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บทคัดย่อ 
	 การวิิจััยน้ี้�มีีวัตถุประสงค์์ 1) เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบของความเสี่่�ยงของกิิจการที่่�มีี
ต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�
จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย 2) เพื่่�อศึกึษาผลกระทบของการกำกับั
ดูแูลกิิจการที่่�มีีต่อผลการดำเนิินงานของบริิษัทัในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และ
ก่อ่สร้า้งที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์์แห่ง่ประเทศไทย ผู้้�วิจิัยัได้ศ้ึกึษาข้้อมูลูทุตุิยิภูมูิิ
จากฐานข้้อมููลบริิการระบบข้้อมููลตลาดหลัักทรััพย์์ฉบัับออนไลน์์ (SETSMART) ของ
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งอยู่่�ในรููปแบบรายงานข้้อมููลประจำปีี 56-1 และ
รายงานประจำปีี ระหว่่างปีี พ.ศ. 2563 – พ.ศ. 2567 รวมระยะเวลา 5 ปีี โดยกลุ่่�ม
ตัวัอย่า่งที่่�ใช้ใ้นการวิจิัยัครั้้�งนี้้�คืือ บริิษััทในกลุ่่�มอุตุสาหกรรมอสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละก่อ่สร้า้ง 
ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จำนวน 92 บริิษััท สถิิติิที่่�ใช้้ในการ
วิิเคราะห์์ข้้อมููล ได้้แก่่ การวิิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�
สหสััมพัันธ์์ และการวิิเคราะห์์สมการถดถอยพหุุคููณ
	 ผลการวิจิัยัพบว่่า ความเสี่่�ยงของกิจิการ ได้้แก่่ ระยะเวลาเก็บ็หนี้้�เฉลี่่�ย มีีผลกระทบ
เชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 
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ส่่วนอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 
มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิ ที่่�ระดัับ 
0.01 และ 0.05 นอกจากนี้้�การกำกับัดูแูลกิจิการ ได้แ้ก่ ่ขนาดของคณะกรรมการบริษิัทั
มีีผลกระทบเชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานของบริิษััท อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 
0.01 สัดัส่วนกรรมการอิิสระมีีผลกระทบเชิงิบวกกัับผลการดำเนิินงานของบริิษัทั วัดัค่า
โดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 
คำสำคััญ: ความเสี่่�ยงของกิิจการ; การกำกัับดููแลกิิจการ; ผลการดำเนิินงานของบริิษััท

Abstract
	 The objectives of this research are: (1) to examine the impact of 
business risk on the performance of companies in the Real Estate and 
Construction Sector Listed on the Stock Exchange of Thailand, (2) to 
examine the impact of corporate governance on the performance of 
companies in the Real Estate and Construction Sector Listed on the Stock 
Exchange of Thailand. The study employed secondary data from the 
online SETSMART database of the Stock Exchange of Thailand, in the 
Annual Report From 56-1 and annual reports, covering the period from 
2020 to 2024 (a total of five years). The sample group consisted of 92 
companies in the real estate and construction sector listed on the Stock 
Exchange of Thailand. The statistics, used for information analysis, included 
descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression analysis.
	 The results of the study reveal that business risk, specifically the 
Average Collection Period (ACP), has a significant negative impact with 
firm performance, at the 0.01 significance level. Additionally, the Debt to 
Total Asset Ratio (DA) and Debt to Equity Ratio (DE) show significant 
negative impact with firm performance, at the 0.01 and 0.05 significance 
levels, respectively. Regarding corporate governance, the results reveal 
that Board Size has a significant positive impact with firm performance at 
the 0.01 significance level, while the proportion of Independent Directors 
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has a significant positive impact with firm performance at the 0.05 
significance level.
Keywords: Business Risk; Corporate Governance; Corporate Performance 

