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ABSTRACT 

This study aims to investigate the impact of corporate governance on the sustainable growth of companies 

listed in the Thailand Sustainability Investment (THSI) index on the Stock Exchange of Thailand (SET) and the 

Market for Alternative Investment (MAI). Secondary data from annual reports, corporate governance reports, 

and Form 56-1 were collected for the period 2015-2022. Corporate governance variables studied include board 

size (BODSIZE), the proportion of independent directors (IND), the proportion of shares held by executives 

(PSED), the duality of CEO and chairman (CDUAL), meeting frequency (TIME), existence of a risk committee 

(RC) and Sustainability Excellence Awards (SSR). The sustainable growth rate (SGR) was used as the 

dependent variable. Descriptive statistics and multiple regression analysis (Enter method) were employed to 

analyze the data. The results revealed that at the 95% confidence level, the existence of a risk committee (RC) 

significantly positively impacted sustainable growth (SGR). At the 99% confidence level, board size (BODSIZE) 

and Sustainability Excellence Awards (SSR) were found to have a significant negative impact on sustainable 

growth (SGR), contrary to expectations. Other corporate governance variables examined did not show a 

significant relationship with sustainable growth (SGR). 
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บทคดัย่อ 

การวจิยัครัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาผลกระทบของการกํากบัดูแลกจิการต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการในกลุ่ม

หุน้ยัง่ยนืทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิในปี 

พ.ศ.2558-2565 ที่รวบรวมจากจากรายงานประจําปี รายงานการกํากับดูแลกิจการ และแบบแสดงข้อมูลรายการ

ประจําปี (แบบ56-1) ซึ่งตวัแปรการกํากบัดูแลกิจการที่ต้องการศกึษา ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) 

สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัส่วนการถอืครองหุน้ของคณะกรรมการบรหิาร (PSED) การควบรวมตําแหน่ง

ประธานกรรมการกบัประธานบรหิารเป็นคนเดยีวกนั (CDUAL) จํานวนครัง้ในการประชุม (TIME) คณะกรรมการชุดย่อย 

ที่ทําหน้าที่กํากบัดูแลด้านความเสี่ยงขององค์กร (RC) และSustainability Excellence Awards (SSR) ซึ่งตวัชี้วดัการ

เตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ คอื อตัราการเตบิโตอย่างยัง่ยนื (SGR) โดยขอ้มูลทัง้หมดไดนํ้ามาวเิคราะห์โดยใชส้ถติิ

เชงิพรรณนา และใชว้ธิกีารวเิคราะหท์างสถติดิว้ยวธิกีารวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุดว้ยวธิกีารนําตวัแปรเขา้ทัง้หมด 

(Enter Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ณ ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 ตัวแปรการกํากับดูแล

กจิการทีม่ผีลกระทบกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิคอื คณะกรรมการชุดย่อยที่

ทําหน้าทีกํ่ากบัดูแลดา้นความเสีย่งขององค์กร (RC) มผีลกระทบในทศิทางเดยีวกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

(SGR) ณ ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ตวัแปรการกํากบัดแูลกจิการทีม่ผีลกระทบกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

(SGR) อย่างมนัียสาํคญัทางสถติ ิไดแ้ก่ ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) มผีลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้มกบัการ

เตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) และ Sustainability Excellence Awards (SSR) มผีลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้มกบั

การเติบโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) และมทีศิทางตรงกนัขา้มกบัสมมตฐิานทีค่าดไว ้โดยตวัแปรการกํากบัดูแล

กจิการอื่นๆทีท่าํการศกึษาพบว่าไม่มผีลกระทบกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) 
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บทนํา 

ในปัจจุบนัแนวคดิการพฒันาทีย่ ัง่ยนืไดร้บัการยอมรบัและกลายเป็นส่วนสําคญัในการดําเนินธุรกจิทัว่โลก โดยมุ่งเน้น

การสร้างสมดุลระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจและการรกัษาสิ่งแวดล้อม รวมถึงรบัผิดชอบต่อสงัคมในระยะยาว  

ไม่เพยีงแต่การมุ่งเน้นผลกําไรในระยะสัน้ แนวคดิน้ีไดร้บัการส่งเสรมิตัง้แต่การประชุมขององค์การสหประชาชาต ิในปี 

พ.ศ.2515 ซึ่งไดต้ระหนักถงึผลกระทบจากการใชท้รพัยากรธรรมชาตอิย่างไม่ยัง่ยนื โดยไดเ้น้นความสําคญัของการสร้าง

แนวทางทีค่รอบคลุมถงึการจดัการทรพัยากรในทางทีส่มดุล จากการประชุมน้ีทําใหม้กีารกําหนดแนวทางการพฒันาที่

ยัง่ยนื เช่น “แผนปฏบิตักิาร 21” ซึง่เป็นแผนแม่บทสาํคญัในการพฒันาอย่างยัง่ยนืทีถู่กนํามาใชใ้นหลายภาคส่วนทัว่โลก 

(กระทรวงทรพัยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม, 2555) ในประเทศไทยตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) มี

บทบาทสําคญัในการส่งเสรมิแนวคดิการดําเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื โดยเฉพาะบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 

การนําหลกัการกํากบัดูแลกิจการที่ดีหรอื “บรรษัทภิบาล” (Corporate Governance: CG) มาใช้เป็นแนวทางในการ

บรหิารธุรกจิ ทาํใหบ้รษิทัต่างๆ ตอ้งใหค้วามสาํคญักบัการดาํเนินงานทีม่คีวามโปร่งใส การปฏบิตัติ่อผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยี

ทัง้หมดอย่างเป็นธรรม และการป้องกันการทุจริต หลกัการเหล่าน้ีช่วยสร้างความมัน่ใจให้กับผู้ลงทุนและผู้มีส่วน

เกี่ยวขอ้ง รวมถงึส่งเสรมิใหบ้รษิทัสามารถเตบิโตไดอ้ย่างยัง่ยนืในระยะยาว (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2563) 

