
วารสารดุษฎีบัณฑิตทางสังคมศาสตร ปที่ 14 ฉบับที่ 1 (มกราคม - เมษายน 2567)

บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและทางออม ของหลักปฏิบัติการกํากับดูแล

กจิการทีดี่ตอความสามารถทางการแขงขนัของบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 

รูปแบบการวิจัยเปนวิจัยเชิงปริมาณ กลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย ทุกกลุมอุตสาหกรรม 

ยกเวน กลุมการเงิน จํานวน 293 บริษัท เครื่องมือใชแบบสอบถามในการรวบรวมขอมูล การวิเคราะหขอมูลใช

สถิตเิชงิพรรณา โดยใชคาความถี ่คารอยละ และการวเิคราะหโมเดลสมการโครงสราง และวเิคราะหเสนทางความ

สัมพันธ 

ผลการวิจัยพบวา ดัชนีชี้วัดความสอดคลองที่ยอมรับไดในระดับดี โดยมีคา Chi-Square (χ2) เทากับ 

58.48 χ2/df เทากับ 1.54 p-value เทากับ 0.017 GFI เทากับ 0.96 CFI เทากับ 0.99 AGFI เทากับ 0.94  และ 

RMSEA เทากับ 0.043 และตัวแปรการดําเนินงานตามวัตถุประสงค (IMPE) โดยมีคาอิทธิพลทางตรงเชิงบวก 

เทากับ 0.98 มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ตัวแปรการดําเนินงานตามวัตถุประสงค (IMPE)  โดยมีคาอิทธิพล

ทางตรงเชิงบวกเทากับ 0.66 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 และการกําหนดวัตถุประสงค (OBJ) โดยมี

อิทธิพลทางตรงเชิงบวกเทากับ 0.62 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ตามลําดับ
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Abstract

This research article aims to study the direct and indirect influence of good corporate 

governance practices on the competitiveness of listed companies on the Stock Exchange 

of Thailand (SET). The research model is quantitative research. The sampling group is a total of 

293 listed companies in all industries except financial groups. The data collection questionnaire 

tool uses descriptive statistics using frequency values, percentages, and structural equation 

model analysis. And analyze the relationship path.

Findings are as follows: The index measured acceptable consistency at a good level, with 

chi-square (χ2) = 58.48, χ2/df = 1.54, p-value = 0.017, GFI = 0.96, CFI = 0.99, AGFI = 0.94 and 

RMSA = 0.043 and a statistically significant operating variable (IMPE) of 0.98 at 0.05 purpose 

operating variables (IMPE) with a statistically significant positive direct influence of 0.66 and an 

OBJ with a statistically significant direct influence of 0.62 at 0.05 respectively
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ของบริษัทจดทะเบียน ผู บริหารระดับสู งและ

ผูเชี่ยวชาญดานบรรษัทภิบาล ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ตลอดจนผูแทนจากบรษิทัจดทะเบยีน ได

จัดทําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สําหรับบริษัท

จดทะเบียน ป 2560 ประกอบดวย 8 หลักปฏิบัติ 

(CG Code) เพือ่ใหมัน่ใจไดวา CG Code ฉบบั ป 2560 

นี ้สอดคลองกับกระบวนการทาํงานของภาคธรุกจิและ

สามารถนําไปปฏิบัติไดจริง และนําไปสูการจัดการเชิง

ธุระกิจธุรกิจในการดําเนินงานไดตามวัตถุประสงคได

กลาวโดยสรปุไดวา หลกัปฏบัิต ิ8 ขอ ภายใต CG Code 

ท่ีคณะกรรมการบริษัทสามารถนําไปปรับใชในการ

กํากับดูแลกิจการที่ดีไดถูกตอง และบูรณาการเขาไป

ในกระบวนการดําเนินธุรกิจของกิจการเร่ิมตั้งแต 

(1) กาํหนดวตัถุประสงค (2) ดาํเนนิการตามวตัถปุระสงค 

และ (3) ติดตามผลการดําเนินการและเปดเผยขอมูล 

มาปรับใชเพื่อเปนแนวทางในการติดตามและประเมิน

ผลการดําเนินงานของฝายจัดการ และการนําเสนอ

ผลการดาํเนนิงานใหแกผูมสีวนเก่ียวของไดรบัทราบวา

กิจการไดบรรลุตามวัตถุประสงคหรือเปาหมายที่

กําหนดไว (Jantadej, 2018; The Office of the 

Securities and Exchange Commission, 2017)

งานวิจัยนี้ไดทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัย

ที่เกี่ยวของกับหลักปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการที่ดีผู

วิจัยจึงเห็นถึงความสําคัญของหลักปฏิบัติการกํากับ

ดแูลกจิการทีด่ ีเปนสวนสาํคญัในการดาํเนนิธรุกจิ และ

มคีวามสามารถทางการแขงขนั กอใหเกดิการนาํองคกร

ใหบรรลุเปาหมาย ผูวิจัยศึกษาศึกษาอิทธิพลทางตรง

และทางออม ของหลักปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการที่ดี

ตอความสามารถทางการแขงขนัของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย วาหลกัปฏิบัตกิาร

กํากับดูแลกิจการท่ีดีจะสงผลใหบริษัทมีความสามารถ

ทางการแขงขันไดอยางไร เพื่อเปนประโยชนตอทาง

วิชาการ ไดทราบถึงอิทธิพลของหลักปฏิบัติการกํากับ

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา
การดําเนินธุรกิจของบริษัทสวนใหญตองการผล