บทนำ�
	 ในช่่วงหลายทศวรรษที่่�ผ่่านมา ระบบเศรษฐกิิจโลกเผชิิญความเปราะบางจาก
วิิกฤตการเงิินและความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจ เช่่น วิิกฤตการเงิินโลกปีี 2008 ที่่�เริ่่�ม
จากภาคอสัังหาริมิทรัพัย์ใ์นสหรััฐอเมริกิา ส่ง่ผลให้ส้ถาบัันการเงิินขนาดใหญ่่ล้ม้ละลาย 
เช่่น Lehman Brothers และนำไปสู่่�ภาวะเศรษฐกิจถดถอยรุุนแรง (Acharya & 
Richardson, 2009) เหตุุการณ์์ดัังกล่่าวสะท้้อนว่่า ความล้้มเหลวในการจััดการความ
เสี่่�ยงและการกำกับัดูแูลกิจิการในระดับัองค์ก์รสามารถขยายเป็น็ความเสีียหายเชิงิระบบ
เศรษฐกิจโลก (Claessens et al., 2010)  สำหรัับประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรม
อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างมีีบทบาทสำคััญต่่อเศรษฐกิจ โดยเป็็นกลไกการลงทุุน 
การจ้้างงาน และการบริิโภคภายในประเทศ แต่่ยัังเผชิิญปััจจััยเสี่่�ยงจากอััตราดอกเบี้้�ย 
การชะลอตััวเศรษฐกิิจโลก ความไม่่แน่่นอนด้้านนโยบายของรััฐ และสถานการณ์์
โควิดิ-19 ที่่�ทำให้้หลายโครงการประสบปััญหาทางการเงิิน ยอดขายลดลงและเกิิดภาวะ
โอเวอร์์ซััพพลาย (ศููนย์์วิิจััยกสิิกรไทย, 2566) ถืือได้้ว่่าเป็็นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีมููลค่่า
สููงในตลาดทุุนของไทย มีีอััตราการก่่อหนี้้� การลงทุุนในสิินทรััพย์์ถาวร และรอบเงิินสด
ยาวนาน ทำให้้บริิษัทัในกลุ่่�มนี้้�มีีความเสี่่�ยงทางการเงิินและความเสี่่�ยงด้า้นเครดิติสูงูกว่า่
อุุตสาหกรรมอื่่�น ซึ่่�งไม่่เพีียงกระทบรายได้้ของบริิษััทและสภาพคล่่องของบริิษััท แต่่ยััง
ส่่งผลต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนและต้้นทุุนการระดมทุุนของอุุตสาหกรรมใน
ระยะยาว (Nation Thailand, 2025) จากข้อ้มูลูของ ธนาคารแห่ง่ประเทศไทย (2567) 
ระบุุว่่า ภาคอสัังหาริิมทรััพย์์มีีมูลค่่าการลงทุุนรวมกว่่า 1.6 ล้้านล้้านบาท คิิดเป็็น
ประมาณ 8–10% ของผลิิตภััณฑ์์มวลรวมในประเทศ (GDP) และมีีมููลค่่าหนี้้�สิินภาค
ธุรุกิจิที่่�เกี่่�ยวข้อ้งสูงูกว่า่ 3.4 ล้า้นล้า้นบาท นอกจากน้ี้� ในปีี 2566 มีีบริษิัทัอสังัหาริมิทรัพัย์์
กว่่า 30% ที่่�รายงานผลขาดทุุนสุุทธิิจากปััญหาด้้านสภาพคล่่องและการบริิหาร
ความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�ไม่่เหมาะสม (ทีีเอ็็มบีี, 2567) ปััญหาเหล่่านี้้�สะท้้อนให้้เห็็นว่่า
ความล้้มเหลวในการจััดการความเสี่่�ยงสามารถนำไปสู่่�การลดลงของผลการดำเนิินงาน
ในระดัับบริิษััท และส่่งผลต่่อเสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจของประเทศในภาพรวม
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	 ในส่ว่นของประเด็น็เกี่่�ยวกับัความเสี่่�ยงของกิจิการ โดยเฉพาะความเสี่่�ยงทางการ
เงินิและความเสี่่�ยงด้า้นเครดิติ ถืือเป็น็ปัจัจัยัสำคัญัที่่�ส่ง่ผลโดยตรงต่อ่ผลการดำเนินิงาน
ของบริิษัทัอสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละก่อ่สร้า้ง ไม่่ว่า่จะเป็น็ อััตราส่่วนหนี้้�สินิต่อ่สินิทรัพัย์ร์วม 
อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งเป็็นตััวชี้้�วััดสำคััญในการวััดภาระหนี้้�สิินและ
โครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััท และระยะเวลาเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ย เป็็นตััวชี้�วััดที่่�สะท้้อนถึึง
ประสิิทธิภิาพการบริิหารลููกหน้ี้�และความเสี่่�ยงด้า้นสภาพคล่่อง (Nguyen et al., 2020 
และ จัันทิิมา พรมสวััสดิ์์�, 2563) ขณะที่่�การวััดผลการดำเนิินงานของบริิษััท นิิยมวััด
ด้้วยอัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์(ROA) อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) 
และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ถืือเป็็นดััชนีีชี้้�วััดที่่�นิิยมใช้้และได้้รัับการยอมรัับในระดัับสากล 
ซึ่่�งสะท้้อนถึึงความสามารถของบริิษััทในการสร้้างผลตอบแทนจากทรััพยากรที่่�มีีอยู่่�ได้้
อย่่างเหมาะสม (OECD, 2015)
	 นอกจากประเด็็นทางด้้านการบริิหารความเสี่่�ยงแล้้ว ประเด็็นเกี่่�ยวกัับโครงสร้้าง
และกลไกของการกำกับัดูแูลกิจิการ ยังัมีีบทบาทสำคัญัอย่า่งยิ่่�งต่อ่ประสิทิธิภิาพในการ
ดำเนิินงานของบริิษััท ซึ่่�งต้้องสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับนัักลงทุุนและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 
ซึ่่�งจากเหตุุการณ์์ของบริิษััท สตาร์์ค คอร์์เปอเรชั่่�น จำกััด (มหาชน) (STARK) ที่่�เป็็นที่่�
รู้้�จัักในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความล้้มเหลวในการกำกัับ
ดููแลกิิจการ เม่ื่�อผู้้�บริิหารใช้้ตำแหน่่งและอำนาจในทางที่่�ผิิด ก่่อให้้เกิิดความเสีียหาย
ทางการเงินิแก่บ่ริษิัทัและผู้้�ถืือหุ้้�นอย่า่งรุนุแรง (Bangkok Post, 2024) ซึ่่�งตัวัแปรสำคัญั
ที่่�ใช้้ในการวััดคุุณภาพของการกำกัับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท 
สััดส่วนคณะกรรมการเพศหญิิง การควบรวมตำแหน่่ง ความถี่่�ของการประชุุม
คณะกรรมการ และสััดส่่วนกรรมการอิิสระ (OECD, 2015) ตััวแปรเหล่่านี้้�ไม่่เพีียง
สะท้้อนถึึงโครงสร้้างการกำกัับดููแลที่่�ดีี แต่่ยัังเชื่่�อมโยงกัับความสามารถของบริิษััทใน
การสร้้างผลตอบแทนที่่�ยั่่�งยืืน และเพิ่่�มขีีดความสามารถในการแข่่งขันัในระยะยาวอีีกด้้วย 
	จ ากข้้อมููลข้้างต้้นจะเห็็นได้้ว่่า การบริิหารความเสี่่�ยงของกิิจการและการกำกัับ
ดููแลกิิจการที่่�มีีประสิิทธิิภาพ เป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ช่่วยให้้บริิษััทสามารถลดความเสี่่�ยง
ทางการเงินิ ความเสี่่�ยงด้า้นเครดิติ และความเสี่่�ยงในการดำเนินิงาน อีีกทั้้�งยังัเพิ่่�มความ
โปร่่งใส สร้้างความมั่่�นคงทางการเงิิน และสร้้างผลตอบแทนที่่�ยั่่�งยืืนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น 
นอกจากนี้้�ยัังส่่งผลดีีต่่อการเสริิมสร้้างความน่่าเชื่่�อถืือแก่่ผู้้�ลงทุุน การลดต้้นทุุน
ทางการเงิิน การดึึงดููดเงิินทุุนจากภายนอก และเพิ่่�มขีีดความสามารถในการแข่่งขัันใน
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ตลาดได้้อย่่างยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น ผู้้�วิิจััยจึึงมีีความสนใจที่่�จะศึึกษาเรื่่�อง “ผลกระทบของความ
เสี่่�ยงและการกำกับัดูแูลกิจิการที่่�มีีต่อ่ผลการดำเนินิงานของบริษิัทัในกลุ่่�มอุตุสาหกรรม
อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย”

วัตถุประสงค์การวิจัย 
	 1.	เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบของความเสี่่�ยงของกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานของ
บริิษััทในกลุ่่� ม อุุตสาหกรรมอสัังหา ริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่� จดทะเบีียนใน
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
	 2.	เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานของ
บริิษััทในกลุ่่� ม อุุตสาหกรรมอสัังหา ริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่� จดทะเบีียนใน
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

สมมติฐานของการวิจัย
	 1.	ความเสี่่�ยงของกิิจการส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท 
วัดัค่าโดยใช้อ้ัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์(ROA) ในกลุ่่�มอุตุสาหกรรมอสังัหาริมิทรัพัย์์
และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
	 2.	การกำกัับดููแลกิิจการส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท 
วัดัค่าโดยใช้อ้ัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์(ROA) ในกลุ่่�มอุตุสาหกรรมอสังัหาริมิทรัพัย์์
และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
	 3.	ความเสี่่�ยงของกิิจการส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท 
วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม
อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
	 4.	การกำกัับดููแลกิิจการส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท 
วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม
อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
	 5.	ความเสี่่�ยงของกิิจการส่่งผลกระทบเชิงิลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษัทั วัดั
ค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�จด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
	 6.	การกำกัับดูแูลกิิจการส่่งผลกระทบเชิงิบวกต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษัทั วัดั
ค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�
จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย



ผลกระทบของความเสี่ยงของกิจการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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ทบทวนวรรณกรรม 
	 แนวคิิดการวิิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน 
	 แนวคิิดการวิิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน (Financial Ratio Analysis) 
เป็็นเครื่่�องมืือสำคััญในการตีีความข้้อมููลทางการเงิินและสะท้้อนสถานะที่่�แท้้จริิงของ
กิิจการ โดยช่่วยให้้เห็็นถึึงความสามารถในการทำกำไร สภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพการ
ดำเนิินงาน และความมั่่�นคงทางการเงิิน (Fraser & Ormiston, 2016) นอกจากนี้้�
ยัังสามารถใช้้เพื่่�อเปรีียบเทีียบผลการดำเนิินงานในเชิิงเวลาและกัับกิิจการอื่่�น รวมทั้้�งชี้้�
ให้้เห็็นแนวโน้้ม จุุดแข็็ง และจุุดอ่่อนที่่�มีีผลต่่อกลยุุทธ์์ทางธุุรกิิจและการประเมิินความ
เสี่่�ยง จึงึถืือเป็็นวิธิีีการที่่�ได้้รัับการยอมรัับอย่่างกว้้างขวางในด้า้นการเงิินและการจัดัการ
ธุุรกิิจ (Horrigan, 1968)
	 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี  (Corporate Governance)
	 หลัักการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (Corporate Governance Code: CG Code) 
เป็็นแนวทางที่่�คณะกรรมการและผู้้�บริิหารนำไปปรัับใช้้เพื่่�อสร้้างความโปร่่งใส ความ
รับผิิดชอบ และความน่่าเชื่่�อถืือในการดำเนิินงาน โดยมีีเป้้าหมายเพ่ื่�อสร้้างผลประกอบการ
ที่่�ดีีในระยะยาว ควบคู่่�กับัการสร้า้งคุุณค่าอย่า่งยั่่�งยืืนให้้แก่ก่ิจิการ ผู้้�ถืือหุ้้�น และผู้้�มีีส่ว่น
ได้้ส่่วนเสีีย ทั้้�งน้ี้� CG Code ยัังเน้้นการส่่งเสริิมการปรัับตััวต่่อการเปลี่่�ยนแปลง การ
รัักษาความสััมพัันธ์์ที่่�ดีีกัับผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย และการตอบสนองต่่อความคาดหวัังของ
ภาคธุรุกิิจ ตลาดทุนุ และสังัคมโดยรวม (สำนักังานคณะกรรมการกำกับัหลักัทรัพัย์แ์ละ
ตลาดหลัักทรััพย์์, 2560)
	 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับโครงสร้้างคณะกรรมการบริิษััท (Structure of Board of 
Directors)
	 โครงสร้้างคณะกรรมการบริิษััท (Board Structure) ถืือเป็็นกลไกสำคััญของการ
กำกับัดูแูลกิจิการ (Corporate Governance) ที่่�ช่ว่ยสร้า้งความโปร่ง่ใส ถ่ว่งดุลุอำนาจ 
และส่่งเสริิมการตััดสิินใจที่่�มีีประสิิทธิิภาพภายในองค์์กร โดยองค์์ประกอบหลัักของ
โครงสร้้างคณะกรรมการที่่�มีีบทบาทต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท ทั้้�งนี้้� การที่่�บริิษััท
มีีโครงสร้้างคณะกรรมการที่่�ดีีและมีีคุุณสมบััติิที่่�เหมาะสมจะเป็็นปััจจััยหนึ่่�งที่่�สามารถ
ส่่งเสริิมให้้เกิิดความเข้้มแข็็งในการดำเนิินงานและยกระดัับคุุณภาพด้้านการบริิหาร
จััดการของผู้้�บริิหาร เพื่่�อบรรลุุตามเป้้าหมายที่่�กำหนดไว้้ สร้้างความได้้เปรีียบทางการ
แข่่งขััน เกิิดประโยชน์์และความมั่่�นคั่่�งให้้แก่่องค์์ธุุรกิิจ อัันจะนำไปสู่่�ผลการดำเนิินงาน
และมููลค่่ากิิจการที่่�เพิ่่�มขึ้้�น (Ranti and Samuel, 2012) 
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	 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงาน (Performance) 

	 แนวคิดเกี่่�ยวกับผลการดำเนิินงาน (Performance) ของบริิษัทัสามารถวัดได้จ้าก

ตััวชี้้�วััดทางการเงิินที่่�สะท้้อนถึึงความสามารถในการสร้้างผลตอบแทนจากการดำเนิิน

ธุุรกิิจ โดยทั่่�วไปนิิยมใช้้ตััวชี้้�วััด ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม (ROA) และ

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ซ่ึ่�งเป็็นตััวชี้�วััดทางบััญชีีที่่�อ้้างอิิงข้้อมููล

ในอดีีต ขณะที่่�กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) แม้้จะเป็็นตััวชี้้�วััดทางบััญชีีเช่่นกััน แต่่มีีคุุณลัักษณะ

พิเิศษที่่�สามารถสะท้อ้นมุมุมองของนักัลงทุนุต่่อศักัยภาพในการสร้า้งกำไรในอนาคตได้้ 

(Penman, 2013; Bhagat & Bolton, 2008)

	 ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) 

	 ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) อธิิบายถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวการและ

ตััวแทน โดย Jensen และ Meckling (1976) ให้้ความหมายว่่าเป็็นสััญญาที่่�ตััวการว่่า

จ้้างตััวแทนให้้กระทำการหรืือตััดสิินใจบางประการแทน ซึ่่�งความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวเกิิด

ขึ้้�นเพื่่�อผลประโยชน์์ของตััวการ อย่่างไรก็็ตาม ปััญหาสำคััญคืือความไม่่สอดคล้้องของ

เป้า้หมายระหว่่างทั้้�งสองฝ่่าย โดยตััวแทนมัักมุ่่�งผลประโยชน์ส่ว่นตน เช่น่ การหลีีกเลี่่�ยง

งานหรืือเลืือกพักัผ่อ่น (Fama &  , 1983) ขณะที่่�ตััวการหรืือองค์ก์รจะพยายามออกแบบ

โครงสร้้างค่่าตอบแทนและกลไกกำกัับดููแล เพ่ื่�อกระตุ้้�นให้้ตััวแทนดำเนิินการตาม

เป้้าหมายขององค์์กร (Johnsona et al., 2004) ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นถึึงความจำเป็็นของ

การบริิหารจัดัการและการกำกัับดูแูลกิจิการที่่�มีีประสิทิธิภิาพเพื่่�อลดปัญัหาความขััดแย้ง้

ทางผลประโยชน์์

	 ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย (Stakeholder Theory)

 	 Freeman et al., 2010 กล่่าวว่่าการดำเนิินงานขององค์์กรไม่่ควรมุ่่�งเน้้นเพีียง

ผลกำไรทางการเงินิ แต่ต่้อ้งสร้า้งสมดุลุระหว่า่งความต้อ้งการของผู้้�มีีส่ว่นได้เ้สีียทุกุฝ่า่ย 

ทั้้�งลูกูค้า้ พนักังาน คู่่�ค้า ชุมุชน และภาครัฐั เพื่่�อสร้า้งคุณุค่าและความยั่่�งยืืนในระยะยาว 

โดย Prahalad and Hamel (1994) กล่่าวว่่า การมีีผลการดำเนิินงานทางสัังคมที่่�ดีีจะ

ช่ว่ยสร้า้งความสัมัพันัธ์ท์ี่่�ดีีกับัผู้้�มีีส่ว่นได้้เสีีย ซึ่่�งนำไปสู่่�ความสำเร็จ็ขององค์ก์รในอนาคต 

แนวคิิดนี้้�ยัังสะท้้อนถึึงบทบาทของผู้้�นำและคณะกรรมการบริิษััท ที่่�ต้้องทำหน้้าที่่�

ประสานผลประโยชน์ของทุุกฝ่่ายอย่่างสมดุลุ เพ่ื่�อเสริมิสร้้างความยั่่�งยืืน ภาพลัักษณ์์ที่่�ดีี 

และผลการดำเนิินงานขององค์์กรในระยะยาว



ผลกระทบของความเสี่ยงของกิจการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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	 งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง 
	 จากการทบทวนงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องพบว่่าความเสี่่�ยงของกิิจการ และการกำกัับ
ดููแลกิิจการ เป็็นตััวแปรที่่�ถููกนำมาใช้้ในการพิิจารณาว่่ามีีผลต่่อผลการดำเนิินงานของ
บริิษััทหรืือไม่่ ตามข้้อมููลด้้านล่่างนี้้� 

ตารางที่่� 1 :	 แสดงตัวัแปรที่่�นำมาใช้ใ้นการศึึกษาซึ่่�งได้จ้ากการทบทวนวรรณกรรมและ
งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง 

