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บทคัดย่อ  
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อ (1) ผลการด าเนินงานของบริษัท และ 

(2) ประสิทธิภาพเชิงตลาดของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ซึ่งใช้ข้อมูลทุติยภูมิที่เก็บรวบรวมจากบริษัทจดทะเบียน 52 บริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากร ครอบคลุมระยะเวลา 5 ปี ท าให้ได้ข้อมูลส าหรับการวิเคราะห์ทั้งหมด 260 ตัวอย่าง  

ซึ่งได้มาจากเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) โดยน าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา เช่น ความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย 

และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ  

ผลการศึกษาเผยให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

โดยเฉพาะอย่างย่ิงในด้าน Return on Assets (ROA) และ Net Profit Margin (NPM) นอกจากนี้ การก ากับดูแลกิจการ

ยังมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อผลการด าเนินงานทางการตลาด โดยเฉพาะในด้านอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม

บัญชี (M/B Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) และอัตราการเติบโตของรายได้ (Revenue Growth) 

การค้นพบเหล่านี้เน้นย้ าถึงบทบาทส าคัญของกลไกการก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพในการเสริมสร้าง

ประสิทธิภาพทั้งในด้านการด าเนินงานและการตลาดในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 

ค าส าคัญ: การก ากับดูแลกิจการ; ผลการด าเนินงาน; ประสิทธิภาพเชิงตลาด; กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร; 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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Abstract 
This research aims to examine the influence of corporate governance on (1) the firm performance and 

(2) the market performance of companies in the resource industry sector listed on the Stock Exchange of 

Thailand. The study employed a quantitative research design using secondary data collected from 52 listed 

companies in the resource industry, resulting in 260 observations over a five-year period. Data were obtained 

from the websites of the Securities and Exchange Commission (SEC) and the Stock Exchange of Thailand (SET). 

Descriptive statistics—such as frequency, percentage, mean, and standard deviation— Correlation Coefficient 

Analysis and multiple regression analysis were used to analyze the data.  The results reveal that corporate 

governance has a statistically significant impact on firm performance, particularly in terms of return on assets 

(ROA) and net profit margin (NPM). Moreover, corporate governance significantly influences market 

performance, specifically in terms of the market-to-book (M/B) ratio, price-to-earnings (P/E) ratio, and 

revenue growth rate. These findings highlight the critical role of effective corporate governance mechanisms in 

enhancing both operational and market efficiency in the resource industry sector. 
 

Keywords: Corporate Governance; Firm Performance; Market Performance; Resource Industry;  

Stock Exchange of Thailand 
 

บทน า 

ในช่วงหลายทศวรรษที่ผ่านมา ระบบการก ากับดูแลกิจการได้กลายเป็นหนึ่งในกลไกหลัก      

ที่ช่วยส่งเสริมความโปร่งใส ความรับผิดชอบ และความยั่งยืนของภาคธุรกิจ โดยเฉพาะในประเทศที่มี

ตลาดทุนพัฒนาแล้วหรือก าลังพัฒนา เช่น ประเทศไทย การก ากับดูแลกิจการมิได้เป็นเพียงกรอบการ

บริหารจัดการเท่านั้น หากแต่เป็นเครื่องมือส าคัญในการเพิ่มความเช่ือม่ันของนักลงทุน และลดความ

เสี่ยงที่เกิดจากการด าเนินงานที่ไม่เป็นธรรมหรือขาดความโปร่งใส (Chouaibi & Affes, 2021) 

หลังจากที่ประเทศไทยเผชิญกับความเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจหลายระลอก รวมถึง

ผลกระทบจากวกิฤตการณ์ทางการเงินและภาวะผันผวนในระบบตลาดทุน หน่วยงานก ากับดูแลและ

ภาคธุรกิจไทยต่างตระหนักถึงความส าคัญของการพัฒนาแนวทางธรรมาภิบาล โดยในช่วงไม่กี่ปีที่

ผ่านมา คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้ปรับปรุงหลักการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance Code – CG Code) เพื่อยกระดับบทบาทของคณะกรรมการ

บริษัทในการสร้างคุณค่าให้กิจการอย่างยั่งยืน ตอบสนองต่อความคาดหวังของผู้ถือหุ้นและสังคม

โดยรวม (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2564) 

นอกเหนือจากความเช่ือมโยงกับความเช่ือม่ันในตลาดทุน งานวจิัยจ านวนมากยังสนับสนุนว่า

ธรรมาภิบาลที่มีประสิทธิภาพสามารถส่งผลในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงินขององคก์ร 

ไม่ว่าจะเป็นอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA), ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) หรือความสามารถ
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ในการท าก าไรสุทธิ (NPM) โดยเฉพาะในบริบทของอุตสาหกรรมที่มีลักษณะเฉพาะ เช่น กลุ่มพลังงาน 

