอิีิทธิพิลในเชิงิบวกอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัต่อ่ผลการดำำ�เนินิงานทางการเงินิที่่�วัดั

โดยอััตราผลตอบแทนของส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น การศึึกษาของ Alareeni  และ Hamdan (2020) ได้้อธิิบายการเปิิด

เผยข้้อมููลองค์์กรด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ส่่งผลเชิิงบวกต่่ออััตราผลตอบแทนของส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น และเช่่นเดีียวกัับการศึึกษาของ Adu (2022) ที่่�การเปิิดเผยรายงานความยั่่�งยืืน (SRD) ส่่งผลเชิิง

บวกต่อ่อัตัราผลตอบแทนของส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น ดังันั้้�นพิจิารณาสมมติฐิานที่่�แสดงอิทิธิพิลระหว่า่งตัวัแปรดังักล่า่ว 

ดัังต่่อไปนี้้�
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

สมมติิฐานที่่� 3.1 การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน 

	 4. การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืนืจะช่่วยไกล่่เกลี่่�ยหรืือเป็น็ตัวัแปรคั่่�นกลางอิิทธิพิลของคุุณลักัษณะของคณะกรรมการ

และการกำำ�กัับดููแลกิิจการต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน

อย่่างไรก็็ตามการศึึกษาจำำ�นวนไม่่มากนัักที่่�ใช้้การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนมาเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางโดยเฉพาะใน

ประเทศไทย ซึ่่�งจากผลการศึึกษาที่่�ผ่่านมาสัังเกตได้้ว่่าคุุณลัักษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการ 

ซึ่่�งประกอบด้ว้ย ขนาดของคณะกรรมการ การควบตำำ�แหน่ง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดัการ สัดัส่ว่น

กรรมการเพศหญิงิ สัดัส่ว่นกรรมการอิสิระ คุณุภาพการจัดัประชุมุผู้้�ถือืหุ้้�น ระดับัการเข้า้โครงการแนวร่ว่มในการ

ต่่อต้้านทุุจริิต และคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ ส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน (สมมติิฐานที่่� 1.1–1.7) 

และส่่งผลต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน (สมมติิฐานที่่� 2.1-2.7) รวมทั้้�งการแสดงให้้เห็็นถึึงการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนส่่งผลต่่อผล

การดำำ�เนิินงานทางการเงิินเช่่นกััน (สมมติิฐานที่่� 3.1) จากสมมติิฐานดัังกล่่าว ผู้้�วิิจััยพิิจารณาจากการเชื่่อมโยง

ผลกระทบระหว่า่งตัวัแปร จึึงของตั้้�งสมมติิฐานถึึงความเป็น็ไปได้ว้่า่ คุณุลัักษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กับ

ดููแลกิิจการที่่�ส่ง่ผลต่อ่ผลการดำำ�เนินิงานทางการเงินินั้้�นอาจจะได้ร้ับัอิทิธิิพลทางตรงและอาจจะได้ร้ับัอิทิธิิพลทาง

อ้้อมโดยมีีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางได้้ดััง จึึงพิิจารณาสมมติิฐาน ดัังต่่อไปนี้้�

สมมติิฐานที่่� 4.1 ขนาดของคณะกรรมการมีีอิิทธิิพลทางอ้้อมเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินโดยมีีการ

เป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง

สมมติิฐานที่่� 4.2 การควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดการมีีอิิทธิิพลทางอ้้อมเชิิงลบต่่อผล

การดำำ�เนิินงานทางการเงิินโดยมีีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง

สมมติฐิานที่่� 4.3 สัดัส่ว่นกรรมการเพศหญิิงมีอิีิทธิพิลทางอ้อ้มเชิงิบวกต่่อผลการดำำ�เนินิงานทางการเงิินโดยมีกีาร

เป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง

สมมติฐิานที่่� 4.4 สัดัส่ว่นกรรมการอิิสระมีีอิิทธิพิลทางอ้อ้มเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนินิงานทางการเงิินโดยมีการเป็็น

หุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง

สมมติิฐานที่่� 4.5 คุุณภาพการจััดประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�นมีีอิิทธิิพลทางอ้้อมเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินโดย

มีีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง

สมมติิฐานที่่� 4.6 ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิตมีีอิิทธิิพลทางอ้้อมเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานทางการเงิินโดยมีีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง

สมมติิฐานที่่� 4.7 คะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีอิิทธิิพลทางอ้้อมเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินโดยมีี

การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง
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วรกร ภููมิิวิิเศษ

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย           

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ด้้วยวััตถุุประสงค์์การวิิจััยเพื่่อทดสอบคุุณลัักษณะของคณะกรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อ

การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนของประเทศไทยและผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน หรืือการทดสอบอิิทธิิพลของคุุณลัักษณะ

ของคณะกรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน โดยมีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็น

ตััวแปรคั่่�นกลาง โดยบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีการเปิิดเผยข้้อมููลดัังกล่่าวที่่�รัับรู้้�

โดยทั่่�วไป ซึ่่�งเป็็นไปตามข้้อกำำ�หนดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�ต้้องเปิิดเผยข้้อมููลที่่�ส่่งผลต่่อการ

ตััดสิินใจของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ดัังนั้้�นการวิิจััยในครั้้�งนี้้� จึึงพิิจารณาเก็็บข้้อมููลข้้อมููลทุุติิยภููมิิของบริิษััทที่่�จดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค 

สินิค้า้อุตุสาหกรรม ทรััพยากร บริกิาร และเทคโนโลยี)ี ยกเว้น้กลุ่่�มอุตุสาหกรรมธุุรกิจิการเงินิ และอสัังหาริมิทรััพย์์ 

และก่่อสร้า้ง เนื่อ่งจากหากพิจิารณาด้า้นสินิทรัพัย์ ์และอัตัราส่ว่นทางการเงินิ การวิจิัยัอาจจะได้ร้ับัผลกระทบจาก

การดำำ�เนิินธุุรกิิจและรายการที่่�เกี่่�ยวข้้องของอุุตสาหกรรมดัังกล่่าว 

การเก็็บข้้อมููลจากการรายงานในเว็็บไซต์์ของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ณ วัันที่่� 8 กุุมภาพัันธ์์ 

2566  โดยข้้อมููลตััวแปรที่่�เกี่่�ยวข้้องมาจากรายงานประจำำ�ปีีสิ้้�นสุุดปีี 2564  ซึ่่�งเป็็นปีีล่่าสุุดที่่�มีีการเปิิดเผยข้้อมููล

ครบถ้้วน ณ วัันที่่�เก็็บข้้อมููล โดยประชากรเป็็นบริิษััทที่่�มีีการรายงานข้้อมููลทั้้�งสิ้้�นจำำ�นวน 608 บริิษััท ซึ่่�งจำำ�นวน