ภาครฐั เพื่อสรา้งคุณค่าและความยั่งยืนในระยะยาว โดย Prahalad and Hamel (1994) กล่าวว่า การมีผลการ
ด าเนินงานทางสงัคมที่ดีจะช่วยสรา้งความสมัพันธ์ที่ดีกับผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งน าไปสู่ความส าเร็จขององคก์ร  
ในอนาคต แนวคิดนี ้ยังสะท้อนถึงบทบาทของผู้น าและคณะกรรมการบริษัท ที่ต้องท าหน้าที่ประสาน
ผลประโยชนข์องทุกฝ่ายอย่างสมดลุ เพื่อเสริมสรา้งความยั่งยืน ภาพลกัษณท์ี่ดี และผลการด าเนินงานของ
องคก์รในระยะยาว 
 งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง  
 จากการทบทวนงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งพบว่าความเสี่ยงของกิจการ และการก ากบัดแูลกิจการ เป็นตวัแปร 
ที่ถกูน ามาใชใ้นการพิจารณาว่ามีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่ ตามขอ้มลูดา้นลา่งนี ้ 
ตารางที ่1 แสดงตวัแปรที่น ามาใชใ้นการศกึษาซึ่งไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง  

ชื่อผูว้ิจยั 
Business Risk Corporate Governance Performance 
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วิวฒัน ์จนัทรป์ระสิทธิ์ และคณะ (2566)             
ดารณี เอือ้ชนะจิต (2565)             
ฐิติพรรณ ปราบพาล (2564)            
นฤพล อ่อนวิมล และ พิธาน แสนภกัดี            
จฑุามาศ กล่อมขาว (2563)            
กนกวรรณ ชินสถิต (2562)             
จินตนา ไกรทอง และ ฐิดาภรณ ์สินจรูญศกัดิ์ (2562)             
วลัลี พิมแพร และ การุณ สขุสองหอ้ง (2562)            
ศิรพิร เอี่ยมโอภาส (2562)             
Hamdan et al. (2024)             
Chowdhury et al. (2018)            

  

 จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัจึงสงัเคราะหต์วัแปรที่ใชใ้นการศึกษา
เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูในการวิเคราะหผ์ล สรุปผล อภิปรายผล ท าใหไ้ดก้รอบแนวคิดท่ีประยุกตม์าจากความเสี่ยง
ของกิจการและการก ากบัดแูลกิจการ ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท ดงันี ้ 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย  
 
 
 
 
 
 
 
  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

ความเสี่ยงของกิจการ 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัยร์วม 

 

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย  
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ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
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การก ากบัดูแลกิจการ  
 

 
 
 
 

ขนาดของคณะกรรมการบรษิัท 

สดัส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 

การควบรวมต าแหน่ง 

ความถ่ีของการประชมุคณะกรรมการ 
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เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูในการวิเคราะหผ์ล สรุปผล อภิปรายผล ท าใหไ้ดก้รอบแนวคิดท่ีประยุกตม์าจากความเสี่ยง
ของกิจการและการก ากบัดแูลกิจการ ที่มีต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท ดงันี ้ 
 

กรอบแนวคิดการวิจัย  
 
 
 
 
 
 
 
  

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

ความเสี่ยงของกิจการ 
อตัราส่วนหนีสิ้นต่อสินทรพัยร์วม 

 

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉล่ีย  

อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

ผลการด าเนินงานของบริษทั 
 
 

 
 
 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 ก าไรต่อหุน้ 

 

การก ากบัดูแลกิจการ  
 

 
 
 
 

ขนาดของคณะกรรมการบรษิัท 

สดัส่วนคณะกรรมการเพศหญิง 

การควบรวมต าแหน่ง 

ความถ่ีของการประชมุคณะกรรมการ 

รููปภาพที่่� 1



4

84 วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ร่มพฤกษ์  
ปีที่ 43 ฉบับที่ 3 กันยายน - ธันวาคม 2568 

วิธีดำ�เนินการวิจัย 
	 ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง
	 ประชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษา คืือ บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และ
ก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จำนวน 169 บริิษััท 
โดยจะศึึกษาข้้อมููลรายปีี ระหว่่างปีี 2563-2567 รวมระยะเวลา 5 ปีี (ตลาดหลัักทรััพย์์
แห่ง่ประเทศไทย, 2568) กลุ่่�มตััวอย่่างในการศึึกษาครั้้�งน้ี้� ได้แ้ก่่ การคััดเลืือกแบบเจาะจง 
คืือ บริิษััทกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง ที่่�จดทะเบีียนใน
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซ่ึ่�งไม่่รวมบริิษััทในหมวดธุุรกิิจกองทุุนรวม
อสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละกองทรัสัต์เ์พื่่�อการลงทุนุในอสังัหาริมิทรัพัย์ ์จำนวน 56 บริษิัทั และ
บริษิัทัที่่�มีีรอบระยะเวลาบัญัชีีไม่่ตรงกับัรอบปีีปฏิทิินิ บริษิัทัที่่�มีีการฟ้ื้�นฟูผูลการดำเนินิงาน
ระหว่่างปีีและที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน จำนวน 21 บริิษััท ทำให้้ได้้กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการ
ศึึกษาวิิจััยรวมจำนวนทั้้�งสิ้้�น 92 บริิษััท  
	 เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย 
	 สำหรัับการศึึกษาวิิจััยครั้้�งนี้้� เป็็นการวิิจััยเชิิงปริิมาณ (Quantitative Research) 
มีีวิิธีีดำเนิินการศึึกษาค้้นคว้้าและวิิธีีการเก็็บรวบรวมข้้อมููลจากข้้อมููลทุุติิยภููมิิ 
(Secondary Data) ทั้้�งในส่่วนของตััวแปรอิิสระ และตััวแปรตาม โดยเก็็บแบบบัันทึึก
การเก็็บรวบรวมข้้อมููลงบการเงิิน แบบแสดงรายการข้้อมููลประจำปีี (แบบ 56-1) และ
รายงานประจำปี ีจากเว็บ็ไซต์ต์ลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย เพื่่�อเก็บ็รวบรวมข้อ้มูลู
เกี่่�ยวกัับความเสี่่�ยงกิิจการ การกำกัับดููแลกิิจการ และผลการดำเนิินงานของบริิษััทใน
กลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง
ประเทศไทย 
	 การเก็็บรวบรวมข้้อมููล 
	ผู้้� วิจิัยัได้ใ้ช้ข้้อ้มููลในการศึึกษาได้้จากการเก็็บรวบรวมข้อ้มููลทางทุตุิยิภูมูิ ิทั้้�งตััวแปร
อิิสระและตััวแปรตาม จากฐานข้้อมููลการบริิการ ระบบข้้อมููลตลาดหลัักทรััพย์์ฉบัับ
ออนไลน์์ (SET Market Analysis & Reporting Tool: SETSMART) ของตลาดหลักัทรััพย์์
แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งอยู่่�ในรููปแบบรายงานข้้อมููลประจำปีี 56-1 และรายงานประจำปีี
ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยทำการเก็็บรวบรวม
ข้้อมููลในระหว่่างปีี 2563-2567 รวมระยะเวลา 5 ปีี