ทรัพยากรธรรมชาติ และเหมอืงแร่ ซ่ึงมักเผชิญกับต้นทุนคงที่สูง ความเสี่ยงต่อสิ่งแวดล้อม และแรง

กดดันจากผู้มีส่วนได้ส่วนเสียหลายกลุ่ม (Albitar et al., 2020; Alfraih, 2022) 

บริษัทในกลุ่มทรัพยากรธรรมชาติมักมีลักษณะการด าเนินงานที่ต้องพึ่งพาทรัพย์สินระยะยาว 

และต้องเผชิญกับวัฏจักรเศรษฐกิจที่มีความผันผวน การมีระบบธรรมาภิบาลที่เข้มแข็ง เช่น การมี

คณะกรรมการอิสระที่มีความเช่ียวชาญ การจัดประชุมบอร์ดอย่างสม่ าเสมอ และการแยกบทบาท

ระหว่าง CEO กับประธานกรรมการ สามารถช่วยลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เพิ่มความโปร่งใส

ของขอ้มูล และเสริมสร้างความยั่งยนืให้แก่กิจการในระยะยาว (Pham et al., 2021; Samara et al., 2023) 

ในบริบทของอุตสาหกรรมทรัพยากร ซ่ึงครอบคลุมกิจการที่เกี่ยวข้องกับพลังงาน เหมืองแร่ 

และทรัพยากรธรรมชาติอ่ืน ๆ บริษัทมักเผชิญกับความเสี่ยงในระดับสูง ทั้งในเชิงเศรษฐกิจ 

สิ่งแวดล้อม และกฎระเบียบ ท าให้ความจ าเป็นในการมีกลไกธรรมาภิบาลที่มีประสิทธิภาพยิ่งทวี

ความส าคัญ (Samara et al., 2023) ลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมนี ้เช่น โครงสร้างต้นทุนคงที่ที่

สูง ความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ และความกดดันด้านความยั่งยืนจากผู้มีส่วนได้เสีย ส่งผล

ให้คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทส าคัญในการตัดสินใจเชิงกลยุทธ ์และก าหนดทิศทางการด าเนินงาน

อยา่งมีประสิทธภิาพ (Alnashwan & Hussainey, 2022)  

องค์ประกอบของธรรมาภิบาลที่ได้รับการศึกษาในเชิงลึกและได้รับความสนใจจากงานวจิัย 

ในช่วงหลัง ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (Board Size), สัดส่วนของกรรมการอิสระ (Board 

Independence), ความถี่ของการประชุมของคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบ (Board/AC 

Meeting Frequency) และโครงสร้างบทบาทของ CEO (CEO Duality) ซ่ึงตัวแปรเหล่านี้ล้วนเป็น

เครื่องมือส าคัญในการสร้างความสมดุลของอ านาจการบริหาร ลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

และเพิ่มความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น (Pham et al., 2021; Alsartawi, 2022) แม้จะมีหลักฐาน            

ในต่างประเทศที่ช้ีวา่องคป์ระกอบเหล่านีส้ามารถส่งผลต่อผลการด าเนินงานและมูลคา่ทางการตลาด

ของกิจการได้อยา่งมีนัยส าคัญ แต่ในบริบทของบริษัทจดทะเบียนไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

ซ่ึงมีข้อจ ากัดเฉพาะในด้านโครงสร้างการถือหุ้น การเปิดเผยข้อมูล และวัฒนธรรมการบริ หาร          

ยังพบว่างานวิจัยในด้านนี้มีจ านวนไม่มากนัก และยังไม่มีข้อสรุปที่ชัดเจนในระดับเชิงประจักษ์       

(Pham et al., 2021; Gerged et al., 2021) 

ด้วยเหตุนี้ การศึกษา “การก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อผลการด าเนินงานและประสิทธิภาพ 

เชิงตลาดของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” 

จึงมีความส าคัญอยา่งยิ่ง โดยมุ่งวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองคป์ระกอบหลักของคณะกรรมการ

บริษัทกับผลลัพธ์ที่สะท้อนประสิทธิภาพทั้งในเชิงบัญชี (ROA, ROE, NPM) และเชิงตลาด (M/B, P/E, 
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Revenue Growth) อันเป็นข้อมูลเชิงประจักษ์ที่สามารถใช้ประโยชน์ในเชิงนโยบาย เพื่อยกระดับการ

บริหารกิจการให้เกิดความโปร่งใส น่าเช่ือถือ และยั่งยืนในระยะยาว 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาการก ากับดูแลกิจการ ที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงาน ของบริษัทในกลุ่ ม

อุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาการก ากับดูแลกิจการ ที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพเชิงตลาด ของบริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

สมมติฐานของการวิจัย 

H1: การก ากับดูแลกิจการ ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานด้านผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(ROA) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H2: การก ากับดูแลกิจการ ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานด้านผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

(ROE) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H3: การก ากับดูแลกิจการ ส่งผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานด้านอัตราก าไรสุทธิ (NPM)  

ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H4: การก ากับดูแลกิจการ ส่งผลเชิงบวกต่อประสิทธิภาพเชิงตลาดด้านอัตราส่วนราคาต่อ

มูลค่าทางบัญชี (M/B Ratio) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

H5: การก ากับดูแลกิจการ ส่งผลเชิงบวกต่อประสิทธภิาพเชิงตลาดด้านอัตราส่วนราคาตลาด

ต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

H6: การก ากับดูแลกิจการ ส่งผลเชิงบวกต่อประสิทธิภาพเชิงตลาดด้านอัตราการเติบโตของ

รายได้ (Revenue Growth) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

วิธดี าเนินการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี ้คอื บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ซ่ึงประกอบด้วยบริษัทที่ด าเนินธุรกิจด้านพลังงานและสาธารณูปโภค  

รวมถึงบริษัทที่ด าเนินธุรกิจด้านเหมอืงแร่ จ านวน 62 บริษัท (ขอ้มูล ณ วันที่ 24 มีนาคม 2568) 

การศึกษาครั้งนีใ้ช้วิธกีารเลือกกลุ่มตัวอยา่งแบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยคัดเลือก

บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรที่มีคุณสมบัติตามเกณฑ์  ได้แก่ 1) เป็นบริษัทที่          

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร และมีการซ้ือขายหลักทรัพย์

อยา่งต่อเนื่องในช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา 2) มีข้อมูลงบการเงินที่ครบถ้วนและผ่านการตรวจสอบ

โดยผู้สอบบัญชีรับอนุญาตตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา 3) ไม่อยูร่ะหว่างการฟื้นฟูกิจการหรือ

ถูกเพกิถอนจากตลาดหลักทรัพย์ 4) มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม ของทุกปี  

จากเกณฑ์การคัดเลือกขา้งต้น ได้กลุ่มตัวอยา่งที่ครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ทั้งสิน้ 52 บริษัท 

ระยะเวลาที่ท าการศึกษา 5 ปี (พ.ศ. 2563 - 2567) ส่งผลให้มีจ านวนกลุ่มตัวอยา่งทั้งสิน้ 260 ตัวอยา่ง 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ผู้วิจัยได้ข้อมูลจากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) จาก

รายงานประจ าป ีแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าป ี(แบบ 56-1 One Report) และงบการเงินรวมของ

 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) 

1. ขนาดของกรรมการบริษัท (Board Size) 

2. ความเป็นอิสระของกรรมการ (Board 

Independence) 

3. CEO Duality (Chairman) 

4. จ านวนการประชุมของกรรมการบริษัท  

(Board Meetings) 

5. จ านวนการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ (Audit Committee Meetings) 

ผลการด าเนินงาน (Firm  Performance) 

1. ผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (Return on Assets: ROA) 

2. ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 

3. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 

ประสิทธิภาพเชิงตลาด (Market Performance) 

1. อัตราส่วนราคาต่อมูลคา่ทางบัญชี (Market-to-

Book Ratio: M/B Ratio) 

2. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price to 

Earnings Ratio: P/E Ratio) 

3. อัตราการเติบโตของรายได้ (Revenue Growth) 
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บริษัทกลุ่มตัวอย่าง ที่เผยแพร่บนเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นขอ้มูลพาแนล (Panel data) 

สถิตท่ีิใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

วิเคราะห์ข้อมูลจากการน าข้อมูลทุติยภูมิมาวเิคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย 

ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

และการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหคุูณ น ามาประมวลผลโดยโปรแกรมส าเรจ็รปูทางสถิต ิ(SPSS)  
 

ตารางท่ี 1  วธิีการวัดคา่ตัวแปร 

ตัวแปร วิธีการวัดค่า 

Board Size จ านวนคณะกรรมการบริษัท 

Board Independence สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ โดยเปรียบเทียบกับคณะกรรมการบริษัท 

CEO Duality ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระหรือไม่ โดยแทนค่า Dummy Variable 

ก าหนดให้   ใช่ = 1 และ ไม่ใช่ = 0 

Board Meetings จ านวนครั้งของการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 

Audit Committee Meetings จ านวนครั้งของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 