เพื่อสนับสนุนการดําเนินธุรกิจอย่างยัง่ยนื ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดร้เิริม่โครงการ “หุ้นยัง่ยนื” (Thailand Sustainability 

Investment: THSI) ตัง้แต่ปี พ.ศ.2558 ซึ่งมีวตัถุประสงค์ในการคดัเลือกบริษัทที่ดําเนินธุรกิจอย่างมีจริยธรรมและ

คาํนึงถงึการพฒันาทีย่ ัง่ยนืในสามดา้นหลกั ไดแ้ก่ เศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดล้อม (ESG) บรษิทัทีผ่่านการคดัเลอืก

เขา้ดชันี THSI ต้องผ่านเกณฑ์การประเมนิทีค่รอบคลุมการดําเนินงานในทุกมติ ิซึ่งรวมถงึความสามารถในการบรหิาร

จดัการทีม่ธีรรมาภบิาลทีด่ ีความรบัผดิชอบต่อสงัคม และการปฏบิตังิานทีไ่ม่ส่งผลกระทบต่อสิง่แวดล้อม บรษิทัทีผ่่าน

การประเมนิและไดร้บัการคดัเลอืกจะถอืว่าเป็นบรษิทัทีม่คีวามน่าเชื่อถอืและเป็นทีย่อมรบัในกลุ่มนักลงทุนและผูม้ส่ีวนได้

ส่วนเสยี (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) นอกจากน้ี แนวคดิการเตบิโตอย่างยัง่ยนื (Sustainable Growth) มี

ความสําคญัอย่างยิ่งในกระบวนการดําเนินธุรกิจ การเติบโตอย่างยัง่ยืนสามารถวดัได้จากอตัราการเติบโตที่ยัง่ยนื 

(Sustainable Growth Rate: SGR) ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตสงูสุดทีบ่รษิทัสามารถทาํไดโ้ดยไม่ตอ้งก่อหน้ีเพิม่หรอืระดม

ทุนจากภายนอก ทัง้น้ี บรษิทัต้องมกีารบรหิารจดัการดา้นการเงนิทีด่ ีและสามารถทาํกําไรไดเ้พยีงพอทีจ่ะนํามาใชใ้น

การขยายธุรกิจในอนาคต (ขนิษฐา อมาตยกุล และคณะ, 2564) การรักษาอตัราการเติบโตที่ยัง่ยืนน้ีถือเป็นการ

วางรากฐานสาํหรบัการขยายธุรกจิอย่างมปีระสทิธภิาพในระยะยาว ซึง่สามารถสรา้งความมัน่คงใหก้บับรษิทัไดใ้นภาวะ

เศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงอยูเ่สมอ ในดา้นการยอมรบัและส่งเสรมิความยัง่ยนื ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัทํา

รางวลั “SET Sustainability Awards” ขึน้ เพื่อยกย่องบรษิทัทีด่ําเนินธุรกจิโดยยดึหลกัการพฒันาอย่างยัง่ยนืและมธีรร

มาภบิาลทีด่ ีรางวลัน้ีไม่เพยีงแต่เป็นเครื่องหมายรบัรองความสําเรจ็ของบรษิทัทีไ่ดร้บัเท่านัน้ แต่ยงัเป็นแรงกระตุ้นให้

บรษิทัอื่นๆ หนัมาปรบักลยุทธ์และพฒันาการดําเนินธุรกจิให้สอดคล้องกบัแนวทางการพฒันาทีย่ ัง่ยนืมากยิง่ขึน้ และ

สามารถช่วยยกระดบัภาพลกัษณ์ของบริษัทที่ได้รบัรางวลัในสายตาของนักลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องทัง้หมด (ตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) การกํากบัดแูลกจิการทีด่ไีม่เพยีงแต่สรา้งความโปร่งใสในการดาํเนินงานของบรษิทั 

แต่ยงัสรา้งความเชื่อมัน่ใหก้บัผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยี ซึง่รวมถงึนักลงทุน ผูถ้อืหุน้ ลูกคา้ และพนักงานของบรษิทั บรษิทัทีม่ี

ระบบการบรหิารจดัการทีด่แีละสามารถตรวจสอบไดจ้ะเป็นทีย่อมรบัในวงกวา้งและได้รบัความไวว้างใจจากนักลงทุน

มากยิง่ขึน้ นอกจากน้ี การปฏบิตัติามหลกัการบรรษทัภบิาลทีด่จีะช่วยสรา้งโอกาสใหบ้รษิทัสามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน

ได้ง่ายขึ้น เน่ืองจากนักลงทุนมกัมองหาบรษิัทที่มคีวามมัน่คงและมกีารบรหิารจดัการทีร่อบคอบในการพจิารณาการ

ลงทุน ดว้ยเหตุน้ี ผูว้จิยัจงึมคีวามสนใจในการศกึษาผลกระทบของการกํากบัดูแลกจิการที่ดตี่อการเติบโตอย่างยัง่ยนื

ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อม็ เอ ไอ โดยศกึษาในกลุ่มบรษิทัที่

ไดร้บัการคดัเลอืกเขา้สู่ดชันีหุน้ยัง่ยนื (THSI) เพื่อประเมนิว่าหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่มีผีลต่อการสรา้งความยัง่ยนื

ใหก้บักจิการในระยะยาวหรอืไม่ ผลการวจิยัทีไ่ดจ้ะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตดัสนิใจลงทุน รวมถงึเป็นแนวทาง
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เตบิโตอย่างยัง่ยนืและสรา้งความเชื่อมัน่แก่ผูม้ส่ีวนไดส่้วนเสยีทัง้หมด 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

1) ขนาดของคณะกรรมการบรษิทักบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนื โดยบรษิทัต่างๆปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่ี

ตามทีต่ลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกําหนด ซึ่งเป็นมาตรฐานพืน้ฐานทีบ่รษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ต้อง

ปฏิบตัิตาม ทําให้ขนาดของคณะกรรมการไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัการเตบิโตของบรษิทั โดยสอดคล้องกบังานวจิยัของ 