ผลกระทบของความเสี่ยงของกิจการและการกำ�กับดูแลกิจการที่มีต่อผลการดำ�เนินงานของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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	 การวิิเคราะห์์ข้้อมูลู 
	 การวิิเคราะห์์ข้้อมููลในการวิิจััยครั้้�งน้ี้� ได้้ดำเนิินการโดยนำข้้อมููลที่่�ได้้รวบรวม 
มาทำการลงรหััสและประมวลผลข้้อมููล เพื่่�อวิิเคราะห์์ค่่าทางสถิิติิตามวััตถุุประสงค์์ที่่�
กำหนดไว้ ้โดยกำหนดระดับันัยัสำคัญัทางสถิติิิที่่� 0.05 คืือมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิ ิและระดับั
นัยัสำคัญัทางสถิิติทิี่่� 0.01 คืือมีีนัยสำคัญัทางสถิิติิอย่า่งสูงู โดยใช้ว้ิธิีีการทดสอบทางสถิิติิ
ด้้วยโปรแกรมสำเร็็จรููป SPSS 
	 สถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล 
	 สำหรัับสถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ประกอบด้้วย การวิิเคราะห์์ค่่าสถิิติิเชิิง
พรรณนา (Descriptive statistics) เพื่่�อศึึกษาค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่าเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ค่่าสููงสุุด (Maximum) และค่่าต่่ำสุุด (Minimum) และการ
วิิเคราะห์ค์่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสัมัพันัธ์ ์(Correlation Coefficient Analysis) เพื่่�อทดสอบ
ความสััมพัันธ์ร์ะหว่่างตััวแปรอิิสระ พิจิารณาโดยกำหนดค่าความสััมพัันธ์ไ์ว้ถ้้า้หากมีีค่า
มากกว่่า 0.80 แสดงว่่าจะเกิดิปัญัหาจากการที่่�ตัวัแปรอิสิระมีีความสััมพันัธ์ก์ันัในระดับั
สููงมาก (Multicollinearity)  และ การวิิเคราะห์์สมการถดถอยพหุุคููณ (Multiple 
Regression Analysis) เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย 

ผลการวิจัย
	 การวิิจััยเรื่่�อง  ผลกระทบของความเสี่่�ยงของกิิจการและการกำกัับดููแลกิิจการ
ที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง 
ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ผู้้�วิิจััยขอนำเสนอผลการวิิจััย ดัังนี้้� 

ตารางที่่� 3 : แสดงค่่าสถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปร 
ตััวแปร ค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน
อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม (DA) 0.02 1.14 0.53 0.20
อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (DE) 0.02 39.88 1.72 2.57
ระยะเวลาเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย (ACP) 0.00 116.20 44.28 29.59
คณะกรรมการบริิษััท (BSIZE) 5.00 15.00 9.72 2.01
สััดส่่วนคณะกรรมการเพศหญิิง (FEMDIR) 0.00 85.71 19.69 14.66
การควบรวมตำแหน่่ง (ROLEDUA) 0 1 0.10 0.30
ความถี่่�ของการประชุุมคณะกรรมการ (BDMEET) 3 20 8.14 3.14
สััดส่่วนกรรมการอิิสระ (INDEP) 22.22 87.50 44.41 10.81
อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) -31.77 33.38 3.26 7.73
อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) -41.29 39.15 3.39 11.56
กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) -2.02 5.28 0.28 0.68
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	จ ากตารางที่่� 3 พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.53 
ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากับั 0.20 มีีค่า่ต่่ำสุุดเท่่ากับั 0.02  และค่่าสูงูสุดุเท่่ากับั 1.14 
อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 1.72 ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 
เท่า่กับั 2.57 มีีค่า่ต่่ำสุดุเท่า่กับั 0.02 และค่า่สูงูสุดุเท่า่กับั 39.88 ระยะเวลาเก็บ็หนี้้�เฉลี่่�ย 
มีีค่า่เฉลี่่�ยเท่า่กับั 44.28 วันั ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่า่กับั 29.59 วันั มีีค่า่ต่่ำสุดุเท่า่กับั 
0.00 วััน และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 116.20 วััน ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท มีีค่่าเฉลี่่�ย
เท่่ากัับ 9.72 คน ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 2.01 คน มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 5.00 คน 
และค่า่สูงูสุุดเท่า่กับั 15.00 คน สัดัส่ว่นคณะกรรมการเพศหญิงิ มีีค่า่เฉลี่่�ยเท่า่กับั 19.69  
ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 14.66 มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.00 และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 
85.71 การควบรวมตำแหน่่ง มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 0.10 ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 
0.30 มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.00 และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 1.00 ความถี่่�ของการประชุุม
คณะกรรมการ มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 8.14 ครั้้�ง ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 3.14 ครั้้�ง 
มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 3 ครั้้�ง และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 20 ครั้้�ง และสััดส่่วนกรรมการอิิสระ 
มีีค่า่เฉลี่่�ยเท่่ากัับ 44.41 ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่า่กับั 10.81 มีีค่า่ต่่ำสุดุเท่า่กับั 22.22 
และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 87.50 
 	อั ัตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 3.26 ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน 
เท่่ากัับ 7.73 มีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -31.77 และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 33.38 อััตราผลตอบแทน
ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 3.39 ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากัับ 11.56 มีี
ค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -41.29 และค่่าสููงสุุดเท่่ากัับ 39.15 และกำไรต่่อหุ้้�น มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 
0.28 ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน เท่่ากับั 0.68 มีีค่าต่่ำสุดุเท่่ากับั -2.02และค่่าสูงูสุดุเท่่ากับั 5.28

ตารางที่่� 4 : การวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ 
ตัวแปรอิสระ DA DE ACP BSIZE FEMDIR ROLEDUA BDMEET INDEP

DA 1

DE 0. 580** 1

ACP 0.060 0.112* 1

BSIZE 0.048 -0.061 -0.043 1

FEMDIR 0.015 -0.028 0.061 -0.234** 1

ROLEDUA 0.032 -0.020 -0.096* -0.049 0.038 1

BDMEET 0. 309** 0.214** -0.099* 0.050 -0.064 0.102* 1

INDEP -0.030 -0.061 -0.037 -0.173** -0.038 -0.092* 0.077 1
หมายเหตุุ:  **, *  ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และ 0.05
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	จ ากตารางที่่� 4 พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรความเสี่่�ยงของ
กิิจการ (Business Risk) และการกำกัับดููแลกิิจการ (Corporate Governance) มีีค่่า 
r อยู่่�ระหว่่าง -0.234 - 0.580 แสดงว่่าไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัันสููงซ่ึ่�งจะไม่่เกิิดปัญหา 
Multicollinearity นอกจากนี้้� เมื่่�อทำการวิิเคราะห์์ค่่า Variance Inflation Factor 
(VIF) มีีค่่าอยู่่�ในช่่วงระหว่่าง 1.013– 1.520 ซ่ึ่�งน้้อยกว่่า 10 นั่่�นคืือ ไม่่เกิิด 
Multicollinearity และเม่ื่�อวิเิคราะห์์ค่่า Durbin-Watson มีีค่า่อยู่่�ระหว่า่ง 1.786-2.050 
แสดงว่่าตััวแปรอิิสระทั้้�งหมดนี้�ไม่่มีีอััตตะสััมพัันธ์์ในข้้อมููล (Autocorrelation) 
จึึงสามารถนำตััวแปรอิิสระทั้้�งหมดนี้้�เข้้าสู่่�การวิิเคราะห์์สมการถดถอยพหุุคููณ  	  

 ตารางที่่� 5 : แสดงผลกระทบระหว่่างความเสี่่�ยงของกิจิการที่่�มีีต่อผลการดำเนินิงานของบริิษัทั