Return on Asset (ROA) ก าไรสุทธิ ÷ สินทรัพย์รวม 

Return on Equity (ROE) ก าไรสุทธิ ÷ ส่วนของผู้ถือหุ้น 

Net Profit Margin (NPM) (ก าไรสุทธิ ÷ ยอดขาย) x 100 

Market-to-Book Ratio (M/B Ratio) ราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อหุ้น ÷ มูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญต่อหุ้น 

Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) ราคาตลาดต่อหุ้น ÷ ก าไรสุทธิต่อหุ้น 

Revenue Growth (รายได้ปีปัจจุบัน - รายได้ปีก่อน) ÷ รายได้ปีก่อน 
 

จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นถึงวิธกีารวัดคา่ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 
 

ผลการวิจัย 

จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลขา้งต้น ผู้วิจัยได้น ามาวเิคราะห์โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 

ได้ข้อมูลผลการวเิคราะห์ดังนี้ 

ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) เพื่อให้เข้าใจ

ลักษณะเชิงโครงสร้างของขอ้มูลก่อนการทดสอบสมมติฐาน มีผลการวเิคราะห์ ดังนี้ 
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ตารางท่ี 2  แสดงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Board Size 6.00 18.00 10.33 2.63 

Board Independence 26.67 80.00 46.83 11.57 

Board Meetings 4.00 24.00 10.10 4.33 

Audit Committee Meetings 1.00 24.00 7.38 3.85 

Return on Asset (ROA) -24.28 58.22 5.81 8.03 

Return on Equity (ROE) -131.81 45.13 6.12 16.01 

Net Profit Margin (NPM) -233.71 755.77 14.84 67.95 

Market-to-Book Ratio (M/B Ratio) 0.21 11.65 1.45 1.31 

Price to Earnings Ratio (P/E Ratio) -142.00 272.00 13.21 35.06 

Revenue Growth -93.97 1707.41 22.47 135.59 

จากตารางที่ 2 สามารถสรุปได้ว่า กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีความหลากหลายใน 

ด้านขนาดและผลการด าเนินงาน ส่วนใหญ่มีฐานะการเงินที่ม่ันคงและสภาพคล่องที่ดี อย่างไรก็ตาม 

การเติบโตของรายได้มีความผันผวนคอ่นข้างสูง ซ่ึงอาจเป็นลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมประเภทนี้

ที่ได้รับผลกระทบจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์และสภาพเศรษฐกิจโลก 
 

ตารางท่ี 3  ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเบื้องต้นเกี่ยวกับ CEO Duality 

Variables Frequency Percent Valid Percent 
Cumulative 

Percent 

CEO Duality 0 135 51.90 51.90 51.90 

1 125 48.10 48.10 100.00 

Total 260 100.00 100.00  

จากตารางที่ 3 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 260 ตัวอยา่ง สามารถแบ่งได้

เป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 1) ประธานกรรมการไม่เป็นกรรมการอิสระ จ านวน 135 ตัวอยา่ง คดิเป็น 51.90% 

และ 2) ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระ จ านวน 125 ตัวอยา่ง คดิเป็น 48.10% 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) ผู้วิจัย

ได้ใช้วิธีการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient)     

เพื่อวัดความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระด้านโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ จากผล

การวเิคราะห์โดยรวม สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรโครงสร้างของการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์

กับตัวแปรผลลัพธ์ทั้งด้านการด าเนินงานและประสิทธิภาพเชิงตลาดในระดับที่แตกต่างกันไป        

โดยพบว่าความสัมพันธ์ส่วนใหญ่มีค่าอยู่ในระดับต่ าถึงปานกลาง ซ่ึงเป็นลักษณะทั่วไปในงานวิจัย  
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เชิงพฤติกรรมองค์กร ที่ตัวแปรโครงสร้างมักส่งผลต่อผลลัพธ์ในลักษณะเชิงอ้อมมากกว่าทางตรง 

และไม่พบความสัมพันธ์ที่สูงมาก (r > 0.80) ระหว่างตัวแปรอิสระใด ๆ ซ่ึงหมายความว่า ขอ้มูลไม่มี

ปัญหา Multicollinearity หรือความซ้ าซ้อนของตัวแปรอิสระ  

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์

ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุระหวา่งการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน และประสิทธิภาพเชิงตลาด 
 

ตารางท่ี 4  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ P(ANOVA) R R2 ตัวแปรที่มีนัยส าคัญ 

H1 รับสมมติฐาน 0.017** 0.229 0.052 - Board Size** (+)  

- Board Meeting* (-) 

- Audit Committee Meeting* (+) 

H2 ปฏิเสธสมมติฐาน 0.314 0.151 0.023  

H3 รับสมมติฐาน 0.065* 0.201 0.041 - Board Size*** (+)  

- Board Independence* (+) 

H4 รับสมมติฐาน 0.006*** 0.249 0.062 - CEO Duality*** (+) 