ดัังกล่่าวรวมบริิษััทจดทะเบีียนที่่�แก้้ไขการดำำ�เนิินงานไม่่ได้้ตามกำำ�หนด และเม่ื่อแยกบริิษััทซ่ึ่�งอยู่่�ในกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน และอสัังหาริิมทรััพย์์ และก่่อสร้้างรวมจำำ�นวน 179 บริิษััท อยู่่�ในกลุ่่�มบริิการ สิินค้้า

อุุตสาหกรรม อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร ทรััพยากร สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค และเทคโนโลยีี รวม

จำำ�นวน 429 บริิษัทั โดยกลุ่่�มบริิษัทัตัวัอย่า่งบางบริษิัทัมีีข้อ้มููลไม่่ครบถ้ว้นไม่ส่ามารถนำำ�มาวิเิคราะห์์ข้อ้มููลได้้ จำำ�นวน 

33 บริิษััท จึึงทำำ�ให้้มีีจำำ�นวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล จำำ�นวน 396 บริิษััท ดัังรายละเอีียดในตารางที่่� 1 

อย่่างไรก็็ตามในการวิิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้างควรมีีตััวอย่่างขั้้�นต่ำำ�� 200 ตััวอย่่างในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล 

(Hair, Black, Babin, & Anderson, 2019) และในการวิิจััยครั้้�งนี้้�มีีจำำ�นวนบริิษััทที่่�สามารถนำำ�มาวิิเคราะห์์ข้้อมููล

ได้้จำำ�นวน 396 บริิษััท
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

ตารางที่่� 1 ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประเภทอุุตสาหกรรม จำำ�นวนประชากร จำำ�นวนตััวอย่่าง

จำำ�นวนบริิษััทข้้อมููล

ไม่่ครบถ้้วน

บริิการ 124  108  16 

สิินค้้าอุุตสาหกรรม 93  87  6 

อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร 66  63  3 

ทรััพยากร 63  61  2 

สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค 43  39  4 

เทคโนโลยีี 40  38  2 

อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง 108  -    -   

ธุุรกิิจการเงิิน 68  -    -   

บริิษััทจดทะเบีียนที่่�แก้้ไขการดำำ�เนิินงานไม่่ได้้ตาม

กำำ�หนด 3  -    -   

รวม 608 396 33

ที่่�มา : ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

	 การเก็็บข้้อมููลตััวแปรที่่�เกี่่�ยวข้้องในการวิิจััยครั้้�งนี้้�จากเว็็บไซต์์ที่่�มีีการเปิิดเผยข้้อมููล ในส่่วนของรายชื่่อ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ฯ รวมถึึงตััวแปรต่่าง ๆ  จากเว็็บไซค์์ตลาดหลัักทรััพย์์ฯ และหากข้้อมููลยัังไม่่

ครอบคลุมุหรืือขาดหาย มีกีารเก็บ็ข้อ้มููลเพิ่่�มเติมิได้แ้ก่ ่ตัวัแปรคุณุภาพการจัดัการประชุมุผู้้�ถือืหุ้้�น ซึ่่�งมาจากระดับั

การประเมิินคุณุภาพการจััดการประชุุมผู้้�ถือืหุ้้�นของสมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุนุไทย จากเว็็บไซต์สมาคมส่่งเสริิมผู้้�ลงทุนุ

ไทย ตััวแปรระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิตและรายงานระดัับคุุณภาพจากการสำำ�รวจการ

กำำ�กับดููแลกิิจการหรืือคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการ  ซ่ึ่�งมาจากระดัับคุณุภาพจากการสำำ�รวจการกำำ�กับดููแลกิิจการ

บริิษััทจดทะเบียีนของตลาดหลัักทรััพย์ฯ์ จากเว็บ็ไซค์สมาคมส่่งเสริมิสถาบัันกรรมการบริิษััทไทย และรายงานราย

ชื่อ่หุ้้�นยั่่�งยืืน ซึ่่�งมาจากการประเมิินความยั่่�งยืืน ในการประเมิินจะครอบคลุุมคำำ�ถามในมิิติิกรคำำ�นึึงถึึงสิ่่�งแวดล้้อม 

การมีีความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม และธรรมาภิิบาล จากเว็็บไซค์์ศููนย์์พััฒนาธุุรกิิจเพื่่อความยั่่�งยืืนของ

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััยประกอบด้้วย ตััวแปรสัังเกตได้้ทั้้�งสิ้้�น 10 ตััวแปร ซึ่่�งในการวิิจััยที่่�ผ่่านมีีการใช้้

ตััวแปรดัังกล่่าว และเพื่่อพิิจารณาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร ได้้มีีการพิิจารณาตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ ขนาด

ของกิิจการที่่�พิิจารณาจากลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม โดยผลการศึึกษาที่่�ผ่่านมาขนาดของบริิษััทมีี

อิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินของบริิษััท (Zhu et al., 2022) และจากผลการศึึกษาที่่�ผ่่านมาขนาดของบริิษััท
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มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการลงทุุนที่่�ยั่่�งยืืนอีีกด้้วย (Atif et al., 2020) ซึ่่�งข้้อมููลตััวแปรรวมถึึงวิิธีีการวััด และอ้้างอิิง

งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องดัังรายละเอีียดในตารางที่่�   2

ตารางที่่� 2 ตััวแปร วิิธีีการวััด และงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง  

ตััวย่่อ ตััวแปร วิิธีีการวััด อ้้างอิิงวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

BSIZE ขนาดของคณะกรรมการ จำำ�นวนคณะกรรมการของบริิษััท Lakkanawanit และคณะ (2022)

DUAL การควบตำำ�แหน่่งของ

ประธานกรรมการและ

กรรมการผู้้�จััดการ

0 = ไม่่ควบตำำ�แหน่่ง

1 = ควบตำำ�แหน่่ง

นััทวตรา ปััณชนาธรณ์์ และ

พรทิิวา แสงเขีียว (2564);

Alshirah และคณะ (2022)

GENP สััดส่่วนกรรมการเพศหญิิง จำำ�นวนกรรมกรรมการเพศหญิิง / 

จำำ�นวนกรรมการทั้้�งหมด

Alshirah และคณะ (2022); Darko 

และคณะ (2016)

INDP สััดส่่วนกรรมการอิิสระ จำำ�นวนกรรมการอิิสระ / จำำ�นวน

กรรมการทั้้�งหมด

Lakkanawanit และคณะ (2022)

AGM คุุณภาพการจััดประชุุม      

ผู้้�ถืือหุ้้�น 

1 = N/A (ต่ำำ��กว่่า 79 คะแนน)