ธญัญา ฉัตรร่มเยน็ (2558) อย่างไรก็ตาม กลบัไม่สอดคล้องกบังานวจิยัของ ณัฐวุฒ ิทรพัย์สมบตัิ และคณะ (2563) 

กล่าวคอื การมจีํานวนคณะกรรมการทีม่ากเกนิไปทําใหก้ระบวนการตดัสนิใจของคณะกรรมการมคีวามซบัซ้อน ส่งผล

ต่อการตดัสนิใจมคีวามล่าชา้หรอือาจเกดิขอ้ผดิพลาด ทําใหก้ารเตบิโตของบรษิทัตํ่าลง ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ 

Lertrujiwanich (2016) และ Dzingai and Fakoya (2017) 2) สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนื 

โดยการแต่งตัง้กรรมการอิสระในบริษัทจดทะเบียน เป็นไปตามข้อกําหนดของหน่วยงานกํากับดูแลเท่านัน้ และ

กรรมการอิสระไม่ได้ปฏิบัติหน้าที่ในการตรวจสอบกิจการอย่างเคร่งครัดทําให้สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มี

ความสมัพนัธก์บัการเตบิโตของกจิการ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ณฐัวุฒ ิทรพัยส์มบตั ิและคณะ (2563) และ นัทวตรา 

ปัณชนาธนาธรณ์ และ พรทิวา แสงเขยีว (2563) แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ Dahya and McConnell (2007) 

พบว่า สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระมผีลกระทบเชงิบวกกบัการดําเนินงานและการเตบิโต โดย Weir et al. (2002) 

อธบิายว่า การมสีดัส่วนของคณะกรรมอสิระทีสู่งจะสามารถควบคุมและการตดัสนิใจไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 3) สดัส่วน

การถือครองหุ้นของคณะกรรมการบรหิารกบัการเติบโตอย่างยัง่ยืน โดยการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร

ในช่วง 5-25% อาจทําให้มูลค่ากิจการและการเติบโตของบริษัทลดลง เน่ืองจากสัดส่วนที่สูงขึ้นอาจส่งผลให้

คณะกรรมการบรหิารใหค้วามสําคญักบัผลประโยชน์ส่วนตวัมากกว่าผลประโยชน์ของบรษิทั ทําใหก้ารบรหิารงานขาด

ประสทิธภิาพ (ธญัญา ฉัตรร่มเยน็, 2558) โดยสอดคล้องกบังานวจิยัของ พดัชา สตีสุวรรณ (2543) พบว่า สดัส่วนการ

ถอืหุน้ทีส่งูของคณะกรรมการบรหิารส่งผลใหผ้ลการดาํเนินงานของบรษิทัลดลง นอกจากน้ี งานวจิยัของ Hermalin and 

Weisbach (1988) ยงัชี้ให้เห็นว่า การเติบโตของบรษิทัจะสูงขึน้เมื่อสดัส่วนการถือหุน้อยู่ที่ 0-1% และ 5-20% แต่จะ

ตํ่าลงเมื่ออยู่ในช่วง 1-5% และ 25% ขึ้นไป ดงันัน้ การถือหุ้นในสดัส่วนที่เหมาะสมจงึส่งเสริมการดําเนินงานที่มี

ประสทิธภิาพ แต่สดัส่วนที่สูงเกินไปอาจทําให้เกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์และส่งผลกระทบต่อการเตบิโตของ

กิจการ 4) การควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกับประธานบริหารกับการเติบโตอย่างยัง่ยืน โดยการควบรวม

ตําแหน่งอาจส่งผลใหเ้กดิปัญหาดา้นการตรวจสอบภายในทีไ่ม่เพยีงพอ ซึง่ลดความโปร่งใสในการบรหิาร และทาํใหผู้ถ้อืหุน้

มีความไม่มัน่ใจในทิศทางของบริษัท นอกจากน้ี การรวมตําแหน่งยงัอาจนําไปสู่การขาดความหลากหลายในการ

ตดัสนิใจ ส่งผลใหเ้กดิการตดัสนิใจทีไ่ม่เหมาะสมและพลาดโอกาสในการสรา้งนวตักรรม การมผีลประโยชน์ทบัซ้อนยงั

เป็นอีกหน่ึงปัจจยัที่ทําให้เกิดการตัดสินใจที่ไม่สอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ทําให้การควบรวมตําแหน่ง

ประธานกรรมการกบัประธานบรหิารมผีลกระทบเชงิลบกบัการเตบิโตและมลูค่าของกจิการ สอดคล้องกบักบัการศกึษา

ของ ณัฐวุฒ ิทรพัย์สมบตั ิและคณะ (2563) และ นัทวตรา ปัณชนาธรณ์ และ พรทวิา แสงเขยีว (2563) 5) จํานวนครัง้

ในการประชุมกับการเติบโตอย่างยัง่ยืน หากกิจการมีจํานวนครัง้การประชุมที่มากเกินไป จะส่งผลทางลบต่อ

ประสทิธภิาพในการตดัสนิใจของคณะกรรมการบรษิทัทาํใหก้ารเตบิโตในระยะยาวของบรษิทัลดลง โดยการใชเ้วลาไป

กบัการประชุมอาจทําให้คณะกรรมการไม่มเีวลาเพยีงพอในการวเิคราะห์และเตรยีมตวัสําหรบัการตดัสนิใจที่สําคญั 

ส่งผลให้การตดัสนิใจมคีวามไม่แน่นอนและขาดคุณภาพ อีกทัง้ยงัอาจเกิดความเครยีดระหว่างสมาชกิ เน่ืองจากการ

โตแ้ยง้กนัอยู่บ่อยครัง้ ทาํใหค้วามสมัพนัธใ์นการทาํงานไม่ราบรื่น (ณฐัวุฒ ิทรพัยส์มบตั ิและคณะ, 2563) สอดคลอ้งกบั