- Board Meeting*** (-) 

H5 รับสมมติฐาน 0.023** 0.226 0.051 - Board Independence*** (+) 

- Board Meeting** (-) 

H6 รับสมมติฐาน 0.081* 0.197 0.039 - Board Independence** (+) 

- CEO Duality** (-) 

หมายเหตุ: ***นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, **นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, *นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 

การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน พบว่า แบบจ าลองนี้แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวกที่มี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 95% สามารถอธิบายความแปรปรวนของ ROA ได้ร้อยละ 5.2 

และบ่งช้ีถึงความสัมพันธ์เชิงบวกระดับปานกลาง โดยแบบจ าลองส าหรับ ROE ไม่พบความสัมพันธ ์

ที่มีนัยส าคัญทางสถิติ ส่วนแบบจ าลองส าหรับอัตราก าไรสุทธิ แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวก 

ที่มีนัยส าคัญในระดับ 90% สามารถอธิบายความแปรปรวนของอัตราก าไรสุทธิได้ร้อยละ 4.1 

การวิเคราะห์ประสิทธิภาพเชิงตลาด พบว่า แบบจ าลองส าหรับ M/B Ratio แสดงให้เห็นถึง

ความสัมพันธ์ที่แข็งแกร่งที่สุดในการศึกษาครั้งนี้  มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือม่ัน 99% 

สามารถอธิบายความแปรปรวนของ M/B Ratio ได้ร้อยละ 6.2 รวมถึงบ่งช้ีความสัมพันธ์เชิงบวกที่ค่อนขา้ง

แข็งแกร่ง (R = 0.249) ซ่ึงแบบจ าลองส าหรับ P/E Ratio แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวกที่มี

นัยส าคัญทางสถิตทิี่ระดับความเช่ือม่ัน 95% สามารถอธิบายความแปรปรวนของ P/E Ratio ได้ร้อยละ 5.1 
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และแบบจ าลองส าหรับ Revenue Growth แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวกที่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ที่ระดับความเช่ือม่ัน 90% สามารถอธิบายความแปรปรวนของ Revenue Growth ได้ร้อยละ 3.9 

ตารางท่ี 5  ผลการวเิคราะห์การก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงาน 

Model / hypothesis  H1   H2   H3  

 Beta t p-

value 

Beta t p-

value 

Beta t p-value 

Board Size 0.160 2.168 0.031** 0.123 1.641 0.102 0.212 2.795 0.006*** 

Board Independence -0.062 -0.894 0.372 0.005 0.070 0.945 0.124 1.761 0.079* 

CEO Duality -0.083 -1.276 0.203 -0.004 -0.063 0.950 -0.109 -1.649 0.100 

Board Meetings -0.146 -1.740 0.083* -0.087 -1.016 0.311 -0.081 -0.934 0.351 

A/C Meetings 0.141 1.863 0.064* 0.101 1.318 0.189 -0.074 -0.957 0.339 

หมายเหตุ: ***นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, **นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, *นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 

H1: ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ ROA ได้แก่ 1) ขนาดของกรรมการบริษัท ส่งผลเชิงบวกอย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 2) จ านวนการประชุมของกรรมการบริษัทส่งผลเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ    

ที่ระดับ 0.10 และ 3) จ านวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ส่งผลเชิงบวกระดับ 0.10 อย่างไรก็ตาม       

ตัวแปรความเป็นอิสระของกรรมการ และ CEO Duality ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

H2: ตัวแปรอิสระทั้งหมด ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการด าเนินงานด้าน ROE  

H3: ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ NPM คือ ขนาดของกรรมการบริษัท และ ความเป็นอิสระ

ของกรรมการ ส่งผลเชิงบวกต่อนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.10 ตามล าดับ ในขณะทีต่ัวแปร 

CEO Duality จ านวนการประชุมของกรรมการบริษัท และจ านวนการประชุมของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อการด าเนินงานด้านอัตราก าไรสุทธิ (NPM) 

ตารางท่ี 6  ผลการวเิคราะห์การก ากับดูแลกิจการกับประสิทธภิาพเชิงตลาด 

Model / hypothesis  H4   H5   H6  

 Beta t p-

value 

Beta t p-

value 

Beta t p-value 

Board Size 0.053 0.715 0.475 -0.021 -0.277 0.782 0.070 0.915 0.361 

Board Independence 0.017 0.246 0.806 0.216 3.102 0.002*** 0.178 2.524 0.012** 

CEO Duality 0.211 3.277 0.001*** 0.029 0.438 0.662 -0.132 -1.984 0.048** 

Board Meetings -0.236 -2.832 0.005*** -0.182 -2.117 0.035** -0.106 -1.230 0.220 

A/C Meetings 0.069 0.916 0.361 0.051 0.664 0.507 0.026 0.339 0.735 

หมายเหตุ: ***นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, **นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, *นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
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H4: ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ M/B Ratio ประกอบด้วย 1) CEO Duality ส่งผลเชิงบวก 