2 = 3 เหรีียญ ระดัับพอใช้้

3 = 4 เหรีียญ ระดัับดีีเยี่่�ยม

4 = 5 เหรีียญ ระดัับดีีเยี่่�ยม 

นััทวตรา ปััณชนาธรณ์์ และ

พรทิิวา แสงเขีียว (2564);

มาริิษา มีีประมููล และศิิลปพร 

ศรีีจั่่�นเพชร (2564)

CAC  ระดัับการเข้้าโครงการแนว

ร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต 

0 = ไม่่ได้้เข้้าร่่วมโครงการ

1 = ได้้ประกาศเจตนาเข้้าร่่วม

2 = ได้้รัับการรัับรอง

นััทวตรา ปััณชนาธรณ์์ และ

พรทิิวา แสงเขีียว (2564);

มาริิษา มีีประมููล และศิิลปพร 

ศรีีจั่่�นเพชร (2564)

CGR คะแนนการกำำ�กัับดููแล

กิิจการ  

1 = N/A (ต่ำำ��กว่่า 50 คะแนน)

2 = ระดัับดีี, 3 = ระดัับดีีมาก

4 = ระดัับดีีเลิิศ

มาริิษา มีีประมููล และศิิลปพร 

ศรีีจั่่�นเพชร (2564)

THSI  รายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืน  0 = ไม่่ได้้อยู่่�ในรายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืน1 

= อยู่่�ในรายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืน

นััทวตรา ปััณชนาธรณ์์ และ

พรทิิวา แสงเขีียว (2564);

มาริิษา มีีประมููล และศิิลปพร 

ศรีีจั่่�นเพชร (2564)

ROE ผลตอบแทนส่่วนของ       

ผู้้�ถืือหุ้้�น

กำำ�ไรสุุทธิิ / ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเฉลี่่�ย Alshirah และคณะ (2022);            

Darko และคณะ (2016)

LTA  ขนาดกิิจการ

(ตััวแปรควบคุุม)

ลอการิิทึ่่�มธรรมชาติิของสิินทรััพย์์

รวม (The natural logarithm of 

total assets)

Alshirah และคณะ (2022);

Atif และคณะ (2020);

Zhu และคณะ (2022)
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การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การสร้้างแบบจำำ�ลองสมการโครงสร้้าง (SEM) เป็็นเครื่องมืือที่่�มีีประสิิทธิิภาพอย่่างหนึ่่�งสำำ�หรัับ          

การวิิเคราะห์์การตััวแปรคั่่�นกลาง SEM เป็็นแนวทาในการวิิเคราะห์์ทางสถิิติิหลายตััวแปรที่่�สำำ�รวจความสััมพัันธ์์

เชิงิโครงสร้้างระหว่่างจำำ�นวนตััวแปร (Ballen & Salehi, 2021) โดย SEM สามารถนำำ�ไปประยุกุต์ใ์ช้เ้พื่อ่ทดสอบ

โมเดลทางทฤษฏีีในหลากหลายรููปแบบ เช่่น การวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ (Multiple regression) การวิิเคราะห์์

องค์์ประกอบแบบยืืนยััน (Confirmatory factor analysis) การวิิเคราะห์์เส้้นทาง (Path analysis) และ           

การวิิเคราะห์์อื่่น ๆ (อิิศรััฏฐ์์ ริินไธสง, 2564)

ในการวิิเคราะห์์การถดถอยสามารถใส่่สมการเข้้ากัับชุุดข้้อมููลได้้เพีียงครั้้�งละหนึ่่�ง 1 ตััวแปร แต่่ SEM 

สามารถใส่ชุ่ดุสมการการถดถอยเข้า้กับัข้อ้มููลได้พ้ร้อ้ม ๆ  กันั และทดสอบว่า่สมการเหล่า่นั้้�น จับัความแปรผันัของ

ข้้อมููลโดยรวมได้้ดีีเพีียงใด ชุุดสมการการถดถอยจัับโครงสร้้างความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรที่่�ตั้้�งสมมติิฐานไว้้ 

เช่่น โครงสร้้างที่่�มีีตััวแปรคั่่�นกลางที่่�เช่ื่อมโยงตััวทำำ�นายกับผลลััพธ์์ และซอฟต์์แวร์์ทั่่�วไปที่่�ใช้้ในการรััน SEM 

ได้้แก่่ แพ็็คเกจ Lavaan ในแกรม  R, AMOS, PROCESS Macro ในโปรแกรม SPSS , กระบวนการ CALIS 

ในโปรแกรม SAS และโปรแกรม Mplus (Ballen & Salehi, 2021)

จากวััตถุุประสงค์์ในการศึึกษาภาพรวมของกรอบแนวคิิดเป็็นโมเดลเชิิงสาเหตุุซึ่่�งเป็็นโมเดลสมการ

โครงสร้้างที่่�มีีตััวแปรต้้น คืือ คุุณลัักษณะของคณะกรรมการการกำำ�กัับดููแล และมีีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปร

คั่่�นกลาง โดยตัวแปรทั้้�งสองส่่วนอาจจะส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินที่่�วััดด้้วยอััตราส่่วนผลตอบแทน

ต่อ่ส่่วนของผู้้�ถือหุ้้�นซ่ึ่�งเป็น็ตััวแปรตาม  การวิเิคราะห์ข้์้อมููลด้้วยการวิเิคราะห์เ์ส้น้ทางด้ว้ยหลักัการสมการโครงสร้า้ง 

หรือืการวิเิคราะห์ส์มการโครงสร้า้งแบบที่่�ประกอบด้ว้ยตัวัแปรสังัเกตได้ ้(Structural equation modelling with 

observed variables) โดยทดสอบสมมติิฐานด้้วยเทคนิิคการใช้้หลัักการของค่่าประมาณความควรจะเป็็นสููงสุุด 

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

corrected bootstrap method) การวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยโปรแกรมสำำ�เร็็จรููปทางสถิิติิ โดยมีีลัักษณะเฉพาะของ

โมเดลในรููปสมการเชิิงเส้้นดัังนี้้�

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

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

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

ผลการวิิจััย

การวิจิัยัเก็บ็ข้้อมููลทุุติยิภููมิของบริิษััทที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทยจำำ�นวน 396 บริิษััท 

ซึ่่�งอยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริกิารร้้อยละ 27.27 สินิค้า้อุุตสาหกรรมร้อ้ยละ 21.97 อุตุสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

ร้้อยละ 15.91 ทรััพยากรร้้อยละ 15.40 สิินค้้าอุุปโภคบริิโภคร้้อยละ 9.85 และอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีร้้อยละ 

9.60 ดัังรายละเอีียดในตารางที่่� 3
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ตารางที่่� 3 แสดงจำำ�นวนและร้้อยละของข้้อมููลทั่่�วไป