งานวจิยัของ ธญัญา ฉตัรร่มเยน็ (2558) แต่กลบัไม่สอดคล้องกบังานวจิยัของ วภิา อ่องรบ (2564) โดยพบว่า จาํนวน

ครัง้ในการประชุมมอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลตอบแทน 6) คณะกรรมการชุดย่อยทีท่าํหน้าทีกํ่ากบัดูแลดา้นความเสีย่งของ
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องคก์รกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนื การมกีรรมการชุดย่อยทีด่แูลการบรหิารความเสีย่งและการควบคุมภายใน รวมถงึการ

เปิดเผยขอ้มูลมอีทิธพิลเชงิบวกกบัผลการดําเนินงานและการเติบโตของบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย (ลกัขณา ดําชู, 2564) ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ ณัฐพชัร์ นวลมณีฐติ ิและคณะ (2563) รวมถงึ นิตยา 

ทดัเทยีม และ พมิพศิา พรหมมา (2563) เน่ืองจากการกํากบัดูแลกิจการที่ดจีําเป็นต้องมกีารบรหิารความเสี่ยงและ 

การควบคุมภายในทีส่ามารถตรวจสอบกิจการได้ทัง้ในระบบภายในและภายนอก และสามารถวางแผนการบรหิาร

จดัการความเสีย่งไดอ้ย่างเหมาะสม ซึ่งจะส่งผลใหเ้กดิการเตบิโตของบรษิทัในระยะยาว 7) Sustainability Excellence 

Awards กับการเติบโตอย่างยัง่ยืน โดยการที่บริษัทได้รบัรางวลัที่ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมอบช่วยสร้าง

ภาพลกัษณ์ทีด่ใีหก้บับรษิทัในดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม ซึง่ดงึดดูลูกคา้และพนัธมติรทางธุรกจิมากขึน้ 

นักลงทุนมกัมแีนวโน้มทีจ่ะสนับสนุนบรษิัทที่ได้รบัรางวลั เน่ืองจากถือว่าเป็นสญัญาณของการบรหิารจดัการทีด่แีละ

ศกัยภาพในการเตบิโตในระยะยาว นอกจากน้ี การไดร้บัรางวลัยงัเปิดโอกาสใหบ้รษิทัเผยแพร่ความสําเรจ็และกลยุทธ ์

ที่ดผี่านสื่อ สร้างความรู้และความเขา้ใจของตลาดเกี่ยวกบัธุรกิจนัน้ (Boontarika Paphawasit, 2019) สอดคล้องกับ

การศกึษาของ ธนวนัต ์อภมินตบ์ุตร และ สุรางค ์เหน็สว่าง (2560) พบว่า บรษิทัทีไ่ดร้บัรางวลัดชันีความยัง่ยนืดาวน์โจนส ์

มผีลกระทบเชงิบวกต่อการเตบิโตของบรษิทัในระยะยาวและสอดคล้องกบัการศกึษาของ อุบลวรรณ ขุนทอง และคณะ 

(2565) โดยบรษิทัทีไ่ดร้บัการคดัเลอืกใหม้รีายชื่อในกลุ่มหุน้ยัง่ยนืและไดร้บัการจดัอนัดบัในดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์

มผีลกระทบเชงิบวกต่อการเตบิโตของบรษิทั  

สมมติฐานการวิจยั 

H1: ขนาดของคณะกรรมการส่งผลกระทบทางลบต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ  

H2: สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระส่งผลกระทบทางบวกต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

H3: สดัส่วนการถอืครองหุน้ของคณะกรรมการบรหิารส่งผลกระทบทางลบต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

H4: การควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการกบัประธานบรหิารเป็นคนเดยีวกนัส่งผลกระทบทางลบกบัการเตบิโตอย่าง

ยัง่ยนืของกจิการ 

H5: จาํนวนครัง้ในการประชุมส่งผลกระทบทางลบต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

H6: คณะกรรมการชุดย่อยที่ทําหน้าที่กํากบัดูแลด้านความเสี่ยงขององค์กรส่งผลกระทบทางบวกต่อการเติบโตอย่าง

ยัง่ยนืของกจิการ 

H7: Sustainability Excellence Awards ส่งผลกระทบทางบวกต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

กรอบแนวคิดการวิจยั 

 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคดิ 
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วิธีดาํเนินการวิจยั 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการศกึษา คอื บรษิทัจดทะเบยีนอยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดเอม็ 

เอ ไอ ทีอ่ยู่ในกลุ่มหุน้ยัง่ยนื (THSI) ซึง่มทีัง้หมด 196 บรษิทั ในช่วงปี พ.ศ.2558-2565 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูทุตยิภูม ิ

(Secondary Data) ในลกัษณะ Unbalanced-panel data ตัง้แต่ช่วงปี พ.ศ.2558-2565 โดยขอ้มูลการกํากบัดูแลกจิการ

ของคณะกรรมการ ทัง้หมด 7 ตวัแปร เกบ็รวบรวมจากรายงานประจําปี รายงานการกํากบัดแูลกจิการ และแบบแสดง

ขอ้มูลรายการประจําปี (แบบ56-1) ของบรษิทัจดทะเบยีนทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สําหรบัขอ้มูลการ

เตบิโตอย่างยัง่ยนืใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิในการคาํนวณ สามารถเกบ็ขอ้มลูไดจ้ากรายงานทางการเงนิทีบ่รษิทัเผยแพร่

ในเว็ปไซต์ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรพัย์ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และจากฐานขอ้มูลใน 

SETSMART โดยใชส้ถติเิชงิพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย่ (Mean) ค่าสงูสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) ค่าเบีย่งเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) และ สถิติเชงิอนุมาน (Inferential Statistics) ได้แก่ 1) การวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิ ์

สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรซึ่งเป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ โดยใช้วิธีการ

ทดสอบสมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์ของเพยีร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 2) การวิเคราะห์ความถดถอยเชิง

พหุคูณ (Enter Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมตฐิานของความสมัพนัธข์องตวัแปรว่ามคีวามสมัพนัธ์