ตอบแทนสูงสุด การที่จะใหไดผลตอบแทนสูงสุดนั้น 

หนวยธุรกิจตองมีการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพรวม

ถึงตองพัฒนาหนวยธุรกิจใหมีความเจริญเติบโตอยาง

ตอเน่ือง และการดําเนินธุรกิจการวัดความสามารถ

ทางการแขงขันเปนกระบวนการที่จะวิเคราะหโอกาส 

และความสามารถท่ีมีอยูใหออกมาในรูปของกลยุทธ

การพัฒนาที่เหมาะสมภายใตการกําหนดตําแหนง 

(position) ของประเทศที่ชัดเจนเพื่อนําประเทศไปสู

การแขงขันในระดับสากลที่เปนในเชิงรุก (offensive 

strategy) ตามโอกาส และความสามารถที่มีอยูและ

ความสามารถที่จะพัฒนาใหดีขึ้นได และในเชิงรับ 

(defensive strategy) เพือ่การรกัษาและคงไวซ่ึงความ

เขมแขง็ของเศรษฐกจิภายในประเทศ ดวยเหตนุี ้ความ

สามารถทางการแขงขันของหนวยธุรกิจจึงมีความ

สาํคัญตอการดําเนนิงานของหนวยธรุกจิ ซึง่หนวยธุรกจิ

ตองเรงปรับตัว เพื่อใหเกิดความสามารถการแขงขันได

ภายใตสถานการณที่ เปลี่ยนแปลงอยู ตลอดเวลา 

(The Office of the Securities and Exchange 

Commission, 2022) ความสามารถในแขงขันของ

ธุรกิจขึ้นอยูกับ ความสามารถของการดําเนินธุรกิจใน

การแสวงหาประโยชนของอุตสาหกรรม (Porter, 

2008) การกํากับดูแลกิจการที่ ดี  (corporate 

governance) มีสวนชวยใหบริษัทในตลาดหลักทรัพย

ประสบความสําเร็จในการแขงขนั การทาํธรุกจิสามารถ

อยู รอดในสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่มีปญหา 

(Bulathsinhalage & Pathirawasam, 2017) โดย

ความสามารถทางการแขงขันนั้นสงผลทําใหเห็นถึง

ประสทิธภิาพในการดําเนินงาน และผลตอบแทนในการ

ดําเนินงานได 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลกัทรพัย และคณะทาํงานมกีารกาํหนดนโยบาย

การกํากับดูแลกิจการที่ดี เพ่ือการพัฒนาความยั่งยืน 
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ดูแลกิจการที่ดีสงผลตอความสามารถทางการแขงขัน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย แห ง

ประเทศไทย นําไปอธิบายความสมัพนัธระหวางตัวแปร

ทีม่ผีลตอความสามารถทางการแขงขนัไดชดัเจนมากยิง่

ขึ้น และประโยชนในการประยุกต ผู บริหาร คณะ

กรรมการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย นาํขอมลูทีไ่ดไปใชในการวางแผน เพือ่

สรางขีดความสามารถทางการแขงขันของบริษัทตอไป

ในอนาคต 

วัตถุประสงคของการวิจัย
เพื่อศึกษาอิทธิพลทางตรงและทางออมของหลัก

ปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการที่ดีต อความสามารถ

ทางการแขงขันของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย

ขอบเขตของการวิจัย
1. ขอบเขตดานเนื้อหาและตัวแปร

 1.1หลกัปฏบัิตกิารกํากบัดูแลกจิการทีดี่ 8 หลกั 

แบงตามกระบวนการดําเนินธุรกิจ คือ (1) การกําหนด

วัตถุประสงค ประกอบดวย หลักปฏิบัติที่ 1 การ

ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะ

กรรมการในฐานะผูนาํองคกรทีส่รางคุณคาใหแกกจิการ

อยางยั่งยืน หลักปฏิบัติที่ 2 การกําหนดวัตถุประสงค

และเปาหมายหลักของกิจการที่เปนไปเพื่อความยั่งยืน 

(2) การดําเนนิการตามวตัถปุระสงค ประกอบดวย หลกั

ปฏบิติัที ่3 การเสรมิสรางคณะกรรมการทีมี่ประสทิธผิล 

หลักปฏิบัติที่ 4 การสรรหาและพัฒนาผูบริหารระดับ

สงูและการบรหิารบคุลากร หลกัปฏบิติัที ่5 การสงเสรมิ

นวตักรรมและการประกอบธรุกจิอยางมคีวามรบัผิดชอบ 

และ (3) การติดตามและการประเมินผล ประกอบดวย 

หลักปฏิบัติที่ 6 การดูและใหมีระบบการบริหารความ

เสีย่งและการควบคมุภายใน หลกัปฏบิติัท่ี 7 หลกัปฏิบัติ

ท่ี การรกัษาความนาเชือ่ถือทางการเงินและการเปดเผย

ขอมูล 8 สนับสนุนการมีสวนรวมและการสื่อสารกับ

ผู ถือหุ น (Jantadej, 2018; The Office of the 

Securities and Exchange Commission, 2017)

 1.2 ความสามารถทางการแขงขัน ประกอบ

ดวย (1) การสรางความแตกตางดานการสรางและ

พฒันาผลติภณัฑหรอืบรกิารทีม่คีณุภาพดวยนวตักรรม

ท่ีทันสมัย (2) การสรางความแตกตางดานผลิตภัณฑ

หรอืบรกิารทีคู่แขงขนัไมสามารถ และ (3) การเปนผูนาํ

ดานตนทุนตํ่า

2.  ขอบเขตดานประชากรและตัวอยาง

ประชากร คอื บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย จํานวน 629 บริษัท (The Stock 