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 2) จ านวนการประชุมของกรรมการบริษัท ส่งผลเชิงลบ 

อยา่งมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่ตัวแปรอื่น ได้แก่ ขนาดของกรรมการบรษิัท ความเป็น

อิสระของกรรมการ และจ านวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ

ประสิทธภิาพเชิงตลาดด้านอัตราส่วนราคาต่อมูลคา่ทางบัญชี (M/B Ratio) 

H5: ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ P/E Ratio ได้แก่ 1) ความเป็นอิสระของกรรมการทีส่่งผล

เชิงบวก และ 2) จ านวนการประชุมของกรรมการบริษัทที่ส่งผลเชิงลบ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ ในขณะที่ตัวแปรขนาดของกรรมการบริษัท CEO Duality และ

จ านวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อประสิทธิภาพเชิงตลาด

ด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) 

H6: ตัวแปรที่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อ Revenue Growth คือ 1) ความเป็นอิสระของกรรมการ

ส่งผลเชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 2) CEO Duality ส่งผลเชิงลบ อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในส่วนของตัวแปรอื่น ได้แก่ ขนาดของกรรมการบริษัท จ านวนการ

ประชุมของกรรมการบริษัท และ จ านวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ไม่มีนัยส าคัญทาง

สถิติต่อประสิทธภิาพเชิงตลาดด้านอัตราการเติบโตของรายได้ (Revenue Growth) 
 

อภปิรายผลการวิจัย  

จากผลการวจิัยข้างต้น สามารถอภิปรายผลการศึกษาได้ ดังนี้ 

H1: ผลการวิเคราะห์พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี

นัยส าคัญกับ ROA ซ่ึงสะท้อนว่า บริษัทที่มีจ านวนกรรมการมากขึ้น อาจมีการกระจายบทบาทการ

ก ากับดูแล การตัดสินใจเชิงกลยุทธ ์และการควบคุมภายในที่รัดกุมมากขึ้น โดยเฉพาะในอุตสาหกรรม

ทรัพยากรที่มีความเสี่ยงสูง การมีคณะกรรมการขนาดเหมาะสมจึงเอื้อต่อการใช้สินทรัพย์อย่างมี

ประสิทธภิาพ (Pham et al., 2021; Alnashwan & Hussainey, 2022) 

ในขณะเดียวกัน จ านวนการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ ROA 

อาจสะท้อนถึงลักษณะของบริษัทที่มีปัญหาภายใน ซ่ึงต้องประชุมบ่อยเพื่อแก้ไขวิกฤติ มากกวา่จะใช้

เวลาในเชิงนโยบาย ซ่ึงสอดคล้องกับข้อเสนอของ Samara et al. (2023) ที่พบว่า ความถี่ของการ

ประชุมมีผลสองด้าน ทั้งเชิงบวกต่อการควบคุม และเชิงลบต่อ perception ของตลาด หากเนือ้หาไม่มี

ประสิทธภิาพ 

ในทางกลับกัน จ านวนการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ROA ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลเชิงตรวจสอบที่เข้มข้นช่วยลดความเสี่ยงทางการเงิน เพิ่มความโปร่งใส 

และเสริมความม่ันใจให้ผู้ลงทุน (Gerged et al., 2021) 
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H2: ผลการวิเคราะห์ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญระหว่างตัวแปรธรรมาภิบาลใด ๆ กับ 

ROE ซ่ึงสอดคล้องกับขอ้สังเกตของ Albitar et al. (2020) ว่าในบางอุตสาหกรรม ROE อาจสะท้อน

โครงสร้างทุนมากกว่าคุณภาพของการก ากับดูแล และยังขึ้นอยู่กับปัจจัยภายนอก เช่น ต้นทุนเงินกู้ 

วัฏจักรเศรษฐกิจ หรือกลยุทธข์องผู้บริหารที่อยูน่อกเหนืออ านาจของคณะกรรมการ 

การที่ ROE ไม่ตอบสนองต่อโครงสร้างบอร์ดจึงไม่ขัดแย้งกับ Agency Theory แต่สะท้อนวา่

กลไกธรรมาภิบาลควรน ามาวเิคราะห์ร่วมกับปัจจัยตลาดและการเงินอื่น ๆ (Pham et al., 2021) 

H3: พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ และ สัดส่วนของกรรมการอิสระ มีผลเชิงบวกกับอัตรา

ก าไรสุทธิ (NPM) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างบอร์ดที่สมดุลและเป็นอิสระมี