ข้อมูล/ตัวแปร จำ�นวน ร้อยละ

396 100.00

ประเภทอุุตสาหกรรม

บริิการ  108  27.27 

สิินค้้าอุุตสาหกรรม  87  21.97 

อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร  63  15.91 

ทรััพยากร  61  15.40 

สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค  39  9.85 

เทคโนโลยีี  38  9.60 

การควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จััดการ (DUAL)

ไม่่ควบตำำ�แหน่่ง 334  84.34 

ควบตำำ�แหน่่ง 62  15.66 

คุุณภาพการจััดประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�น (AGM)

N/A (ต่ำำ��กว่่า 79 คะแนน) 47  11.87 

3 เหรีียญ ระดัับพอใช้้ 30  7.58 

4 เหรีียญ ระดัับดีีเยี่่�ยม 157  39.64 

5 เหรีียญ ระดัับดีีเยี่่�ยม สมควรเป็็นตััวอย่่าง 162  40.91 

ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต (CAC) 

ไม่่ได้้เข้้าร่่วมโครงการ 192  48.49 

ได้้ประกาศเจตนาเข้้าร่่วม 176  44.44 

ได้้รัับการรัับรอง 28  7.07 

คะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ (CGR)

N/A (ต่ำำ��กว่่า 50 คะแนน) 45           11.36 

ระดัับดีี 62 15.66               

ระดัับดีีมาก 122 30.81              

ระดัับดีีเลิิศ 167 42.17                 

รายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืน (THSI)

ไม่่ได้้อยู่่�ในรายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืน 285  71.97 

อยู่่�ในรายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืน 111  28.03 
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สำำ�หรับัตัวัแปรที่่�เป็น็ตัวัแปรเชิิงคุณุภาพ ที่่�ประกอบไปด้้วย การควบตำำ�แหน่ง่ของประธานกรรมการและ

กรรมการผู้้�จัดัการ (DUAL) คุณุภาพการจัดัประชุมุผู้้�ถือหุ้้�น (AGM) ระดับัการเข้า้โครงการแนวร่ว่มในการต่อ่ต้้าน

ทุจุริติ (CAC) คะแนนการกำำ�กับัดููแลกิจิการ (CGR) รายชื่อ่หุ้้�นยั่่�งยืนื (THSI) เป็น็ตัวัแปรที่่�มีกีารวัดัลักัษณะมาตร

นามบััญญััติิ หรืือมาตราแบ่่งกลุ่่�ม (Nominal Scale) แสดงข้้อมููลด้้วยความถี่่�และร้้อยละ ในตารางที่่� 3

โดยตัวัแปรการควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการ และกรรมการผู้้�จัดัการ (DUAL) ประกอบด้้วย บริิษัทั

ที่่�มีีประธานกรรมการไม่่ควบตำำ�แหน่่งร้้อยละ 84.34 และควบตำำ�แหน่่งร้้อยละ 15.66 ตััวแปรคุุณภาพการจััด

ประชุุมผู้้�ถืือหุ้้�น (AGM) กิิจการที่่�ได้้รัับการประเมิินอยู่่�ในระดัับดีีเยี่่�ยม สมควรเป็็นตััวอย่่าง ร้้อยละ 40.91 ระดัับ

ดีีเยี่่�ยม ร้้อยละ 39.64  โดยอยู่่�ระดัับ N/A (ต่ำำ��กว่่า 79 คะแนน) ร้้อยละ 11.87 และระดัับพอใช้้ ร้้อยละ 7.58 

ตััวแปรคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ (CGR) กิิจการมีีผลการประเมิินในระดัับดีีเลิิศ ร้้อยละ 42.17 ระดัับดีีมาก 

ร้้อยละ 30.81 ระดัับดีีร้้อยละ 15.66 และระดัับ N/A (ต่ำำ��กว่่า 50 คะแนน) ร้้อยละ 11.36 และเป็็นบริิษััทตาม

สถานะการเป็น็รายชื่อ่หุ้้�นยั่่�งยืนื ซึ่่�งบริษิัทัที่่�ไม่ไ่ด้อ้ยู่่�ในรายชื่อ่หุ้้�นยั่่�งยืนื ร้อ้ยละ 71.97) และอยู่่�ในรายชื่อ่หุ้้�นยั่่�งยืนื 

จำำ�นวน 111 บริิษััท (ร้้อยละ 28.03) 

ตารางที่่� 4 ค่่าสถิิติิเบื้้�องต้้น

ตััวแปร 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

ตารางที่่� 4 แสดงค่่าสถิิติิเบื้้�องต้้น ประกอบด้้วย ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ความเบ้้ และความ

โด่่งของตััวแปร  โดยตััวแปรขนาดของคณะกรรมการ มีีจำำ�นวนคณะกรรมการน้้อยที่่�สุุด 6 คน และมากที่่�สุุด 20 

คน สำำ�หรัับสััดส่่วนกรรมการเพศหญิิง บางกิิจการไม่่มีีกรรมการเพศหญิิง และสััดส่่วนกรรมการเพศหญิิงค่่าสููง

ที่่�สุุดร้อ้ยละ 66.667 ในส่่วนของสััดส่ว่นกรรมการอิิสระในบางกิิจการไม่่มีกีรรมการอิิสระ และบางกิิจการมีีสัดัส่ว่น

กรรมการอิิสระมีีค่่าสููงสุุดร้้อยละ 78.571 สำำ�หรัับผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินที่่�วััดโดยผลตอบแทนส่่วนของผู้้�

ถืือหุ้้�นค่่าต่ำำ��สุุด -56.480 และค่่าสููงที่่�สุุด 72.530 และตััวแปรควบคุุมขนาดกิิจการมีีค่่าลอการิิทึ่่�มธรรมชาติิของ

สิินทรััพย์์ค่่าต่ำำ��สุุด  2.561 และค่่าสููงที่่�สุุด 6.488 
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นอกจากนี้้�เมื่่อพิิจารณาค่่าความเบ้้คืือ -0.965 ถึึง 1.897 และค่่าความโด่่งอยู่่�ที่่� -1.041 ถึึง 3.502 ตาม

เกณฑ์์ ความเบ้้ควรอยู่่�ระหว่่าง -2 ถึึง +2 และระดัับความโด่่งควรอยู่่�ระหว่่าง -7 ถึึง +7 (Hair et al., 2019)  

ซึ่่�งพิิจารณาได้้ว่่าข้้อมููลมีีความเหมาะสมในการวิิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง 

ตารางที่่� 5 ค่่าสถิิติิสหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน 

ตััวแปร 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

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

นอกจากนี้้� ในตารางที่่� 5 แสดงเมทริิกซ์์สััมประสิิทธ์์สหสััมพัันธ์์ (Pearson’s parametric correlation 

coefficients) ที่่�ใช้้ในการประเมิิน Multicollinearity ระหว่่างตััวแปรพบว่่าค่่าสััมประสิิทธ์์สหสััมพัันธ์์แบบพารา