ROA ROE EPS
Beta Sig. Beta Sig. Beta Sig. VIF

(Constant) 0.000  0.000 0.000
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) -0.212 0.000** -0.206 0.000** -0.101 0.069 1.506
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) -0.164 0.002** -0.121 0.026* -0.100 0.072 1.520
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย (ACP) -0.182 0.000** -0.158 0.000** -0.200 0.000** 1.013
R= 0.396, R2 = 0.157, ADJ R2 = 0.064, Durbin-Watson = 1.899 (ROA)
R= 0.345, R2 = 0.119, ADJ R2 = 0.113, Durbin-Watson = 2.050 (ROE)
R= 0.281, R2 = 0.079, ADJ R2 = 0.073, Durbin-Watson = 1.932 (EPS)

หมายเหตุุ: **, *  ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และ 0.05

	 การวิิเคราะห์์ผลกระทบของความเสี่่�ยงที่่�มีีผลต่่อการดำเนิินงานของบริิษััท มีีค่่า
สััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ (R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.157 หมายถึึง ความเสี่่�ยงของกิิจการ 
สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่าโดยใช้้อััตรา
ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) คิิดเป็็นร้้อยละ 15.70 หรืือ 15.70 % ค่่าสััมประสิิทธิ์์�
การตััดสิินใจ (R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.119 หมายถึึง ความเสี่่�ยงของกิิจการ สามารถอธิิบาย
การเปลี่่�ยนแปลงของผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อ
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) คิิดเป็็นร้้อยละ 11.90 หรืือ 11.90 % และ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การ
ตััดสิินใจ (R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.079 หมายถึึง ความเสี่่�ยงของกิิจการ สามารถอธิิบายการ
เปลี่่�ยนแปลงของผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) คิิดเป็็น
ร้้อยละ 7.90 หรืือ 7.90 % ซึ่่�งสามารถสรุุปผลการวิิเคราะห์์ได้้ ดัังนี้้�
	 1) ความเสี่่�ยงของกิิจการ ได้้แก่่ อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินต่่อส่่วน
ของผู้้�ถืือหุ้้�น และระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ทุุกปััจจััยส่่งผลกระทบในเชิิงลบต่่อผล
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การดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วัดัค่า่โดยใช้อั้ัตราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์ ์อย่่างมีีนัยัสำคัญั
ทางสถิิติิ 
 	 2) ความเสี่่�ยงของกิิจการ ได้้แก่่ อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม หนี้้�สิินต่่อส่่วน
ของผู้้�ถืือหุ้้�น และระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ทุุกปััจจััยส่่งผลกระทบในเชิิงลบต่่อผล
การดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างมีี
นััยสำคััญทางสถิิติิ 
	 3) ความเสี่่�ยงของกิิจการ ได้้แก่่ ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ส่่งผลกระทบใน
เชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วััดค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทาง
สถิิติิ ในขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม และหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 
ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วัดัค่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�นอย่่างมีีนัยสำคััญ

ตารางที่่� 6 :	 แสดงผลกระทบระหว่่างการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงาน
ของบริิษััท

ROA ROE EPS
Beta Sig. Beta Sig. Beta Sig. VIF

(Constant) 0.593 0.571 0.002
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) 0.195 0.000** 0.212 0.000** 0.262 0.000** 1.104
สัดส่วนคณะกรรมการเพศหญิง (FEMDIR) -0.169 0.000** -0.192 0.000** -0.122 0.008** 1.068
การควบรวมตำ�แหน่ง (ROLEDUA) 0.073 0.107 0.053 0.238 0.067 0.141 1.027
ความถี่ของการประชุมคณะกรรมการ (BDMEET) -0.159 0.000** -0.129 0.004** -0.006 0.902 1.026
สัดส่วนกรรมการอิสระ (INDEP) -0.024 0.601 0.062 0.187 0.093 0.043* 1.058
R= 0.322, R2 = 0.104, ADJ R2 = 0.094, Durbin-Watson = 1.786 (ROA)
R= 0.332, R2 = 0.110, ADJ R2 = 0.100, Durbin-Watson = 1.978 (ROE)
R= 0.317, R2 = 0.100, ADJ R2 = 0.090, Durbin-Watson = 2.017 (EPS)

หมายเหตุุ: **, *  ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และ 0.05

	 การวิิเคราะห์์ผลกระทบของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีผลต่่อการดำเนิินงานของ
บริิษััท ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจ (R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.104 หมายถึึง การกำกัับดููแล
กิิจการ สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้
อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) คิิดเป็็นร้้อยละ 10.40 หรืือ 10.40 % ค่่า
สัมัประสิทิธิ์์�การตัดัสินใจ (R2) มีีค่าเท่า่กับั 0.110 หมายถึงึ การกำกับัดูแูลกิจิการ สามารถ
อธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของผลการดำเนินิงานของบริษิัทั วัดัค่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทน
ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) คิิดเป็็นร้้อยละ 11.00 หรืือ 11.00 % และค่่าสััมประสิิทธิ์์�
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การตััดสิินใจ (R2) มีีค่่าเท่่ากัับ 0.100 หมายถึึง การกำกัับดููแลกิิจการ สามารถอธิิบาย
การเปลี่่�ยนแปลงของผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) 
คิิดเป็็นร้้อยละ 10.00 หรืือ 10.00 %  ซึ่่�งสามารถสรุุปผลการวิิเคราะห์์ได้้ ดัังนี้้�
	 1) การกำกัับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท ส่่งผลกระทบใน
เชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วััดค่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ 
อย่า่งมีีนัยสำคัญัทางสถิติิ ิในขณะที่่�สัดัส่วนของคณะกรรมการเพศหญิงิ ความถี่่�ของการ
ประชุุมคณะกรรมการ ส่่งผลกระทบในเชิิงลบ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ สำหรัับการ
ควบรวมตำแหน่ง่ และสัดัส่วนกรรมการอิสิระ ไม่ส่่ง่ผลกระทบต่อ่ผลการดำเนินิงานของ
บริิษััทที่่�วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ
 	 2) การกำกัับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท ส่่งผลกระทบใน
เชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของ
ผู้้�ถืือหุ้้�น อย่า่งมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิิ ในขณะที่่�สัดัส่ว่นของคณะกรรมการเพศหญิงิ ความถี่่�
ของการประชุมุคณะกรรมการ ส่ง่ผลกระทบในเชิงิลบ อย่า่งมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิ ิสำหรับั
การควบรวมตำแหน่ง่ และสััดส่ว่นกรรมการอิสิระ ไม่่ส่ง่ผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงาน
ของบริิษัทัที่่�วัดัค่า่โดยใช้อ้ัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อย่า่งมีีนัยัสำคััญทางสถิติิิ
  	 3) การกำกัับดููแลกิิจการ ได้้แก่่ ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท และสััดส่่วน
กรรมการอิิสระ ส่่งผลกระทบในเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วััดค่่าโดยใช้้
กำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ในขณะที่่�สััดส่่วนของคณะกรรมการเพศหญิิง ส่่ง
ผลกระทบในเชิงิลบ อย่่างมีีนัยัสำคัญัทางสถิติิิ สำหรัับการควบรวมตำแหน่ง่ และความถี่่�
ของการประชุุมคณะกรรมการ ไม่่ส่ง่ผลกระทบต่่อผลการดำเนินิงานของบริิษัทัที่่�วััดค่่า
โดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ		   