บทบาทส าคัญในการควบคุมต้นทุน การใช้ทรัพยากร และการวางแผนก าไรในระยะยาว ซ่ึงสอดคล้อง

กับแนวคิดของ Gerged et al. (2021) และ Alsartawi (2022) ที่ช้ีวา่ กรรมการอิสระช่วยลดพฤติกรรม

ฉวยโอกาสของฝ่ายจัดการ และส่งเสริมการใช้ข้อมูลภายในอยา่งโปร่งใส 

นอกจากนี้ การมีกรรมการที่มีภูมิหลังหลากหลายยังเอื้อต่อการวิเคราะห์ต้นทุนเชิงกลยุทธ์ 

และสร้างสมดุลในการตัดสินใจ ลดการใช้จ่ายที่ไม่ก่อให้เกิดมูลคา่ (Alfraih, 2022) 

H4: ผลการศึกษาพบว่า CEO Duality มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ M/B Ratio อยา่งมีนัยส าคัญ

ทางสถิติ ซ่ึงอาจสะท้อนให้เห็นว่าในบางกรณี การรวมอ านาจของผู้บริหารอาจช่วยให้การตัดสินใจ

เป็นไปอย่างรวดเร็ว ลดความล่าช้าในเชิงกลยุทธ์ และสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน ส่งผลให้

ตลาดประเมินมูลค่ากิจการสูงขึ้น (Alnashwan & Hussainey, 2022) 

อย่างไรก็ตาม ค่าความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญของ  จ านวนการประชุมของ

คณะกรรมการ กับ M/B Ratio ช้ีวา่ นักลงทุนอาจตีความจ านวนการประชุมที่ถี่เกินไปว่าเป็นสัญญาณ

ของปัญหาภายในหรือความไร้ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ ซ่ึงสอดคล้องกับข้ อค้นพบของ 

Samara et al. (2023) ที่พบว่า ความถี่ของการประชุมไม่สามารถรับประกันคุณภาพของการก ากับ

ดูแล และอาจสร้างต้นทุนเชิงเวลาโดยไม่เพ่ิมคุณคา่ 

H5: จากผลการวิเคราะห์พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระ ส่งผลเชิงบวกต่อ P/E Ratio อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ โดยสะท้อนถึงความเช่ือม่ันของตลาดในคุณภาพของการก ากับดูแล การป้องกัน

ผลประโยชน์ทับซ้อน และการตรวจสอบความถูกต้องของรายงานทางการเงิน ซ่ึงมีผลโดยตรงต่อการ

ตัดสินใจของนักลงทุน (Gerged et al., 2021; Alsartawi, 2022) 

ในขณะเดียวกัน จ านวนการประชุมของคณะกรรมการ ส่งผลเชิงลบต่อ P/E Ratio แสดงว่า          

นักลงทุนอาจมองว่าการประชุมบ่อยเป็นสัญญาณของความไม่ม่ันคงหรือการแก้ไขปัญหาเฉพาะหน้า 

มากกว่าการก ากับเชิงกลยุทธ์ ซ่ึงสอดคล้องกับผลของ Pham et al. (2021) ที่ระบุว่า governance burden 

ที่สูงเกินไปอาจลดคุณคา่เชิงตลาดในระยะยาว 

77



Western University Research Journal of Humanities and Social Science 

 

ปีท่ี 11 ฉบับท่ี 2 (พฤษภาคม-สิงหาคม 2568) I Vol.11 No.2 (May-August 2025) 

 

 

H6: ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ Revenue Growth อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดที่วา่ กรรมการอิสระที่มีความรู้และประสบการณ์ที่หลากหลาย

สามารถน าเสนอมุมมองเชิงกลยุทธ์ที่เป็นกลาง และสนับสนุนการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยเฉพาะใน

อุตสาหกรรมที่มีการแขง่ขันสูง เช่น พลังงานและทรัพยากร (Albitar et al., 2020; Pham et al., 2021) 

ในทางกลับกัน CEO Duality มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ Revenue Growth อย่างมีนัยส าคัญ 

สะท้อนถึงปัญหาการขาดดุลแห่งอ านาจ และการขาดกลไกถ่วงดุลในการก ากับกลยุทธ์ขององคก์ร 

ซ่ึงสอดคล้องกับแนวคิดของ Agency Theory และงานวจิัยของ Shao (2019) ที่พบวา่การรวมอ านาจ

ใน CEO คนเดียวอาจจ ากัดความหลากหลายในการตัดสินใจ และเพิ่มความเสี่ยงเชิงนโยบาย 
 

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 

1) การออกแบบขนาดของคณะกรรมการให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม ผลจากการวิจัย 

พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ และอัตราก าไร

สุทธิ สะท้อนให้เห็นวา่การมีคณะกรรมการในจ านวนที่สมดุลอาจชว่ยส่งเสริมการใช้ทรัพยากรอยา่งมี

ประสิทธิภาพ และสร้างผลตอบแทนทางธุรกิจที่ยั่งยืน ดังนั้น องค์กรควรพิจารณาหลีกเลี่ยง

คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กเกินไป ซ่ึงอาจจ ากัดมุมมอง และคณะกรรมการขนาดที่ใหญ่เกินควร        

ซ่ึงอาจเป็นภาระในการตัดสินใจ 

2) การเพิ่มความเป็นอิสระของกรรมการเป็นกลไกสรา้งความโปร่งใส แม้ว่าองคป์ระกอบ

นี้ไม่แสดงผลในทุกตัวช้ีวัดทางการเงิน แต่ผลการวิเคราะห์ยนืยันว่า ความเป็นอิสระของกรรมการมี 

ผลเชิงบวกต่ออัตราก าไรสุทธิ และตัวช้ีวัดทางตลาดอย่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ รวมถึง

อัตราการเติบโตของรายได้ การเพิ่มสัดส่วนของกรรมการอิสระจึงสามารถเป็นกลยุทธ์ในการ

เสริมสร้างภาพลักษณ์ที่โปร่งใสและสร้างความเช่ือม่ันให้แก่ผู้ลงทุนในระยะยาว 

3) การก ากับความถี่ของการประชุมคณะกรรมการให้อยู่ในระดับที่ก่อประโยชน์สูงสุด 

ผลการวจิัยแสดงให้เห็นวา่ ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ “เชิงลบ” กับ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และ P/E Ratio ซ่ึงเป็นข้อคน้พบที่น่าสนใจ เนื่องจากโดยทั่วไป

การประชุมที่ถี่มักถูกมองวา่แสดงถึงความเอาใจใส่ในธรรมาภิบาล อย่างไรก็ตาม กรณีนีอ้าจบ่งช้ีวา่ 

การประชุมที่ถี่เกินไปแต่ขาดประสิทธภิาพอาจเป็นภาระมากกวา่ผลดี ดังนั้น แนะน าให้บริษัทมุ่งเน้นที่ 

“คุณภาพของการประชุม” มากกว่าปริมาณ โดยจัดประชุมเท่าที่จ าเป็น และมุ่งเน้นสาระส าคัญที่มี  

ผลต่อทิศทางธุรกิจ 
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2. ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยต่อไป   

1) ขยายขอบเขตการศึกษาไปยังอุตสาหกรรมอื่นเพื่อการเปรียบเทียบ แม้ว่าการวิจัย       

ในครั้งนี้จะมุ่งเน้นไปที่กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรซ่ึงมีลักษณะเฉพาะด้านต้นทุน ความเสี่ยง และ

ผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อม แต่ผลลัพธ์ที่ค้นพบอาจมีความแตกต่างหากใช้กับอุตสาหกรรมที่ มี

โครงสร้างธุรกิจต่างกัน เช่น กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค หรือกลุ่มบริการ ดั งนั้น

การศึกษาครั้งต่อไปแนะน าให้ครอบคลุมกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนเพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของ

โครงสร้างธรรมาภิบาลต่อผลประกอบการในบริบทที่หลากหลาย 

2) เพิ่มตัวแปรด้านคุณภาพ เช่น ความเช่ียวชาญของกรรมการ และคุณภาพการประชุม 

การศึกษาครั้งนีใ้ช้ตัวแปรด้านโครงสร้างที่เน้นเชิงปริมาณเป็นหลัก เช่น จ านวนกรรมการหรือจ านวน

ครั้งของการประชุม อยา่งไรก็ตาม คุณภาพของการประชุม ความรอบรู้ทางบัญชีของกรรมการอิสระ 

หรือประสบการณ์ของประธานกรรมการ ก็อาจมอิีทธพิลต่อผลลัพธข์ององคก์ร  

3) ใช้วิธวีเิคราะห์ขอ้มูลขัน้สูงเพื่อคน้หาความสัมพันธ์ที่ซับซ้อน ผลการวเิคราะห์ในครั้งนี้

อาศัยการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ซ่ึงเหมาะกับการหาแนวโน้มเชิงเส้น อย่างไรก็ตาม 

ความสัมพันธ์ในโลกธุรกิจอาจไม่ใช่เชิงเส้นเสมอไป จึงแนะน าให้มีการประยุกต์ใช้เทคนิคขั้นสูง เช่น 

Structural Equation Modeling (SEM) หรือ Machine Learning เพื่อส ารวจความสัมพันธ์ที่ซับซ้อน

ยิ่งขึ้น 
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