เมตริกิของเพียีร์ส์ันัระหว่า่งตัวัแปรอิสิระ ซึ่่�งพบว่า่อยู่่�ระหว่า่ง -0.195 ถึึง 0.603 และจากข้อ้มููลของ Tabachnick 

และ Fidell (2001) ค่่า Tolerance ที่่�แนะนำำ�คืือมากกว่่า 0.10 และจากการวิิเคราะห์์ข้้อมููลระดัับ Tolerance 

เกิินกว่่าค่า่ต่ำำ��สุดุที่่�แนะนำำ� ซ่ึ่�งอยู่่�ระหว่่าง 0.469 ถึึง 0.982 และเม่ื่อพิจิารณาค่า่ Variance inflation factor (VIF) 

อยู่่�ระหว่า่ง 1.019 ถึึง 2.130 ซึ่่�งไม่เ่กินิ 10 ดังันั้้�นจึึงไม่ม่ีปีัญัหาเชิงิเส้น้ (Hair et al., 2019) ความสััมพัันธ์์ระหว่า่ง

ตััวแปรอิิสระไม่่มีีนััยสำำ�คัญและจะไม่่เพิ่่�มข้้อผิิดพลาดมาตรฐานอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ดัังนั้้�นจึึงไม่่มีีปััญหาเกี่่�ยวกัับ 

Multicollinearity ในโมเดลที่่�ประเมิินในการวิิจััยนี้้�

การวิิจััยจะได้้รัับการทดสอบโดยใช้้โมเดลสมการโครงสร้้าง (SEM) ซ่ึ่�งเป็็นวิิธีีการทางสถิิติิที่่�ใช้้ความ

พอดีี (Fit) เพื่่อกำำ�หนดความถููกต้้องของผลการวิิจััย จากผลลััพธ์์แสดงสถิิติิแบบพอดีีทั้้�งหมดเป็็นไปตามเกณฑ์์ที่่�

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

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

square residuals (SRMR) = 0.00 แบบจำำ�ลองและข้้อมููลที่่�สอดคล้้องกัับค่่าเหล่่านี้้� (Hair et al., 2019) 
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

การวิิเคราะห์์แบบจำำ�ลองสมการโครงสร้้างโดยใช้้ Bootstrap method เพื่่อทดสอบอิิทธิิพลทางอ้้อมที่่�

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

2013) ด้ว้ยตัวัอย่า่ง Bootstrap เท่า่กับั 5,000 ตัวัอย่า่ง ดังัเช่น่ในงานวิจิัยัก่อ่นหน้า้นี้้�ของ Vairavan และ Zhang 

(2020) 

ตารางที่่� 6  สรุุปผลอิิทธิิพลทางตรง

สมมติิฐาน เส้้นทางอิิทธิิพล 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

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

ตารางที่่� 6 อธิิบายค่าประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�เส้น้ทางตามแบบจำำ�ลอง ผลการศึึกษาพบอิิทธิพิลทางตรง

เชิิงบวกของคุุณลัักษณะของคณะกรรมการต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ได้้แก่่ การควบ

ตำำ�แหน่ง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดัการ (β = 0.091, p < 0.05) และการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืนื (β = 0.115, 

p < 0.05) ดัังนั้้�นจากผลการศึึกษายอมรัับสมมติิฐานอิิทธิิพลทางตรงที่่� 1.2 และ 3.1 ตามลำำ�ดัับ

ค่่าสถิติิิที่่�อธิิบายอิิทธิิพลทางตรงเชิงิบวกของคุุณลัักษณะของคณะกรรมการต่่อที่่�มีีต่่อ การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน

อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ ประกอบไปด้้วยขนาดของคณะกรรมการ (β = 0.224, p < 0.001) สััดส่่วนกรรมการอิิสระ      

(β = 0.126, p < 0.01)  ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต (β = 0.114, p < 0.01)  และ
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คะแนนการกำำ�กับัดููแลกิจิการ (β = 0.353, p < 0.001) ดังันั้้�นจากผลการศึึกษายอมรับัสมมติฐิานอิทิธิพิลทางตรง

ที่่� 2.1, 2.4, 2.6 และ 2.7 ตามลำำ�ดัับ

ตารางที่่� 7  สรุุปผลอิิทธิิพลทางอ้้อม

สมมติิฐาน เส้้นทางอิิทธิิพล 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

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

limit confidence interval; ULCI = upper limit confidence interval

การทดสอบการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนในฐานะตััวแปรคั่่�นกลางของความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของคณะ

กรรมการ และการกำำ�กับัดููแลกิจิการที่่�มีตี่อ่ผลการดำำ�เนินิงานทางการเงินิ หรือืการตรวจสอบอิทิธิพิลทางอ้อ้มของ

คุุณลัักษณะของคณะกรรมการ และการกำำ�กับดููแลกิิจการต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน โดยมีการเป็็นหุ้้�น

ยั่่�งยืืนที่่�เป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง ในรายละเอีียดของตารางที่่� 7 พบว่่าการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางความ

สัมัพันัธ์ร์ะหว่่างคุุณลัักษณะของคณะกรรมการ ซ่ึ่�งประกอบไปด้้วย ขนาดของคณะกรรมการ และสััดส่ว่นกรรมการ

อิิสระรวมถึึงระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต และคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการต่่อผลการ

ดำำ�เนินิงานทางการเงิิน หรือืกล่า่วได้ว่้่าคุุณลัักษณะของคณะกรรมการซ่ึ่�งประกอบไปด้้วย ขนาดของคณะกรรมการ 

สััดส่่วนกรรมการอิิสระ  ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต รวมถึึงคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการ

ส่่งผลทางอ้้อมเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินอย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ (β = 0.026, p < 0.05; β = 

0.014, p < 0.05; β  = 0.013, p < 0.05; β = 0.040, p < 0.05 ตามลำำ�ดัับ) ดัังนั้้�นจากผลการศึึกษายอมรัับ

สมมติิฐานอิิทธิิพลทางตรงที่่� 4.1, 4.4, 4.6 และ 4.7 ตามลำำ�ดัับ  

ผลการวิิจััยแสดงถึึงการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน เป็็นตััวแปรคั่่�นกลางระหว่่างคุุณลัักษณะของคณะกรรมการซ่ึ่�ง

ประกอบไปด้้วย ขนาดของคณะกรรมการ สััดส่่วนกรรมการอิิสระ ระดัับการเข้า้โครงการแนวร่ว่ม ในการต่่อต้้าน

ทุุจริิต และคะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน ซ่ึ่�งเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางแบบเต็็มรููป 