สรุป และอภิปรายผลการวิจัย
	 การวิิจััยเรื่่�อง ผลกระทบของความเสี่่�ยงของกิิจการและการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีี
ต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่�จด
ทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย สามารถสรุุปและอภิิปรายผลตาม
วััตถุุประสงค์์การวิิจััยได้้ดัังนี้้� 
	 1.	เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบของความเสี่่�ยงของกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานของ
บริิษััทในกลุ่่� ม อุุตสาหกรรมอสัังหา ริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่� จดทะเบีียนใน
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ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ผลการศึึกษาพบว่่า ความเสี่่�ยงของกิิจการ ได้้แก่่ 
ระยะเวลาเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดย
ใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำไรต่่อ
หุ้้�น อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ Chowdhury et al. (2018) 
ที่่�พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างระยะเวลาเก็็บหนี้้�เฉลี่่�ย ส่่งผลทางลบต่่ออััตราผลตอบแทน
ต่่อสิินทรััพย์์ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  และกำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญ 
ทั้้�งน้ี้�อาจเป็็นไปได้ว่้่า ระยะเวลาเก็็บหน้ี้�เฉลี่่�ยที่่�ยาวนานสะท้้อนถึึงการบริิหารลููกหน้ี้�การ
ค้้าที่่�ไม่่มีีประสิิทธิิภาพ ทำให้้บริิษััท มีีเงิินสดหมุุนเวีียนกลัับมาใช้้ในกิิจการล่่าช้้า ส่่งผล
ให้ค้วามคล่่องตัวัทางการเงิินลดลงและกระทบต่่อความสามารถในการสร้้างผลตอบแทน
ของบริิษัทั และอัตัราส่่วนหน้ี้�สินิต่่อสิินทรัพัย์์รวม มีีผลกระทบเชิงิลบต่่อผลการดำเนิินงาน
ของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ และอััตราผลตอบแทนต่่อ
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างมีีนัยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 สอดคล้้องกัับ ศิิริิพร 
เอี่่�ยมโอภาส (2562) พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม มีีความสััมพัันธ์์ทางลบ
กัับอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ทั้้�งนี้้� 
อาจเป็็นไปได้้ว่่า การมีีหนี้้�สิินในสััดส่่วนที่่�สููงเมื่่�อเทีียบกัับสิินทรััพย์์รวมก่่อให้้เกิิดภาระ
ดอกเบี้้�ยและต้้นทุุนทางการเงิินที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ส่่งผลให้้ความสามารถในการทำกำไรลดลง 
อีีกทั้้�งยัังสะท้้อนถึึงความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�สููงขึ้้�น ซ่ึ่�งอาจทำให้้ผู้้�ลงทุุนและผู้้�มีีส่วนได้้
เสีียมีีความกัังวลต่่อเสถีียรภาพทางการเงิินของบริิษััท นอกจากน้ี้�อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้อััตรา
ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และมีีผลกระทบเชิิง
ลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 
อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05  สอดคล้้องกัับ ฐิิติิพรรณ ปราบพาล (2564) 
พบว่่า อััตราส่่วนหน้ี้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีอิิทธิิพลทางลบกัับอััตราผลตอบแทน
ต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราผลตอบแทนต่่อสวนของผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 
ทั้้�งน้ี้� อาจเป็็นไปได้ว่้่าการมีีหน้ี้�สินิต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ในระดัับสููงอาจสร้้างภาระดอกเบ้ี้�ย
และความเสี่่�ยงทางการเงิินเพิ่่�มขึ้้�น ทำให้้ต้้องจััดสรรกระแสเงิินสดไปชำระหนี้้�มากกว่่า
การลงทุนุเพ่ื่�อสร้า้งผลตอบแทน การพึ่่�งพาหนี้้�สินิมากเกิินไปยังัอาจสะท้้อนถึึงความเสี่่�ยง
ด้้านสภาพคล่อ่งและความไม่ม่ั่่�นคงทางการเงินิ ทำให้ผู้้้�ถืือหุ้้�นและนักัลงทุนุมองว่า่บริษิัทั
มีีความเสี่่�ยงสููง 
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 	 นอกจากน้ี้�ยัังพบว่่า อััตราส่่วนหน้ี้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ไม่่มีีผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่าโดยใช้้กำไรต่่อ
หุ้้�น สอดคล้้องกัับ Yustrianthe and Mahmudah (2021) พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อ
สิินทรััพย์์รวมไม่่มีีผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อมููลค่่ากิิจการ วััดค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น 
และนฤพล อ่่อนวิิมล และพิิธาน แสนภัักดีี (2564) พบว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ
ผู้้�ถืือหุ้้�น ไม่่ส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานต่่ออััตราส่่วนกำไรต่่อหุ้้�น 
	 2.	เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบของการกำกัับดููแลกิิจการที่่�มีีต่่อผลการดำเนิินงานของ
บริิษััทในกลุ่่� ม อุุตสาหกรรมอสัังหา ริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่� จดทะเบีียนใน
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ผลการศึึกษาพบว่่า ขนาดของคณะกรรมการบริิษััท  
มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อ
สิินทรััพย์์ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทาง
สถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 สอดคล้้องกัับ วิิวััฒน์์ จัันทร์์ประสิิทธิ์์� และคณะ (2565) และ จิินตนา 
ไกรทอง และฐิิตาภรณ์์ สิินจรููญศัักดิ์์� (2562)  พบว่่า ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทมีี
ความสัมัพันัธ์ท์างบวกกับัอัตัราส่ว่นผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์และอัตัราส่ว่นผลตอบแทน
ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น และ ดารณีี เอื้้�อชนะจิิต (2565) และกนกวรรณ ชิินสถิิต (2562) พบว่่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริิษัทั ส่ง่ผลกระทบเชิงิบวกต่อ่กำไรสุทุธิติ่อ่หุ้้�น ทั้้�งนี้้� อาจเป็็น
ไปได้้ว่่า ขนาดของคณะกรรมการบริิษััทที่่�ใหญ่่ขึ้้�นช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการกำกัับ
ดูแูล ช่ว่ยลดความเสี่่�ยงจากการตัดัสินิใจผิดิพลาดและเพิ่่�มความรอบคอบในการบริหิาร
จัดัการองค์ก์ร สอดคล้้องกัับทฤษฎีีตัวแทน (Agency Theory) ที่่�ระบุุว่า่การมีีโครงสร้้าง
การกำกัับดูแูลที่่�เข้้มแข็ง็สามารถลดความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่งผลให้้การดำเนิินงาน
ของบริิษััทดีีขึ้้�น และสอดคล้้องกัับแนวคิิดการกำกัับดููแลกิิจการที่่�ดีี  (Good 
Corporate Governance) ที่่�มุ่่�งเน้้นความโปร่่งใส ความรัับผิิดชอบ และความสามารถ
ในการตรวจสอบ จึึงทำให้้ขนาดของคณะกรรมการมีีบทบาทสำคััญในการดำเนิินงาน
ของบริษิัทัให้ด้ีีขึ้้�น สัดัส่วนกรรมการอิสิระ มีีผลกระทบเชิงิบวกต่อ่ผลการดำเนินิงานของ
บริิษััท วััดค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 สอดคล้้องกัับ 
ดารณีี เอื้้�อชนะจิิต (2565) พบว่่า สััดส่่วนของคณะกรรมการอิิสระ ส่่งผลกระทบเชิิง
บวกต่อ่กำไรสุทุธิติ่อ่หุ้้�น ทั้้�งนี้้� อาจเป็น็ไปได้ว้่า่ การมีีสัดัส่ว่นกรรมการอิสิระที่่�เหมาะสม
ช่่วยสร้้างกลไกการกำกัับดููแลกิิจการให้้มีีความโปร่่งใสและเป็็นกลางมากขึ้้�นทำให้้การ
ตััดสิินใจมีีความรอบคอบและลดความเสี่่�ยงในการบริิหารที่่�กระทบต่่อผลประกอบการ 
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และยังัช่ว่ยสร้า้งความเชื่่�อมั่่�นให้แ้ก่ผู่้้�มีีส่ว่นได้้ส่ว่นเสีีย ทำให้ค้วามสามารถในการทำกำไร
ของบริิษััทเพิ่่�มขึ้้�น และสอดคล้้องกัับทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) ที่่�ระบุุว่่ากลไก
การกำกัับดููแลที่่�เหมาะสมสามารถลดความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�บริิหาร และผู้้�ถืือหุ้้�น 
ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ สััดส่่วนคณะกรรมการเพศหญิิง มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการ
ดำเนินิงานของบริษิัทั วัดัค่า่โดยใช้อ้ัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์อัตัราผลตอบแทนต่อ่
ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 สอดคล้้องกัับ 
จุุฑามาศ กล่่อมขาว (2563) และ จิิตอุุษา ขัันทอง และคณะ (2560) พบว่่า สััดส่่วน
กรรมการเพศหญิิงมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ 
นอกจากนี้้�  Hamdan et al. (2024) พบว่่า การมีีกรรมการหญิิง มีีผลทางลบต่่ออััตรา
ผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำไรต่่อหุ้้�น ทั้้�งนี้้� อาจเป็็นไปได้้ว่่า การมีีคณะกรรมการ
เพศหญิิงมากขึ้้�นในบริิบทของประเทศไทยและประเทศกำลัังพััฒนา ยัังเผชิิญ
ข้อ้จำกัดัด้า้นอำนาจการตััดสินใจและการมีีส่วนร่ว่มในเชิงิลึกึ อีีกทั้้�งการแต่่งตั้้�งในหลาย
กรณีีอาจเป็็นเพีียงการปฏิิบััติิตามหลัักเกณฑ์์ด้้านการกำกัับดููแล มากกว่่าพิิจารณา
คุณุสมบััติคิวามเชี่่�ยวชาญเชิงิกลยุุทธ์แ์ละการบริิหาร ส่ง่ผลให้้ไม่่ก่อ่ให้้เกิิดประสิิทธิิภาพ
ที่่�แท้้จริิงต่่อการสร้้างผลตอบแทนของบริิษััท ความถี่่�ของการประชุุมคณะกรรมการ 
มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดยใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อ
สิินทรััพย์์ และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 
0.01สอดคล้้องกัับ ณััฐวุุฒิิ ทรััพย์์สมบััติิ และคณะ (2563) และ กนกวรรณ ชิินสถิิต 
(2562) พบว่่า ความถี่่�ของการประชุุมคณะกรรมการบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ
อัตัราส่ว่นผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์และอัตัราส่ว่นผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น ทั้้�งนี้้�
อาจเป็น็ไปได้ว้่า่ การประชุมุคณะกรรมการที่่�มีีความถี่่�มากเกินิไปอาจสะท้อ้นถึงึการขาด
ประสิิทธิิภาพในการกำกัับดููแลหรืือการดำเนิินงานของบริิษััท ส่่งผลให้้เวลาและ
ทรััพยากรของคณะกรรมการถููกใช้้ไปกัับการประชุุมมากกว่่าการกำหนดทิศทางและ
นโยบายที่่�สร้า้งคุณุค่า่แก่ผู่้้�ถืือหุ้้�น การประชุมุถี่่�เกินิความจำเป็น็อาจก่อ่ให้เ้กิดิต้น้ทุนุแฝง 
เช่น่ ค่า่ใช้จ้่า่ยในการจัดัประชุมุ รวมถึงึความล่า่ช้า้ในการตัดัสินิใจเชิงิธุรุกิจิ ทำให้บ้ริษิัทั
สููญเสีียโอกาสในการแข่่งขัันทางการตลาด 
	 การควบรวมตำแหน่่ง ไม่่มีีผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดย
ใช้้อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์์ อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำไรต่่อหุ้้�น 
ส่่วน สััดส่่วนกรรมการอิิสระ ไม่่มีีผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท วััดค่่าโดย
ใช้้อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์์ และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น นอกจากน้ี้� 
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ความถี่่�ของการประชุุมคณะกรรมการ ไม่่มีีผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััท 
วััดค่่าโดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�น สอดคล้้องกัับ จิินตนา ไกรทอง และฐิิตาภรณ์์ สิินจรููญศัักดิ์์� 
(2562) และ วัลัลีี พิมิแพร และคณะ (2562) พบว่่า การควบรวมตำแหน่ง่ของกรรมการ
ผู้้�จััดการและประธานกรรมการ ไม่่มีีผลกระทบต่่ออััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ และ
อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ นอกจากนี้้� ฐิิติิพรรณ 
ปราบพาล (2564) และ เบญจพร โมกขะเวส (2564) พบว่่า สััดส่่วนกรรมการอิิสระ 
ไม่ม่ีีอิทิธิิพลกัับอััตราผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ร์วม อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น 
อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ และ Hamdan et al. (2024) พบว่่า ความถี่่�ของการประชุุม
คณะกรรมการ ไม่่มีีผลกระทบอย่่างมีีนััยสำคััญต่่อกำไรต่่อหุ้้�น