กนัหรือไม่ในทศิทางใด ซึ่งผู้วิจยักําหนดค่าความเชื่อมัน่ในระดบัร้อยละ 95 และ 99 รวมทัง้การตรวจสอบสมัพนัธ์

ระหว่างตวัแปรอสิระ เพื่อตรวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยวดัจากค่า VIF และTolerance ซึ่งค่า VIF ทีเ่หมาะสม

นัน้ไม่ควรมากกว่า 5 ค่า Tolerance ควรมค่ีาในทศิทางตรงกนัขา้มกบัค่า VIF โดยการวดัค่า Tolerance ทีเ่หมาะสมไม่

ควรตํ่ากว่า 0.2  

 

ผลการวิจยั 

ผลการวเิคราะหค่์าสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรดา้นการกํากบัดแูลกจิการ ดงัตารางที ่1 

 

ตารางท่ี 1 ผลการวเิคราะหค่์าสถติเิชงิพรรณนาของตวัแปรดา้นการกํากบัดแูลกจิการ 

ตวัแปรด้านการกาํกบัดแูลกิจการ Minimum Maximum Mean SD 

1) ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) 6 23 11.41 2.694 

2) สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) 16.67 80 44.27 12.08 

3) สดัส่วนการถอืครองหุน้ของคณะกรรมการบรหิาร PSED) 0 78.97 12.57 18.27 

4) จาํนวนครัง้ในการประชุม (TIME) 4 27 9.35 3.79 

 

ผลการวเิคราะห์ พบว่า บรษิทัส่วนใหญ่มจีํานวนคณะกรรมการโดยเฉลี่ยประมาณ 11 คน สดัส่วนของคณะกรรมการ

อสิระมคี่าเฉลีย่เท่ากบั 44.27 สดัส่วนการถอืครองหุน้ของคณะกรรมการบรหิารมค่ีาเฉลีย่เท่ากบั 12.57  

 

ตารางท่ี 2 การวเิคราะหก์ารแจกแจงความถีข่องของตวัแปรดา้นการกํากบัดแูลกจิการ 

ตวัแปรด้านการกาํกบัดแูลกิจการ   จาํนวนขอ้มลู ร้อยละ 

การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหาร     

1) มกีารควบรวมตําแหน่ง   358 46.0154 

2) ไมม่กีารควบรวมตําแหน่ง   420 53.9846 

คณะกรรมการชุดย่อยท่ีกาํกบัดแูลความเส่ียงขององคก์ร     

1) มคีณะกรรมการชุดย่อย   689 88.5604 

2) ไมม่คีณะกรรมการชุดย่อย   89 11.4396 
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ตวัแปรด้านการกาํกบัดแูลกิจการ   จาํนวนขอ้มลู ร้อยละ 

รางวลัด้านความยัง่ยืน     

1) ไดร้บัรางวลั   269 34.5758 

2) ไม่ไดร้บัรางวลั   509 65.4242 

รวม   778 100 

 

ผลการวเิคราะห์ พบว่า บรษิทัส่วนใหญ่ประมาณรอ้ยละ 54 มกีารแยกตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบรหิาร

ออกจากกนั หมายถึงประธานกรรมการและประธานบรหิารไม่ใช่คนเดยีวกนั บรษิทัส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 89 มี

คณะกรรมการชุดย่อยทีกํ่ากบัดแูลความเสีย่ง และบรษิทัรอ้ยละ 35 ไดร้บัรางวลัดา้นความยัง่ยนื SSR  

 

ตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะหค่์าสถติเิชงิพรรณนาของขอ้มลูทางการเงนิของบรษิทักลุ่มตวัอย่าง 

ตวัแปรด้านการกาํกบัดแูลกิจการ Minimum Maximum Mean SD 

1) การเตบิโตอย่างยัง่ยนื (SGR) -1579.08 2447.89 465.69 721.56 

2) ขนาดของกจิการ (SIZE) 4.70 15.36 10.40 2.12 

3) โครงสรา้งทุน (DE) 0.22 8.70 1.62 1.68 

4) การเตบิโตของยอดขาย (SG) -38.87 83.42 7.40 22.99 

 

ผลการวเิคราะห์ พบว่า อตัราการเตบิโตอย่างยัง่ยนื(SGR) มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -1579.08 และสูงสุดเท่ากบั 2447.89 มี

ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 456.69 มค่ีาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุดคอื 721.56 ซึ่งหมายถงึกลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่มกีารกระจายตวั

ของอตัราการเตบิโตอย่างยัง่ยนืออกจากค่าเฉลีย่มาก 

 

ตารางท่ี 4 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วย Pearson Correlation Coefficient เพื่อตรวจสอบ

ปัญหา Multicollinearity 

Correlation 

 
* Correlation is Significant at the 0.05 level (2-tailed) 

** Correlation is Significant at the 0.01 level (2-tailed) 
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ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่า 1)ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) มี

ความสมัพนัธ์ระดบัปานกลางในทศิทางเดยีวกนักบัจํานวนครัง้ในการประชุม (TIME) โดยมค่ีา r เท่ากบั 0.269 และมี

ความสมัพนัธร์ะดบัปานกลางในทศิทางตรงกนัขา้มกบัสดัส่วนการถอืครองหุน้ของคณะกรรมการบรหิาร (PSED) โดยมี

ค่า r เท่ากบั -0.366 อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 อกีทัง้ยงัมคีวามสมัพนัธ์อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิี่ระดบั 

0.05 กบัสดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) โดยมค่ีา r เท่ากบั -0.076 คณะกรรมการชุดย่อยทีท่ําหน้าทีกํ่ากบัดแูล

ด้านความเสี่ยงขององค์กร (RC) โดยมีค่า r เท่ากับ 0.084 และ Sustainability Excellence Awards (SSR) โดยมค่ีา  

r เท่ากบั 0.086 2) สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) มคีวามสมัพนัธร์ะดบัปานกลางในทศิทางเดยีวกนักบัจาํนวน