(Full mediation) โมเดลอธิิบาย (R-squared) 2% ของผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน และ 30.80% ของการ

การเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน และจากการค้้นพบการยัังคงมีีหรืือไม่่มีีตััวแปรควบคุุมยัังให้้ผลการศึึกษาที่่�เหมืือนกััน ดัังนั้้�น     

ผู้้�วิิจััยจึึงคงไว้้เพีียงแบบจำำ�ลองตามวััตถุุประสงค์์เท่่านั้้�น
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

ภาพที่่� 2 แสดงค่่าพารามิิเตอร์์มาตรฐานของโมเดลสมการโครงสร้้างจากโปรแกรมทางสถิิติิ

สรุุปและอภิิปรายผลการวิิจััย

การวิจิัยัครั้้�งนี้้� เพื่อ่ทดสอบอิิทธิิพลของคุุณลักัษณะของคณะกรรมการ และการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�มีตี่อ่

ผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน โดยมีีการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลาง ของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย โดยภาพรวมพบว่า่ของอิทิธิพิลคุณุลักัษณะของคณะกรรมการ และการกำำ�กับัดููแลกิจิการซึ่่�งประกอบ

ไปด้ว้ย ขนาดของคณะกรรมการ สัดัส่ว่นกรรมการอิิสระ ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้า้นทุจุริติ และ

คะแนนการกำำ�กับดููแลกิิจการต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินส่่งผลเชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน 

โดยมีีหุ้้�นยั่่�งยืืนเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางแบบเต็็มรููป (Full mediation) โดยอภิิปรายผลตามสมมติิฐาน ดัังต่่อไปนี้้� 

การทดสอบอิิทธิิพลของการควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จััดการพบว่่า มีีอิิทธิิพล

เชิิงบวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน เช่่นเดีียวกัับการศึึกษาที่่�ผ่่านมา (Kanakriyah, 2021; Palaniappan, 

2017) ถึึงแม้้ว่่าผลการศึึกษาก่่อนหน้้านี้้� (Mubeen et al., 2021; Zhu et al., 2022) จะอ้้างถึึงข้้อเสีียของการ

ควบตำำ�แหน่ง่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้้�จัดัการที่่�ส่ง่ผลกระทบต่อ่การดำำ�เนินิงานที่่�เกิดิจากผู้้�บริหิารอาจ

จะใช้อ้ำำ�นาจในทางที่่�ผิิด อย่า่งไรก็ต็ามเมื่อ่วัดัผลการดำำ�เนินิงานด้ว้ยผลตอบแทนของส่ว่นของผู้้�หุ้้�น โดยอัตัราส่ว่น

ดัังกล่่าวมีีทิิศทางเดีียวกัับการควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมการ และกรรมการผู้้�จััดการ โดยในการศึึกษาของ 

Song และ Kang (2019) อธิิบายถึึงการควบตำำ�แหน่่งของประธานกรรมกา รและกรรมการผู้้�จััดการจะได้้รัับการ

สนับัสนุนุด้้านความเป็็นผู้้�นำำ� โดยตำำ�แหน่่งดังักล่่าวจะช่่วยสนัับสนุนุและอำำ�นวยความสะดวกในการส่ื่อสารระหว่่าง

ผู้้�จััดการและคณะกรรมการและนำำ�ไปสู่่�การควบคุุมที่่�เหมาะสมในการประมวลผลข้้อมููลเพื่่อสร้้างความได้้เปรีียบ

สููงสุุดจากการการดำำ�เนิินงานภายในและระหว่่างหน่่วยธุุรกิิจที่่�ที่่�ตั้้�งทางภููมิิศาสตร์์ต่่าง ๆ โดยผู้้�บริิหารดัังกล่่าว

สามารถแสดงให้้เห็็นถึึงความเป็็นผู้้�นำำ�ที่่�แข็็งแกร่่งและอำำ�นวยความสะดวกในการพััฒนา และการประสานงาน

ของกลยุุทธ์์ของบริิษััทได้้อีีกด้้วย 
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วรกร ภููมิิวิิเศษ

พิจิารณาอิิทธิพิลทางตรงพบอิิทธิพิลเชิิงบวกระหว่่างความสััมพันัธ์ข์นาดของคณะกรรมการและการเป็็น

หุ้้�นยั่่�งยืืน เทีียบเคีียงกัับผลการศึึกษาที่่�ผ่่านมาของ Atif และคณะ (2020), Birindelli และคณะ  (2018) และ 

M ahmood และคณะ (2 018) โดยคณะกรรมการที่่�มีีความสมดุุลจะให้้คำำ�แนะนำำ� และให้้คำำ�ปรึึกษาแก่่องค์์กร 

และคณะกรรมการขนาดใหญ่่จะลดช่่องว่่างด้้านความหลากหลาย เปิิดโอกาสให้้มีีความสามารถ และทรััพยากร

ที่่�หลากหลายมากขึ้้�น และเป็็นตัวัแทนผลประโยชน์ของชนกลุ่่�มน้้อย ในการตััดสินิใจได้อ้ย่า่งถููกต้้องมากขึ้้�น องค์ก์ร

ขนาดใหญ่่ลดความขััดแย้้งภายในและสื่่อสารข้้อความเชิิงบวกไปยัังผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียและสัังคม (Bae et al., 

2018) คณะกรรมการเป็น็ส่ว่นสำำ�คัญัของการกำำ�กับัดููแลกิจิการในการดำำ�เนินิธุรุกิจิ มีบีทบาทสำำ�คัญัในการติดิตาม 

ควบคุุม และกำำ�กับดููแลฝ่า่ยบริิหารให้ป้ฏิบิัตัิติามนโยบายที่่�วางไว้ ้โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในประเทศที่่�กลไกการควบคุุม

ยัังด้้อยพััฒนา และขนาดของคณะกรรมการยัังเป็็นหนึ่่�งในองค์์ประกอบหลัักที่่�กำำ�หนดคุุณภาพของการตััดสิินใจ 

เนื่อ่งจากคณะกรรมการขนาดใหญ่เ่ป็น็ที่่�ทราบกันัดีวี่า่ให้ผ้ลลัพัธ์ท์ี่่�เหนือืกว่า่เม่ื่อเทียีบกับัคณะกรรมการขนาดเล็ก็ 

(Birindelli et al., 2018) โดยในการศึึกษาของ Chebbi และ Ammer (2022) อธิิบายถึึงการมีีคณะกรรมการ

ขนาดใหญ่่ขึ้้�นจะทำำ�ให้้การเปรีียบเทีียบมุุมมองที่่�หลากหลายง่่ายขึ้้�น ส่่งเสริิมการรัับรู้้�ที่่�หลากหลายเกี่่�ยวกัับเป้้า