Exchange of Thailand, 2022) จํานวนดังกลาวรวม

ทุกกลุ มอุตสาหกรรม ยกเวนกลุ มหลักทรัพยธุรกิจ

การเงิน เนื่องจากกลุมธุรกิจการเงินมีกฎหมายและ

หลกัเกณฑเฉพาะในการกาํกบัดแูลจงึอาจทําใหมขีอมลู

ที่แตกตางไปจากบริษัทอื่นในตลาดหลักทรัพย บริษัท

กลุมอุตสาหกรรมตางๆ ไมสามารถเก็บขอมูลไดครบ

ถวน ดังนั้น ผูวิจัยใชตัวอยางรวมสุทธิ จํานวน 293 

บริษัท

3. ขอบเขตดานพืน้ที ่วจิยัเฉพาะบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4. ขอบเขตดานระยะเวลา เปนการศึกษาในป 

2565 

ประโยชนที่ไดรับจากการวิจัย
1. นักวิจัยสามารถนําแบบจําลองนี้ไปศึกษาหรือ

ทดสอบกับขอมูลเชิงประจักษในบริบทของธุรกิจหรือ

กลุมตัวอยางอื่นโดยสามารถเลือกใชตัวแปรแฝงและ

ตวัแปรสงัเกตทุีเ่หมาะสมกบับรบิทของธรุกจินัน้ๆ เพือ่

อธิบายความสามารถทางดานผลการดําเนินงาน

นวัตกรรมขององคการกลุมธุรกิจอื่นๆ ตอไป

2. หนวยงานภาครัฐ และภาคเอกชน หรือ

หนวยงานที่เกี่ยวของ สามารถนําผลการวิจัยไปใชเปน
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ขอมลูประกอบในการพจิารณากําหนดนโยบายสงเสรมิ

การกํากบัดแูลกจิการทีถ่กูตอง และเหมาะสมรวมไปถงึ

ในการพิจารณา เพื่อปรับปรุงแก ไขข อบังคับให

สอดคลองกับปจจัย และสาเหตุที่ส งผลตอความ

สามารถทางการแขงขัน เพ่ือเพิ่มขีดความสามารถใน

การแขงขันของประเทศไทยมีอันดับที่ดีขึ้นทางการ

แขงขัน

3. กลุ มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย สามารถนําผลการวจัิยไปใชเปนขอมลู

ประกอบในการพิจารณาในดําเนินธุกิจ การกํากับดูแล

กิจการที่ดี การจัดสรรทรัพยากร และลงทุนของบริษัท

ใหมีความเหมาะสมกับปจจัยที่สงผลตอความสามารถ

ทางการแขงขนั และความสาํเรจ็ในการดาํเนนิงานของ

บริษัท รวมถึงบริษัทไดประโยชนจากการพัฒนาและ

ปรับปรุงจากปจจัยสําคัญที่เกี่ยวของ และสอดคลอง

ตอการแขงขันอยางแทจริง เพื่อใหผลการดําเนินงาน

ของบริษัทมีประสิทธิภาพอยูระดับที่ดีขึ้น และมีความ

สามารถทางการแขงขัน เพื่อสรางความเชื่อมั่นนาเช่ือ

ถือใหแกนักลงทุน และผูมีสวนไดเสีย

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัท

จดทะเบียน ป 2560 (Corporate Governance 

Code--CG code) 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรพัย (ก.ล.ต.) มกีารกาํหนดนโยบายการกาํ

กบัดแูลกจิการทีด่ ีรวมถงึการจดัทาํหลกัการกํากบัดูแล

กิจการที่ดี จริยธรรมใน การดําเนินธุรกิจ และจรรยา

บรรณกรรมการบริษัท ผูบริหาร และพนักงาน ไวเปน

ลายลักษณ อักษร ชึ่ ง กําหนดให บริษัทที่ อยู  ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการจัดทําและ

ดําเนินงานเพ่ือให สอดคลองตามหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน หลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดี CG Code ฉบับป 2560 มีจํานวน 8 ขอ 

ประกอบดวย (1) หลักปฏิบัติ 1 ตระหนักถึงบทบาท

และความรบัผดิชอบของคณะกรรมการบรษิทัในฐานะ

ผู นําองคกรท่ีสรางคุณคาใหแกกิจการอยางยั่งยืน 

(2) หลักปฏิบัติ 2 กําหนดวัตถุประสงคและเปาหมาย

หลักของกจิการท่ีเปนไปเพือ่ความยัง่ยนื (3) หลกัปฏิบัต ิ

3 เสริมสรางคณะกรรมการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ 

(4) หลักปฏิบัติ 4 สรรหาและพัฒนาผูบริหารระดับสูง

และการบรหิารบคุลากร (5) หลกัปฏบิตั ิ5 การสงเสรมิ

นวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอยางมีความรับผิด

ชอบ (6) หลกัปฏบิตั ิ6 ดแูลใหมรีะบบการบรหิารความ

เสีย่งและการควบคมุภายในท่ีเหมาะสม (7) หลกัปฏบัิติ 

7 รักษาความนาเช่ือถือทางการเงินและการเปดเผย

ขอมูล และ (8) หลักปฏิบัติ 8 สนับสนุนการมีสวนรวม

และการสื่อสารกับผู ถือหุ น (The Office of the 

Securities and Exchange Commission, 2017) 