ครัง้ในการประชุม (TIME) โดยมค่ีา r เท่ากบั 0.290 และ Sustainability Excellence Awards (SSR) โดยมค่ีา r 0.115 

อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 3) สดัส่วนการถอืครองหุน้ของคณะกรรมการบรหิาร (PSED) มคีวามสมัพนัธ์

ระดับปานกลางในทิศทางตรงกันข้ามกันกับจํานวนครัง้ในการประชุม (TIME) โดยมีค่า r เท่ากับ -0.187 และมี

ความสมัพนัธ์ระดบัปานกลางในทศิทางเดยีวกนักบัการควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบรหิารคน

เดยีวกนั (CDUAL) โดยมค่ีา r เท่ากบั 0.232 อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 3) การควบรวมตําแหน่งประธาน

กรรมการและประธานบรหิารคนเดยีวกนั (CDUAL) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกบัจาํนวนครัง้ในการประชมุ (TIME) 

โดยมคี่า r เท่ากบั 0.081 อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 4) จาํนวนครัง้ในการประชุม (TIME) ทีม่คีวามสมัพนัธ์

ระดบัปานกลางในทศิทางเดยีวกนักบัคณะกรรมการชุดย่อยทีท่าํหน้าทีกํ่ากบัดูแลดา้นความเสีย่งขององคก์ร (RC) โดย

มค่ีา r เท่ากบั 0.126 และ Sustainability Excellence Awards (SSR) โดยมค่ีา r เท่ากบั 0.144 อย่างมนัียสําคญัทาง

สถติทิีร่ะดบั 0.01 โดยการทีต่วัแปรมคีวามสมัพนัธก์นัเองจะทาํใหเ้กดิปัญหา Multicollinearity ซึง่ส่งผลใหก้ารวเิคราะห์

ถดถอยผดิพลาดได ้ดงันัน้ตอ้งทาํการทดสอบ Collinearity ดว้ยค่า Tolerance และ VIF 

สมการพยากรณ์ 

SGR = β0 + β1BODSIDE + β2IND + β3PSED + β4CDUAL + β5TIME + β6RC + β7SSR + β8SIZE + 

β9DE + β10SG + e  

 

ตารางท่ี 5 การวเิคราะหค์วามถดถอยเชงิพหุคูณของความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ

(Enter Multiple Regression Analysis) 

Coefficientsa 

 
a. Dependent Variable: SGR 
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เน่ืองจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วย Pearson Correlation Coefficient พบว่า ตัวแปรอิสระมี

ความสมัพนัธ์กนัเอง จงึทําการทดสอบ Coefficient ด้วยค่า Tolerance และค่า VIF พบว่าค่า Tolerance และค่า VIF 

อยู่ในเกณฑ์มาตรฐาน ดงันัน้ ตัวแปรมคีวามสมัพนัธ์กนัเองหรือไม่มปัีญหา Multicollinearity จากตารางที่ 5 พบว่า  

ตวัแปรอสิระทีม่คีวามสมัพนัธข์องผลกระทบต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) คอื คณะกรรมการชุดย่อยทีท่าํ

หน้าทีกํ่ากบัดแูลดา้นความเสีย่งขององค์กร (RC) โดยมคีวามสมัพนัธข์องผลกระทบในทศิทางบวกกบัการเตบิโตอย่าง

ยัง่ยืนของกิจการ (SGR) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ โดยทิศทาง

ความสมัพนัธ์ของผลกระทบ หมายถึง หากกิจการมคีณะกรรมการชุดย่อยที่ทําหน้าทีกํ่ากบัดูแลด้านความเสี่ยงของ

องค์กรจะส่งผลให้การเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการ ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) โดยมคีวามสมัพนัธ์ของ

ผลกระทบในทศิทางลบกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ซึ่งเป็นไป

ตามสมมตฐิานทีค่าดไว ้โดยทศิทางความสมัพนัธ์ของผลกระทบ หมายถงึ หากกจิการมคีณะกรรมการจาํนวนมาก จะ

ส่งผลให้การเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการลดลง Sustainability Excellence Awards (SSR) มีความสัมพันธ์ของ

ผลกระทบในทิศทางลบกับการเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการ (SGR) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 ซึ่งไม่

เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ โดยทิศทางความสัมพันธ์ของผลกระทบ หมายถึง หากกิจการได้รับรางวัล 

Sustainability Excellence Awards จะส่งผลให้การเติบโตอย่างยัง่ยนืของกิจการ (SGR) ลดลง ตัวแปรควบคุมที่มี

ความสมัพนัธ์ของผลกระทบต่อการเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการ (SGR) คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (DE) โดยมี

ความสมัพนัธข์องผลกระทบในทศิทางลบกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 

0.05 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทีค่าดไว้ โดยทศิทางความสมัพนัธ์ของผลกระทบ หมายถงึ หากกิจการมอีตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุนจํานวนมาก จะส่งผลให้กิจการเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการลดลง ขนาดของกิจการ (SIZE) โดยมี

ความสมัพนัธ์ของผลกระทบในทศิทางบวกกบัการเติบโตอย่างยัง่ยนืของกิจการ (SGR) อย่างมนัียสําคญัทางสถิตทิี่

ระดับ 0.01 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ โดยทิศทางความสัมพันธ์ของผลกระทบ หมายถึง หากกิจการม ี

ขนาดใหญ่ จะส่งผลใหก้ารเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการเพิม่ขึน้ดว้ย การเตบิโตของยอดขาย (SG) มคีวามสมัพนัธข์อง

ผลกระทบในทศิทางบวกกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทีค่าดไว ้โดยทศิทาง

ความสมัพนัธข์องผลกระทบ หมายถงึ หากกจิการมกีารเตบิโตของยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ จะส่งผลใหจ้ะส่งผลใหก้ารเตบิโต

อย่างยัง่ยนืของกจิการเพิม่ขึน้ดว้ย ตวัแปรการกํากบัดูแลกจิการ ไดแ้ก่ สดัส่วนของคณะกรรมการอสิระ (IND) สดัส่วน

การถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (PSED) การควบรวมตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบรหิารคน

เดยีวกนั (CDUAL) จาํนวนครัง้ในการประชุม (TIME) พบว่า ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัการเตบิโตของกจิการ (SGR) เมื่อทาํ

การพจิารณาเปรยีบเทยีบว่าตวัแปรใดทีม่อีทิธพิลต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการมากทีสุ่ด โดยพจิารณาจากค่า 

Beta (Standardized Coefficients) พบว่า ขนาดของกิจการมอีิทธพิลมากที่สุด รองลงมาคอื การเติบโตของยอดขาย 

Sustainability Excellence Awards และขนาดของคณะกรรมการ ตามลําดบั  

 

สรปุและการอภิปรายผล 

การศึกษาครัง้น้ีเป็นการวิจยัเพื่อศึกษา ผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการต่อการเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการ  

โดยศกึษากลุ่มกิจการที่ได้รบัเลอืกเป็นกลุ่มหุ้นยัง่ยนื และวดัการเติบโตอย่างยัง่ยนืจากอตัราการเติบโตอย่างยัง่ยืน 

(Sustainable Growth Rate) ซึ่งเป็นตวัชี้วดัทางการเงนิทีแ่สดงถงึอตัราการเตบิโตสูงสุดทีก่จิการสามารถบรรลุไดโ้ดย

ไม่ต้องหาแหล่งเงนิทุนเพิม่เติมจากภายนอก เพื่อทราบถึงทศิทางผลกระทบของการกํากบัดูแลกิจการกบัการเตบิโต

อย่างยัง่ยนืของบรษิทั ซึง่ทศิทางของผลกระทบสามารถทาํไปเป็นขอ้มลูในการผลกัดนัใหก้จิการเหน็ถงึความสาํคญัของ

การกํากบัดูแลกจิการทีส่่งผลต่อการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ อนัส่งผลใหก้จิการมคีวามไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนั 

งานวจิยัน้ีทําการศกึษากจิการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ใน

กลุ่มหุน้ยัง่ยนื ในช่วงปี พ.ศ.2558-2565 จํานวน 196 กจิการ โดยมจีาํนวนขอ้มลูทัง้หมด 778 ขอ้มูล ซึ่งรวบรวมขอ้มลู
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การกํากบัดูแลกจิการ จากรายงานประจําปี รายงานการกํากบัดูแลกจิการ แบบแสดงรายการขอ้มูลประจําปี (แบบ 56-1) 

และฐานข้อมูลใน SETSMART จากนัน้นํามาวิเคราะห์โดยวิธีทางสถิติเชิงพรรณนาและเชิงอนุมานสามารถสรุป

ผลการวิจัยได้ว่า ตัวแปรการกํากับดูแลกิจการที่มีผลกระทบกับการเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการ (SGR) ได้แก่ 

คณะกรรมการชุดย่อยทีท่าํหน้าทีกํ่ากบัดแูลดา้นความเสีย่งขององคก์ร (RC) ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) และ 

Sustainability Excellence Awards (SSR) โดยคณะกรรมการชุดย่อยทีท่ําหน้าทีกํ่ากบัดูแลดา้นความเสีย่งขององคก์ร 

(RC) มผีลกระทบในทศิทางเดยีวกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

และเป็นไปตามสมมตฐิานทีค่าดไว ้โดยสอดคล้องกบังานวจิยัของ ลกัขณา ดําชู (2564) และ ณัฐพชัร์ นวลมณีฐติ ิและ

คณะ (2563) รวมถงึ นิตยา ทดัเทยีม และ พมิพศิา พรหมมา (2563) เน่ืองจาก กรรมการชุดย่อยทีด่แูลการบรหิารความ

เสีย่งและการควบคุมภายในจะนําไปสู่ผลการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่จะสรา้งความเชื่อมัน่ต่อผูม้ส่ีวนไดเ้สยีและส่งผลให้

เกดิการเตบิโตทีย่ ัง่ยนื เน่ืองจากการกํากบัดูแลกจิการทีด่จีําเป็นต้องมกีารบรหิารความเสีย่งและการควบคุมภายในที่

สามารถตรวจสอบกจิการไดท้ัง้ในระบบภายในและภายนอก และสามารถวางแผนการบรหิารจดัการความเสีย่งได้อย่าง

เหมาะสม ขนาดของคณะกรรมการ (BODSIZE) มผีลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้มกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

(SGR) อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และเป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ  

ณฐัวุฒ ิทรพัยส์มบตั ิและคณะ (2563) เน่ืองจากการมจีาํนวนคณะกรรมการทีม่ากเกนิไปอาจทาํใหก้ระบวนการตดัสนิใจ

ของคณะกรรมการมีความซับซ้อน ส่งผลให้การตัดสินใจมีความล่าช้าหรืออาจเกิดข้อผดิพลาด ซึ่งส่งผลให้ผลการ

ดําเนินงานและการเติบโตของบรษิัทลดลง Sustainability Excellence Awards (SSR) มผีลกระทบในทศิทางตรงกนั

ขา้มกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานที่

คาดไว ้โดยหากกจิการไดร้บัรางวลัจะส่งผลใหก้ารเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) ลดลง เน่ืองจากการมุ่งเน้นที่

ความยัง่ยนือาจทําใหบ้รษิทัต้องลงทุนทรพัยากรมากขึ้นในการพฒันานวตักรรมและปฏบิตัติามมาตรฐานความยัง่ยนื 

การใช้ทรพัยากรและค่าใช้จ่ายทีเ่พิ่มขึ้นน้ีอาจลดทอนความสามารถในการขยายกิจการและพฒันาผลิตภัณฑ์ใหม่ 

นอกจากน้ี การไดร้บัรางวลัอาจทาํใหบ้รษิทัมคีวามกดดนัในการรกัษามาตรฐานความยัง่ยนืทีส่งูขึน้และการมุ่งเน้นทีก่าร