หมายระยะยาวของบริิษััท และกระตุ้้�นให้้ผู้้�บริิหารปรัับปรุุงประสิิทธิิภาพที่่�ไม่่ใช่่ทางการเงิินนำำ�ไปสู่่�มุุมมองผลการ

ดำำ�เนิินงานที่่�ยั่่�งยืืน

ผลการศึึกษาสััดส่่วนกรรมการอิิสระมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืนเช่่นเดีียวกัับผลการศึึกษาที่่�

เกี่่�ยวข้้อง (Arayssi et al., 2020; Mahmood et al., 2018) ซึ่่�งอธิิบายถึึงการมีีสััดส่่วนของกรรมการอิิสระที่่�สููง

ขึ้้�นจะช่ว่ยอำำ�นวยความสะดวกในการถ่า่ยทอดภาพลัักษณ์เ์ชิงิบวกของบริิษััทโดย การปรัับปรุุงความรัับผิิดชอบต่่อ

สังัคมซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนืได้ ้โดยหากบริษิัทัมีกีรรมการอิสิระหลายคนจะส่ง่เสริมิบริษิัทั โดยสนับัสนุนุบริษิัทั

โดยใช้้ความรู้้� ทัักษะ และความมีีชื่่อเสีียงที่่�น่่านัับถืือสนัับสนุุนบริิษััทไปสู่่�ความยั่่�งยืืนที่่�ดีีขึ้้�น และจำำ�นวนกรรมการ

อิิสระจะช่่วยให้้บริิษััทต่่าง ๆ สามารถจััดการกัับข้้อกำำ�หนดด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมได้้ นอกจากนี้้�ยัังอาจส่่งผล

ให้ก้ิจิกรรมทางสัังคมของบริิษัทัเป็็น  ที่่�รู้้�จักัมากขึ้้�นอีกีด้ว้ย (Chebbi & Ammer 2022) ซ่ึ่�งสัดัส่ว่นกรรมการอิิสระ

ที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�นมีีแนวโน้้มที่่�จะเกี่่�ยวข้้องกัับการรายงานข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนที่่�สููงกว่่า เนื่่องจากกรรมการจาก

ภายนอกได้้รัับแรงผลัักดัันจากผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียมากกว่่ากรรมการภายใน (Anyigbah, Kong, Edziah, Ahoto, 

& Ahiaku, 2023)

ถึึงแม้้ไม่่ได้้มีีผลการศึึกษาที่่�เกี่่�ยวข้้องชััดเจนของอิิทธิิพลของระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วม ในการต่่อ

ต้า้นทุจุริิต (CAC) มีตี่อ่การเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนื ผลการศึึกษาครั้้�งนี้้�บ่ง่ชี้้�อิทิธิพิลเชิงิบวกของระดัับการเข้้าโครงการแนว

ร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิตมีีต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน หมายถึึงยิ่่�งมีีระดัับการเข้้าร่่วมที่่�สููงขึ้้�น หรืือมีีความเข้้มข้้นในการ

ต่อ่ต้า้นการทุุจริติจะยิ่่�งส่ง่ผลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืนื อย่า่งไรก็็ตามในปัจัจุบุันัการเข้้าเป็น็สมาชิิก CAC บริิษัทั

สามารถเข้้าร่่วมโครงการตามความสมัคัรใจ ดังันั้้�นหน่ว่ยงานที่่�เกี่่�ยวข้อ้งรวมทั้้�งตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย

ควรสนัับสนุุนเพื่่อให้้เห็็นถึึงความสำำ�คััญและประโยชน์์ที่่�องค์์กรจะได้้รัับจากการเป็็นสมาชิิกหรืือการเข้้าร่่วม

โครงการดังักล่่าว เพื่อ่สนัับสนุุนการบริหิารจััดการในด้า้นเศรษฐกิจิรวมบรรษัทัภิบิาล สังัคม สิ่่�งแวดล้อ้ม และผล

การดำำ�เนิินงานเพื่่อให้้เกิิดความยั่่�งยืืนขององค์์กรต่่อไป
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อิทธิพลของคุณลักษณะของคณะกรรมการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานทางการเงินโดยมีหุ้นยั่งยืนเป็นตัวแปรคั่นกลาง

และในส่่วนของผลการศึึกษาพบว่่าคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน 

เป็น็ไปในทิศิทางเช่น่เดียีวกับัการศึึกษาของ Adu (2022) ซ่ึ่�งแสดงถึึงกลไกการกำำ�กับดููแลกิจิการ  ที่่�ดีเีป็น็แนวทาง

สนับัสนุุนธุุรกิจิมีคีวามยั่่�งยืืนได้้ ซ่ึ่�งบริิษััทต่า่ง ๆ  ในประเทศที่่�มีกีารกำำ�กับดููแล (เช่น่ กฎระเบียีบด้้านการกำำ�กับดููแล

กิิจการ) จะคำำ�นึึงถึึงเรื่่องความยั่่�งยืืนในระหว่่างกระบวนการตััดสิินใจ (Chebbi & Ammer 2022)

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�หากเทีียบเคีียงกัับผลการศึึกษาในต่่างประเทศ (Adu, 2022;  Alareeni & Hamdan, 

2020; F uadah et al., 2019) ก็จ็ะเห็น็แนวโน้ม้ของความยั่่�งยืนืในด้า้นต่า่ง ๆ  ที่่�ส่ง่ผลที่่�ดีตี่อ่การดำำ�เนินิงานทางการ

เงิิน และในผลการศึึกษาที่่�เกี่่�ยวข้้อง โดย Friede, Busch, และ Bassen (2015) ได้้ทำำ�การวิิจััยโดยวิิเคราะห์์

ข้้อมููล Meta-Analysis ที่่�มาจากการศึึกษาที่่�เกี่่�ยวข้้องกว่่า 2,000 ผลการศึึกษา โดยผลการศึึกษาโดยส่่วนใหญ่่ 

สนัับสนุุนความสััมพัันธ์์ระหว่่างการดำำ�เนิินงานสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล ที่่�แสดงถึึงการดำำ�เนิินงานที่่�

ยั่่�งยืืนส่่งผลเชิิงบวกต่่อประสิิทธิิภาพทางการเงิินขององค์์กร และเช่่นเดีียวกัับผลการศึึกษาในประเทศมาเลเซีีย

ของ Mohammad และ Wasiuzzaman (2021) ที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงการมีีส่่วนร่่วมในกิิจกรรม ESG ที่่�เน้้นการ

ดำำ�เนิินงานด้้าน สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล ได้้พิิสููจน์์แล้้วว่่าช่่วยปรัับปรุุงผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััท

และความได้้เปรีียบในการแข่่งขัันเน่ื่องจากการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนที่่�ดีีขึ้้�น ซึ่่�งการส่่งเสริิมการลงทุุนอย่่างรัับผิิด