และเพื่อให มั่นใจไดวา CG Code ฉบับ ป 2560 นี้ 

สอดคลองกับกระบวนการทํางานของภาคธุรกิจและ

สามารถนําไปปฏิบัติไดจริง และนําไปสูการจัดการเชิง

ธรุกิจในการดําเนนิงานไดตามวตัถุประสงคไดกลาวโดย

สรุปไดวา หลักปฏิบัติ 8 ขอ ภายใต CG Code ที่คณะ

กรรมการบริษัทสามารถนําไปปรับใชในการกํากับ

ดูแลกิจการท่ีดีไดถูกตอง และบูรณาการเขาไปใน

กระบวนการดําเนินธุรกิจของกิจการเริ่ม ต้ังแต  

(1) กาํหนดวตัถุประสงค (2) ดาํเนนิการตามวตัถปุระสงค 

และ (3) ติดตามผลการดําเนินการและเปดเผยขอมูล 

(Jantadej, 2018; The Stock Exchange of 

Thailand, 2017)

ความสามารถทางการแขงขัน (competitive-

ness) 

ความสามารถทางการแขงขัน เปนเครื่องมือที่

สามารถจัดการทรัพยากรและสรางความไดทางการ

แขงขัน ดังนั้นกลยุทธทางธุรกิจที่มีประสิทธิภาพอยาง

เดียวจึงไมเพียงพอตอการแขงขันในยุคปจจุบัน ธุรกิจ
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จํา เป นต องใช ท รัพยากรอย างมีประสิทธิภาพ

ประกอบกับการทํากลยทุธตางๆ (Besanko, Dranove, 

Shanley, & Schaefer, 2000) ไดกลาววาความ

สามารถในการแข งขัน คือผลกําไรที่ ได  เปรียบ

เชิงเศรษฐกิจเมื่อเปรียบเทียบกับคูแขงโดยเฉลี่ยใน

อุตสาหกรรมใดๆ (Wiggins & Ruefli, 2002) ความ

สามารถในการแขงขันคือ ความสามารถหรือกลุมของ

ทรัพยากรท่ีทําใหบริษัทไดเปรียบคูแขงซึ่งนําไปสูการ

ดําเนินงานที่เหนือกวา (Foss & Knudsen, 2003) 

ความสามารถในการแขงขันคือ ความแตกตางของกาํไร

เชงิบวกทีม่ากกวาตนทนุ (Grahovac & Miller, 2009) 

ดังนั้น การวัดความสามารถทางการแขงขัน ประกอบ

ดวย 

1. การลดตนทุนทางการจัดการขององคกร (Liu, 

Zhou, Li, Garner, Watkins, Carter, Smoot, Gregg, 

Daniels, Jervey, & Albaiu, 2020) กลาวคือองคกร

สามารถสรางทางการแขงขันใหเกิดข้ึนไดดวยการ

มุงเนนการสรางการประหยัดจากขอบเขต (econo-

mies of scope) น่ัน คอืความสามารถในการลดตนทนุ

โดยใชทรัพยากรรวมกันของหนวยธุรกิจตางๆ ซึ่งจะ

สงัเกตไดวาโรงงานขนาดใหญมกัจะมีตนทนุการผลติตอ

หนวยตํ่า (Putra, Sudarmiatin, & Suharto, 2018) 

เนือ่งจากการผลิตสนิคาหลายประเภทเปนจาํนวนมาก

จึงสามารถใชทรัพยากรผลิตรวมกันไดกอใหเกิดการ

ประหยัดตนทุนในการผลิต สวนหลักของการประหยัด

จากขนาด (economies of scale) จะเนนไปในเรื่อง

ของการผลิตในปริมาณที่มากเพ่ือใหตนทุนตอหนวย

ต่ําลง หรือหลักของการประหยัดจากความเร็ว 

(economies of speed) คือการผลิตดวยอัตราที่เร็ว

ขึ้นจากทรัพยากรที่มีอยูสามารถลดระยะเวลาในการ

ผลติและลดตนทนุในการผลติสนิคาหรอืบรกิารโดยอาจ

ใชเทคโนโลยเีขาชวย คอืความเรว็จะทาํใหตนทนุลดตํา่

ได (Veselovsky, Pogodina, Idilov, Askhavov, & 

Abdulkadyrove, 2018) 

2. กลยุทธการสรางความแตกตาง (differentia-

tion) คือการที่องคกรแสวงหาความแตกตางเพื่อสราง

ขอไดเปรียบทางการแขงขัน โดยพยายามสรางสินคา

หรือบริการในลักษณะที่ไมเหมือนคูแขงขัน เพื่อใหเกิด

คุณคา (value) ท่ีเพิ่มข้ึนแกลูกคาไมวาจะเปนรูปราง

ลักษณะของผลิตภัณฑการบริการหลังการขายภาพ

ลักษณที่พึงประสงคของลูกคา นวัตกรรมทางดาน

เทคโนโลยีที่มีความทันสมัย ความมีชื่อเสียงของธุรกิจ

การผลิตอยางสมํ่าเสมอ (Irfan, Zhao, Ahmad, & 

Mukeshimana, 2019) 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดมีนักวิชาการไดเสนอ

แนวความคิดหลากหลายดังนี้ Pargendler (2016) 

ไดศึกษาการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดรับการยอมรับวา 

การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีบทบาทสําคัญตอความ

สําเร็จที่เพิ่มข้ึนจากการดําเนินงานของกิจการอยาง

ยั่ งยืน โดยเฉพาะกิจการที่จดทะเบียนจัดตั้ งใน

รูปแบบบริษัทมหาชน และนําเข าจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย มคีวามสอดคลองกบั