ไดร้บัรางวลัทําใหบ้รษิทัไม่สามารถเขา้ถงึเป้าหมายหลกัทางธุรกจิ สําหรบัตวัแปรดา้นการกํากบักจิการ ไดแ้ก่ สดัส่วน

ของคณะกรรมการอิสระ (IND) สดัส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร (PSED) การควบรวมตําแหน่ง

ประธานกรรมการและประธานบรหิารคนเดยีวกนั (CDUAL) จํานวนครัง้ในการประชุม (TIME) ไม่มผีลกระทบกบัการ

เตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการทีว่ดัดว้ยอตัราการเตบิโตอย่างยัง่ยนื (SGR) อกีทัง้ยงัพบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน (DE) 

ขนาดของกจิการ (SIZE) และการเตบิโตของยอดขาย (SG) มผีลกระทบกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) 

โดยทีอ่ตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน (DE) มผีลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้มกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) โดย

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ขนิษฐา อมาตยกุล และคณะ (2564) เน่ืองจากบรษิทัทีม่หีน้ีสนิต่อผูถ้อืหุน้ตํ่าจะส่งใหบ้รษิทัมี

การเตบิโตมากขึน้ อย่างไรกต็าม กลบัไม่สอดคล้องกบังานวจิยัของ อรวรรณ เชื้อเมอืงพาน และ มนตร ีช่วยชู (2561) 

เน่ืองจากมกีารศกึษาในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ซึ่งโครงสรา้งเงนิทุนทีม่าจากหน้ีสนิจะส่งผลใหม้กีารเตบิโตของธุรกจิมากขึน้ 

ขนาดของกจิการ (SIZE) มผีลกระทบในทศิทางตรงกนัขา้มกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ (SGR) โดยสอดคลอ้ง

กบังานวจิยัของ พมิพป์ระภา ทรพัยธ์านารตัน์ (2561) เน่ืองจาก ขนาดของกจิการมผีลต่อความสามารถในการทํากําไร

ส่งผลใหก้จิการมกีารเตบิโตทีส่งูขึน้ การเตบิโตของยอดขาย (SG) มผีลกระทบในทศิทางเดยีวกบัการเตบิโตอย่างยัง่ยนื

ของกิจการ (SGR) โดยสอดคล้องกับงานวิจยัของ พิมพ์ประภา ทรพัย์ธานารตัน์ (2561) เน่ืองจากการเติบโตของ

ยอดขายมผีลต่อความสามารถในการทํากําไรส่งผลใหก้ิจการมกีารเตบิโตที่สูงขึ้น สรุปได้ว่าตวัแปรการกํากบักจิการ 

ได้แก่ คณะกรรมการชุดย่อยที่ทําหน้าที่กํากับดูแลด้านความเสี่ยงขององค์กร (RC) ขนาดของคณะกรรมการ 

(BODSIZE) และ Sustainability Excellence Awards (SSR) มผีลกระทบกบัการเติบโตเตบิโตอย่างยัง่ยนืของกจิการ 

(SGR) โดยทีค่ณะกรรมการชุดย่อยทีท่าํหน้าทีกํ่ากบัดแูลดา้นความเสีย่งขององคก์ร (RC) และขนาดของคณะกรรมการ 

(BODSIZE) มผีลกระทบในทศิทางเดยีวกบัสมมตฐิานทีค่าดไว ้แต่ Sustainability Excellence Awards (SSR) มผีลกระทบ
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ในทศิทางตรงกนัขา้มกบัสมมตฐิานทีค่าดไว ้ผลของงานวจิยัน้ีทาํใหท้ราบถงึทศิทางผลกระทบของการกํากบัดแูลกจิการ

กับการเติบโตอย่างยัง่ยืนของกิจการที่ได้รบัคดัเลอืกเป็นกลุ่มหุ้นยัง่ยืน ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใช้

ประกอบการตดัสนิใจ รวมถงึการกํากบัดแูลกจิการทีด่นํีาทรพัยากรมาใชอ้ย่างมปีระสทิธภิาพทาํใหก้จิการมกีารเตบิโต

อย่างยัง่ยนืตรงตามเป้าหมาย นอกจากน้ี ยงัเป็นขอ้มูลทีส่ามารถใหค้วามสําคญักบัการกํากบัดูแลกจิการทีด่เีพื่อสร้าง

ความเชื่อมัน่ใหก้บันักลงทุน จะส่งผลใหบ้รษิทัมคีวามไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั  

ข้อเสนอแนะจากการวิจยั 

ผลการศึกษาข้างต้นมุ่งเน้นเฉพาะกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์  

เอม็ เอ ไอ ในกลุ่มหุน้ยัง่ยนืระหว่างปี พ.ศ.2558-2565 ซึ่งอาจไม่ครอบคลุมถงึกจิการอื่นๆ หรอืกจิการทีไ่ม่ไดอ้ยู่ในกลุ่มน้ี 

ทาํใหผ้ลการวจิยัอาจไม่สามารถนําไปประยุกตใ์ชก้บัทุกประเภทของกจิการไดอ้ย่างเตม็ที ่ 

ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 

1) ควรมีการขยายระยะเวลาและขอบเขตของการศึกษาให้ครอบคลุมมากขึ้น เพื่อวิเคราะห์แนวโน้มระยะยาวของ

ผลกระทบจากการกํากับดูแลกิจการต่อการเติบโตที่ยัง่ยืนและเพิ่มขอบเขตของการศึกษาให้ครอบคลุมกิจการใน

อุตสาหกรรมอื่นๆ 

2) ควรเพิม่ความหลากหลายของตวัแปรที่อาจมผีลต่อการเติบโตอย่างยัง่ยนื เช่น ปัจจยัด้านสิง่แวดล้อม สงัคม การ

บรหิารจดัการความเสีย่ง หรอืปัจจยัทางเศรษฐกจิ เพื่อใหไ้ดมุ้มมองทีค่รอบคลุมทุกมติดิา้นความยัง่ยนื 
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