ชอบส่่งผลให้้การมีีส่่วนร่่วมกัับกิิจกรรม ESG ดีีขึ้้�นและการปรัับปรุุงประสิิทธิิภาพการทำำ�งานของบริิษััทนั่่�นเอง

และเมื่อ่พิจิารณาอิทิธิพิลทางอ้อ้มหรือืผลการทดสอบตัวัแปรคั่่�นกลาง พบว่า่การเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนืเป็น็ตัวัแปร

คั่่�นกลางความสััมพัันธ์์ของคุุณลัักษณะของคณะกรรมการ และการกำำ�กัับดููแลกิิจการซึ่่�งประกอบไปด้้วย ขนาด

ของคณะกรรมการ สัดัส่ว่นกรรมการอิสิระ ระดับัการเข้า้โครงการแนวร่ว่มในการต่่อต้า้นทุจุริติ คะแนนการกำำ�กับั

ดููแลกิิจการ ที่่�ส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนินิงานทางการเงินิ โดยเป็น็ตััวแปรคั่่�นกลางแบบสมบููรณ์ ์ซ่ึ่�งจากผลการศึึกษา

จะเห็็นว่่าขนาดของคณะกรรมการ สััดส่่วนกรรมการอิิสระ ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิต 

และคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการจะไม่่ส่่งผลโดยตรงต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิิน แต่่จะส่่งผลทางอ้้อมเชิิง

บวกต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินผ่่านตััวแปรการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน หมายถึึงจำำ�นวนกรรมการ สััดส่่วนกรรมการ

อิิสระ ระดัับการเข้้าโครงการแนวร่่วมในการต่่อต้้านทุุจริิตและคะแนนการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไม่่ได้้ส่่งผล

ให้ผ้ลการดำำ�เนินิงานทางการเงินิให้ด้ีขีึ้้�นโดยตรง แต่จ่ะส่ง่ผลต่อ่การเป็น็หุ้้�นยั่่�งยืนื ซึ่่�งการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืนืก็จ็ะส่ง่ผล

ที่่�ดีีเชิิงบวกต่่อ  ผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินของกิิจการตามลำำ�ดัับ

นอกจากนี้้�จะเห็็นว่่าคุุณลัักษณะของคณะกรรมการ การกำำ�กัับดููแลกิิจการมีีความสำำ�คััญซึ่่�งส่่งผลทั้้�งทาง

ตรงและทางอ้้อมต่่อผลการดำำ�เนิินงานทางการเงิินของกิิจการ ตััวแปรดัังกล่่าวเป็็นตััวแปรที่่�เกี่่�ยวข้้องและเป็็น

ส่่วนหนึ่่�งของระบบการกำำ�กับดููแลกิิจการที่่�ดีีที่่�เป็็นข้้อมููลเปิิดเผยโดยทั่่�วไปของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

การดำำ�เนิินงานในส่่วนของการอยู่่�ในรายชื่่อหุ้้�นยั่่�งยืืนซ่ึ่�งแสดงถึึงการพััฒนาองค์์กรให้้เติิบโตอย่่างมั่่�นคงต่่อเนื่่อง

พร้้อมรัับมืือกัับปััจจััยการเปลี่่�ยนแปลงด้้านสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อม และให้้ความสำำ�คััญกัับการมีีส่่วนร่่วมของผู้้�มีี

ส่่วนได้้เสีียทุกภาคส่วน ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อการดำำ�เนิินงานทางการเงิินที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงความสามารถในการสร้้างผล

ตอบแทนจากเงินิลงทุนุที่่�ผู้้�ถือืหุ้้�นเอามาลงทุนุซึ่่�งเป็น็ไปตามทฤษฎีตีัวัแทนที่่�การกำำ�กับัดููแลกิิจการที่่�มีปีระสิทิธิิภาพ

ช่่วยเพิ่่�มขีีดความสามารถของบริิษััทในการจััดการกัับความท้้าทายที่่�เกิิดขึ้้�นใหม่่ และลดความขััดแย้้งของหน่่วย
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งาน ซึ่่�งการกำำ�กัับดููแลกิิจการหรืือธรรมาภิิบาลและความยั่่�งยืืนเป็็นกลไกเสริิมสำำ�หรัับการจััดการผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วน

เสีียที่่�ดีีขึ้้�น ซ่ึ่�งการเช่ื่อมโยงระหว่่างกลไกการกำำ�กัับดููแลและความคิิดริิเริ่่�มด้้านความยั่่�งยืืนเพ่ื่อให้้สอดคล้องกัับ

เป้้าหมายการจััดการระยะยาว (Hussain et al., 2018)

ข้้อจำำ�กััดและข้้อเสนอแนะ

การวิจัิัยครั้้�งนี้้�พิจิารณาเฉพาะตััวแปรซ่ึ่�งเป็น็ข้้อมููลทุุติยิภููมิที่่�เกี่่�ยวข้อ้งของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่ง่

ประเทศไทยเท่่านั้้�น ผลการศึึกษาอาจจะเป็็นส่่วนหนึ่่�งของปััจจััยที่่�ส่่งผลกระทบต่่อผลการดำำ�เนิินงาน และถึึงแม้้

จะมีีการศึึกษาการเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางของการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน (THSI) ผลที่่�ได้้อาจจะอ้้างอิิงถึึงประชากรบริิษััท

ทั้้�งหมดในตลาดหลักัทรัพัย์ไ์ม่ไ่ด้ ้ สำำ�หรับัการศึึกษาครั้้�งต่อ่ไปอาจจะมีกีารวิจิัยัในส่ว่นของประชากรในกลุ่่�มธนาคาร

และอสัังหาริิมทรััพย์์ ซึ่่�งมีีลัักษณะเฉพาะ และควรมีีการเพิ่่�มเติิมข้้อมููลเชิิงคุุณภาพเพื่่อการอธิิบายปรากฏการณ์์

การเป็็นตััวแปรคั่่�นกลางของการเป็็นหุ้้�นยั่่�งยืืน (THSI) และในส่่วนของตััวแปรที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับคุณุลักัษณะของคณะ

กรรมการและการกำำ�กัับดููแลกิิจการสำำ�หรัับการศึึกษาครั้้�งต่่อไป อาจจะพิิจารณาการกำำ�กัับดููแลกิิจการเชิิงปฏิิบััติิ

ตามแนวทางการปฏิิบััติิตามหลัักการกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีีสำำ�หรัับบริิษััทจดทะเบีียน (Coporate Governance 

Code: CG Code) โดยการใช้้แบบสอบถามในการประเมิินตััวแปรตามแนวทางปฏิิบััติิดัังกล่่าว

กิิตติิกรรมประกาศ
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