งานวิจัยของ Samaduzzaman, Zaman, and 

Quazi (2015) ไดเสนอทฤษฎีการกํากับดูแลกิจการ

ทีด่ ีคอื “กลไกของการกาํกบัดแูลกจิการเปนระบบการ

ดาํเนนิงานภายในของกจิการ” Allegrini and D’Onza 

(2003); Kraithong and Sincharoonsak (2018) ได

ทาํการศกึษาการดาํเนนิงานตามวตัถุประสงคมอีทิธิพล

ตอการสรางความไดเปรียบ ผลการศึกษาพบวาการ

ดาํเนนิงานตามวตัถุประสงคมอีทิธพิลตอการสรางความ

ไดเปรยีบมผีลตอการสรางความไดเปรยีบในการแขงขัน 

เชนเดียวกันกับงานวิจัย Eamvachirasakul (2016) 

ASEAN Corporate Governance Scorecard และ 

กลไกบรรษัทภิบาล สงผลอยางไรตอผลประกอบการ

และความเสีย่งของบรษิทั จดทะเบียนตลาดหลักทรพัย: 

ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร และ ประเทศไทย 

136 Ph.D. in Social Sciences Journal Vol. 14 No. 1 (January - April 2024)

ผานการรับรองคุณภาพจากศูนยดัชนีการอางอิงวารสารไทย (TCI) อยูในกลุมที่ 1 สาขาสังคมศาสตร



พบวา ขนาดคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการอิสระ 

คณะกรรมการบริษัท และการควบรวมตําแหนง

ประธานบริหารและประธานคณะกรรม การมีความ

สัมพันธทางลบกับผลประกอบการบริษัท ปจจัยของ

การกํากับดูแลกิจการมีผลตอความสามารถในการ

แขงขัน โดยวัดจากความตองการของผู บริโภคท่ี

ประกอบดวยการเติบโตของยอด ขายสวนแบงตลาด

เฉพาะ และสวนแบงตลาดรวม และวดัจากกลยทุธของ

บริษัทที่ประกอบดวยอัตราผลตอบ แทนตอสินทรัพย

รวมอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และกําไร

ตอหุน Navakul (2010) ความสามารถในการแขงขัน

ของไทย พิจารณาจากขีดความสามารถในการแขงขัน

ของแตละประเทศจากรายงานการจัดอันดับความ

สามารถในการแขงขนัของสถาบนัจดัอนัดับไว และเปน

ท่ีไดรับการยอมรับ (Bhisalbutra, Kongklay, & 

Kittisaknawin, 2016)

กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

ภาพ 1 กรอบแนวความคิดที่ใชในการวิจัย

สมมุติฐานของการวิจัย
สมมุติฐานที่ 1 (H1): การกําหนดวัตถุประสงคมี

อิทธิพลทางตรงเชิงบวกต อการดําเนินงานตาม

วัตถุประสงค ที่กําหนดของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

สมมุติฐานท่ี 2 (H2): การดําเนินงานตาม

วตัถปุระสงคทีก่าํหนดมอีทิธพิลทางตรงเชงิบวกตอการ

ติด ตามประเมินผลการดําเนินการและการเปดเผย

ขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย
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สมมุติฐานที่ 3 (H3): การกําหนดวัตถุประสงค ที่

มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอความสามารถทางการ

แขงขันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย

สมมุติฐานท่ี 4 (H4): การดําเนินงานตาม

วัตถุประสงคที่กําหนดมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ

ความ สามารถทางการแขงขนัของบรษัิทจดทะเบยีนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

สมมุติฐานที่ 5 (H5): การติดตามประเมินผลการ

ดําเนนิการและการเปดเผยขอมลูมอีทิธพิลทางตรงเชงิ

บวกตอความสามารถทางการแขงขันของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ระเบียบวิธีวิจัย
เป นการ วิจัย เชิ งปริมาณ (quant i tat ive 

research) ประชากรและตัวอยาง คือ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 

629 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 

2022) จาํนวนดงักลาวรวมทกุกลุมอตุสาหกรรม ยกเวน

กลุมหลักทรัพยธุรกิจการเงิน เนื่องจากกลุมธุรกิจการ

เงินมีกฎหมายและหลักเกณฑเฉพาะในการกํากับดูแล

จึงอาจทําใหมีขอมูลที่แตกตางไปจากบริษัทอื่นใน

ตลาดหลักทรัพย กลุมตัวอยางไดรับการตอบกลับมา

จํานวน 293 บริษัท จึงนํามาเปนกลุมตัวอยางการวิจัย

ท้ังสิ้น จํานวน 293 บริษัท เครื่องม่ือที่ใชในการวิจัย 

ไดแก แบบสอบถามการวิจัย ในการเก็บรวบรวมขอมูล 

ส  ง แบบสอบถาม ไปยั งบ ริ ษั ท จดทะ เบี ยน ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 629 บริษัท 

และไดรับการตอบกลับมาจํานวน 293 บริษัท จาก

แบบสอบถาม วเิคราะหขอมลูโดยนาํขอมลูท่ีไดมาตรวจ

สอบความถกูตอง สมบรูณกอนการวเิคราะหขอมลู และ

สรุปผลการวิจัย

สถิติท่ีใชในการวิจัย ไดแก สถิติเชิงพรรณนา 

(descriptive statistics) และสถติิทีใ่ชในการวเิคราะห

โมเดลสมการโครงสราง (Structural Equation 

Model--SEM) และการวเิคราะหเสนทางความสมัพนัธ 

(path analysis) เพื่อความสะดวกในการวิเคราะห

ขอมูล ผูวิจัยจึงกําหนดอักษรยอของตัวแปร ดังนี้ การ

กาํหนดวตัถุประสง (OBJ) การดาํเนนิตามวตัถปุระสงค 

(IMPE) การติดตามและการประเมินผล (EVL) และ

ความสามาถทางการแขงขัน (COMPET)