ข้อเสนอแนะ 
	 1) จากผลการศึกึษาพบว่า่ ความเสี่่�ยงของกิจิการที่่�วัดัโดยระยะเวลาเก็บ็หนี้้�เฉลี่่�ย
ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วััดค่าโดยอััตราผลตอบแทนต่่อ
สินิทรัพัย์ ์อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำไรต่อ่หุ้้�น อย่่างมีีนัยสำคัญั ดังันั้้�น 
บ ริิษััทในกลุ่่� ม อุุตสาหกรรมอสัังหา ริิมทรััพย์์และก่่อสร้้างที่่� จดทะเบีียนใน
ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ควรให้้ความสำคััญกัับประสิิทธิิภาพในการบริิหาร
ลูกูหน้ี้� โดยควรกำหนดนโยบายสิินเชื่่�อการค้้าที่่�เหมาะสม พร้้อมทั้้�งติดิตามและประเมิิน
ความสามารถในการชำระหน้ี้�ของลูกูค้า้อย่า่งสม่่ำเสมอ เพ่ื่�อลดความเสี่่�ยงจากการผิิดนัดั
ชำระหน้ี้�และลดภาระต้้นทุุนทางการเงิินที่่�เกิิดจากเงิินทุุนหมุุนเวีียนที่่�ถูกูผููกไว้ก้ับัลููกหน้ี้�
การค้้า เพ่ื่�อควบคุุมไม่่ให้้มีีระยะเวลาเก็็บหนี้้�นานเกิินไปที่่�จะส่่งผลกระทบต่่อผลการ
ดำเนิินงานของบริิษััท
	 2) จากผลการศึกึษาพบว่่า ขนาดของคณะกรรมการบริิษัทั ส่ง่ผลกระทบเชิงิบวก
ต่่อผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�วััดค่่าโดยอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราผล
ตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และกำไรต่่อหุ้้�น อย่่างมีีนััยสำคััญ ดัังนั้้�น บริิษััทควรให้้
ความสำคััญกัับการกำหนดโครงสร้้างและจำนวนกรรมการให้้อยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม 
โดยควรมีีจำนวนกรรมการเพีียงพอที่่�จะสร้้างความหลากหลายด้้านความรู้้� ความ
เชี่่�ยวชาญ และมุุมมองในการกำกัับดููแลกิิจการ ซึ่่�งจะช่่วยเสริิมสร้้างประสิิทธิิภาพ
ในการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ การกำกัับดููแล และการกำหนดทิิศทางขององค์์กรได้้อย่่าง
รอบด้้าน 
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