ผลการวิจัย
ผลการทดสอบความสอดคลองของรูปแบบความ

สัมพันธเชิงโครงสราง (SEM) การทดสอบความสอด 

คล องของรูปแบบความสัมพันธ  เ ชิงสาเหตุตาม

สมมุติฐานกับขอมูลเชิงประจักษหลังการปรับแตง พบ

วา มีความสอดคลองในระดับดี โดยมีดัชนีชี้วัดความ

สอดคลอง (fit index) ทีย่อมรบัไดในระดบัด ีซึง่จะเหน็

ไดวาเสนทางความสัมพันธตามสมมุติฐานมีความ

สอดคลองกบัขอมลูเชงิประจกัษ โดยมคีา Chi-Square 

(χ2) เทากับ 58.48 p-value เทากับ 0.017 ท่ีมีนัย

สําคัญทางสถิติ χ2/df เทากับ 1.54 คาดัชนีวัดความ

สอดคลอง GFI เทากับ 0.96 CFI เทากับ 0.99 AGFI 

เทากับ 0.94 และ RMSEA เทากับ 0.043 แสดงตาม

ภาพ 2 ตาราง 1
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ตาราง 1 

ผลการทดสอบความสอดคลองของรูปแบบความสัมพันธตามสมมุติฐานกับขอมูลเชิงประจักษโมเดลโครงสราง 

χ2/df ไมเกิน 2 1.54 ผานเกณฑ

 GFI GFI > 0.90 0.96 ผานเกณฑ

 CFI CFI > 0.90 0.99 ผานเกณฑ

 AGFI AGFI > 0.90 0.94 ผานเกณฑ

 p-value p-value > 0.05 0.017 ไมผานเกณฑ

 RMSEA RMSEA เขาใกล 0 0.043 ผานเกณฑ

สถิติที่ใชวัดความ
สอดคลอง

คาที่ไดจากผลการ
ทดสอบ

เกณฑการยอมรับ
ในระดับดี

ผลการพิจารณา

จากตาราง 1 สรุปผลการทดสอบรูปแบบความ

สมัพนัธเชงิสาเหตขุองอิทธพิลของหลกัปฏบิติัการกาํกับ

ดูแลกิจการที่ดีตอความสามารถในการแขงขันของ

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 

ตามวัตถุประสงค พบวา รูปแบบความสัมพันธตาม

สมมตุฐิานมีความสอดคลองกบัขอมลูเชงิประจกัษ โดย

มีดัชนีชี้วัดความสอดคลอง (fit index) ที่ยอมรับไดใน

ระดับดี คาท่ีไดจากผลการทดสอบและเปนไปตาม

เกณฑการพิจารณา 

Chi-Square (χ2) เทากับ 58.48 df เทากับ 38, p-value เทากับ 0.017 และ RAMSEA เทากับ 0.043

ภาพ 2 โมเดลความสัมพันธเชิงสาเหตุของอิทธิพลของหลักปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการท่ีดีตอความสามารถ

ทางการแขงขันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (หลังปรับโมเดล)
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การวเิคราะหเสนทางความสมัพนัธ (path analysis)

การวิเคราะหเส นทางความสัมพันธ  (path 

analysis) ผลการวิเคราะหอิทธิพลทางตรง อิทธิพล

ทางออม และอิทธิพลรวม ผลการวิเคราะหเสนทาง

ความสัมพนัธตามโมเดลสมการโครงสรางภายหลงัการ

ปรบัแตงโมเดล โดยยอมใหคาความคลาดเคลือ่น (error 

variance) ของการวัดตวัแปรมคีวามสมัพนัธกันไดตาม

ความเปนจริง โดยมีปจจัยเชิงสาเหตุของอิทธิพลของ

หลักปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการที่ดีตอความสามารถ

ในการแขงขนัของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย

แหงประเทศไทย ซึ่งเปนตัวแปรแฝงภายนอก จํานวน 

1 ตัวแปร ไดแก การกําหนดวัตถุประสงค (OBJ) และ

ตัวแปรแฝงภายใน จํานวน 3 ตัวแปร ประกอบดวย 

(1) การดาํเนนิตามวตัถุประสงค (IMPE) (2) การตดิตาม

และการประเมินผล (EVL) และ (3) ความสามาถ

ทางการแขงขัน (COMPET) พบวา รูปแบบความ

สัมพันธที่ไดรับการปรับแตงแลว มีความสอดคลองกับ

ขอมูลเชิงประจักษ จึงนํารูปแบบความสัมพันธของ

อิทธิพลของหลักปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการที่ดีตอ

ความสามารถในการแขงขันของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาวิเคราะหเพื่อหา

อทิธพิลทางตรง อทิธพิลทางออม และอทิธพิลรวม สรุป

ผลการวิเคราะหไดดังนี้ ดังแสดงตาราง 2

ตาราง 2 

ผลการวิเคราะหคาอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออม และอิทธิพลรวม 

OBJ 0.62** - 0.62** - 0.61** 0.61** -0.05 0.49** 0.44**

 IMPE - - - 0.98** - 0.98** 0.66** 0.14** 0.80**

 EVL - - - - - - 0.14 - 0.14

ตัวแปรเหตุ

ตัวแปรผล

 DE IE TE

IMPE (R2 = 0.44) EVL (R2 = 0.83) COMPET (R2 = 0.50)

 DE IE TE  DE IE TE

DE = Direct Effect, IE = Indirect Effect, TE = Total Effect, **p < 0.01

จากตาราง 2 ประกอบดวยสมการโครงสราง 3 

สมการดังนี้

สมการโครงสรางที ่1 มตัีวแปรการดําเนนิงานตาม

วัตถุประสงค (IMPE) เปนตัวแปรตามพบวา ตัวแปรที่

มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอการดําเนินงานตาม

วัตถุประสงค (IMPE) มี 1 ตัวแปร คือ การกําหนด

วัตถุประสงค (OBJ) โดยมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวก 

เทากับ 0.62 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05

สมการโครงสรางที ่2 มตีวัแปรการตดิตามผลการ

ดําเนินงานและการเปดเผยขอมูล (EVL) เปนตัวแปร

ตามพบวา มตีวัแปรทีม่อีทิธพิลทางออมตอการตดิตาม

ผลการดําเนินงานและการเปดเผยขอมูล (EVL) 

1 ตัวแปร ไดแกตัวแปรการกําหนดวัตถุประสงค (OBJ) 

โดยมคีาอทิธพิลทางออม เทากบั 0.61 อยางมนียัสาํคัญ

ทางสถิตทิีร่ะดบั .05 และพบวามตีวัแปรทีม่อีทิธพิลทาง

ตรงตอการติดตามผลการดําเนินงานและการเปดเผย

ขอมูล (EVL) 1 ตัวแปร ไดแกตัวแปรการดําเนินงาน

ตามวัตถุประสงค (IMPE) โดยมีคาอิทธิพลทางตรงเชิง

บวก เทากบั 0.98 อยางมนียัสาํคญัทางสถิตท่ีิระดบั .05 

สมการโครงสรางที่ 3 มีตัวแปรความสามารถ

ทางการแขงขัน (COMPET) เปนตัวแปรตามพบวา มี

ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลทางตรงตอความสามารถทางการ
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แขงขัน (COMPET) 3 ตัวแปร และอิทธิพลทางออม 

2 ตัวแปร ไดแก (1) ตัวแปรการกําหนดวัตถุประสงค 

(OBJ) โดยมีคาอิทธิพลทางตรงเชิงลบ เทากับ -0.05 มี

คาอิทธิพลทางออมเทากับ 0.49 มีอิทธิพลรวมเทากับ 

0.44 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 (2) ตัวแปร

การดําเนินงานตามวัตถุประสงค (IMPE) โดยมีคา

อิทธิพลทางตรงเชิงบวกเทากับ 0.66 และมีคาอิทธิพล

ทางออม เทากับ 0.14 และมีอิทธิพลรวมเทากับ 0.80 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติระดับ .05 และ (3) ตัวแปร

การติดตามผลการดําเนินงานและการเปดเผยขอมูล 

(EVL) โดยมีคาอิทธิพลทางตรงเชิงบวกเทากับ 0.14 

อยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมุติฐาน
สมมุติฐานท่ีไดรับการยอมรับสมมุติฐาน 3 

สมมุติฐาน ดังนี้

สมมุติฐานที่ 1 การกําหนดวัตถุประสงคมีอิทธิพล

ทางตรงเชิงบวกตอการดําเนินงานตามวัตถุประสงค 

ทีก่าํหนดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย ผลการวเิคราะหพบวา มคีาสมัประสทิธ

เสนทางเทากับ 0.62 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมุติฐานที่ 1

สมมุติฐานที่ 2 การดําเนินงานตามวัตถุประสงคที่

กาํหนดมีอทิธพิลทางตรงเชิงบวกตอการประเมนิผลการ

ดําเนินการ และการเปดเผยขอมูลของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผลการ

วิเคราะหพบวา มีคาสัมประสิทธเสนทางเทากับ 0.98 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ดังนั้นจึงยอมรับ

สมมุติฐานที่ 2

สมมุติฐานที่ 4 การดําเนินงานตามวัตถุประสงคมี

อิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอความสามารถทางการ

แขงขันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ผลการวิเคราะหพบวา มีคาสัมประสิทธ

เสนทางเทากับ 0.66 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

.05 ดังนั้นจึงยอมรับสมมุติฐานที่ 4

สมมุติฐานที่ได รับการปฏิเสธสมมุติฐาน 2 

สมมุติฐาน ดังนี้

สมมุติฐานที่ 3 การกําหนดวัตถุประสงคมีอิทธิพล

ทางตรงเชิงบวกตอความสามารถทางการแขงขันของ 

บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย 

ผลการวิเคราะหพบวา มีความสัมพันธเชิงลบ ผลการ

วิเคราะหพบวามีคาสัมประสิทธเสนทางเทากับ -0.05 

อยางไมมนียัสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั .05 ดงันัน้จงึปฏเิสธ

สมมุติฐานที่ 3

สมมุติฐานที่ 5 การติดตามผลการดําเนินงานและ

เปดเผยขอมูล มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอความ

สามารถทางการแขงขันของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการวิเคราะห

พบวามีคาสัมประสิทธเสนทางเทากับ 0.14 อยางไมมี

นัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมุติฐานที่ 5

การอภิปรายผล
การศกึษาวจิยัครัง้นี ้พบวา การทดสอบสมมตุฐิาน

ดวยการทดสอบรูปแบบความสัมพันธของปจจัยเชิง

สาเหตุของหลักปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการที่ดีตอ

ความสามารถในการแขงขันของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยตามวัตถุประสงคดวย

โปรแกรมสําเร็จรูป พบวา มีรูปแบบความสัมพันธมี

ความสอดคลองกับขอมูลเชิงประจักษ โดยมีดัชนีชี้วัด

ความสอดคลอง (fit index) ทีย่อมรบัไดในระดบัด ีโดย

มคีา Chi-Square (χ2) เทากบั 58.48 p-value เทากบั 

0.017 χ2/df เทากับ 1.54 คาดัชนีวัดความสอดคลอง 

GFI เทากับ 0.96 CFI เทากับ 0.99 AGFI เทากับ 0.94 

และ RMSEA เทากับ 0.043 และผลการทดสอบ

สมมุติฐาน เปนไปตามสมมุติฐาน 3 สมมุติฐาน และไม

เปนไปตามสมมติุฐาน 2 สมมตุฐิาน และผลการทดสอบ

โมเดลความสัมพันธ ตามสมมุติฐานกับขอมูลเชิง
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ประจักษ มีรูปแบบความสัมพันธมีความสอดคลองกับ

ขอมลูเชงิประจักษ การกําหนดวตัถุประสงค (OBJ) ไมมี

อิทธิพลทางตรงตอความสามารถทางการแขงขัน 

(COMPET) แตมีอิทธิพลทางออมอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติตอความสามารถทางการแขงขัน (COMPET) โดย

มีการดําเนินงานตามวัตถุประสงคที่กําหนด (IMPE) 

และการติดตามผลการดําเนินงานและการเปดเผย

ขอมูล (EVL) เปนตัวแปรคั่นกลาง นอกจากนี้การ

ดําเนนิงานตามวตัถปุระสงคทีก่าํหนด (IMPE) มอีทิธพิล

ทางตรงตอความสามารถทาง การแขงขัน (COMPET) 

อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตการติดตามผลการ

ดําเนินงานและการเปดเผยขอมูล (EVL) ไมมีนัยสําคัญ

ทางสถติติอความสามารถทางการแขงขนั สอดคลองกบั

งานวิจัย Pargendler (2016) การกํากับดูแลกิจการที่

ดีไดมีนักวชิาการไดเสนอแนวความคดิหลากหลายดังนี้ 

ไดศึกษาการกํากับดูแลกิจการที่ดีไดรับการยอมรับวา 

การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีบทบาทสําคัญตอความ

สําเร็จที่เพ่ิมข้ึนจากการดําเนินงานของกิจการอยาง

ยั่งยืน โดยเฉพาะกิจการที่จดทะเบียนจัดตั้งในรูปแบบ

บรษิทัมหาชน และนําเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย

แหงประเทศไทย และมคีวามสอดคลองกบังานวจัิยของ 

Samaduzzaman, Zaman, and Quazi (2015) ได

เสนอทฤษฎีการกํากับดูแลกิจการที่ดี คือ “กลไกของ

การกํากับดแูลกจิการเปน ระบบการดาํเนนิงานภายใน

ของกจิการ” Allegrini and D’Onza (2003) ไดทาํการ

ศกึษาการดาํเนินงานตามวตัถปุระสงคมอีทิธพิลตอการ

สรางความไดเปรียบ ผลการศึกษาพบวา การดําเนิน

งานตามวัตถุประสงคมีอิทธิพลตอการสรางความได

เปรียบมีผลตอการสรางความไดเปรียบในการแขงขัน 

เชนเดียวกับงานวิจัยของ Eamvachirasakul (2016) 

ศึกษาเรื่อง ASEAN Corporate Governance 

Scorecard และ กลไกบรรษัทภิบาล สงผลอยางไรตอ

ผลประกอบการและความเสี่ยงของบริษัท จดทะเบียน

ตลาดหลักทรัพย: ประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร 

และ ประเทศไทย พบวา ขนาดคณะกรรมการ สัดสวน

กรรมการอสิระ คณะกรรมการบรษิทั และการควบรวม

ตําแหนงประธานบริหารและประธานคณะกรรมการมี

ความสัมพันธทางลบกับผลประกอบการบริษัท ปจจัย

ของการกํากับดูแลกิจการมีผลตอความสามารถในการ

แขงขัน โดยวัดจากความตองการของผู บริโภคท่ี

ประกอบดวยการเติบโตของยอดขายสวนแบงตลาด

เฉพาะ และสวนแบงตลาดรวม และวดัจากกลยทุธของ

บริษัทท่ีประกอบดวยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย

รวมอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และกําไร

ตอหุน 

ขอเสนอแนะ
1. หนวยงานที่กํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย เมือ่พจิารณาผลการ 

วิจัยพบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีจะสามารถสราง

ความสามารถทางการแขงขันได สามาถนําขอมูลไปใช

ในการสงเสริมใหมีระบบการกํากับดูแลกิจการที่ดีแก

บริษัทตลาดหลักทรัพย 

2. บรษิทัตลาดหลกัทรพัย สามารถนาํผลการวจิยั

หลักปฏิบัติการกํากับดูแลกิจการที่ดีสงผลตอความ

สามารถทางการแขงขัน เปนขอมูลในการกํากับดูแล

กจิการใหมกีารปฏบิตัติามหลกัการกาํกบัดแูลกจิการที่

ดี เพื่อใหมั่นใจวาการดําเนินงาน การรายงานทางการ

เงนิและการเปดเผยขอมลูเช่ือถือได เนือ่งจากเปนขอมลู

เครื่องมือที่สําคัญท่ีใชในการตัดสินใจของนักลงทุน 

ผูถือหุน และผูมีสวนไดเสีย

3. ผูท่ีสนใจศึกษาดานหลักปฏิบัติการกํากับดูแล

กิจการท่ีดี และความสามารถทางการแขงขันไปใช

ประโยชนตอยอดงานวิจัยกับบริษัท หรือธุรกิจนอก

ตลาดหลักทรัพยตอไป
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