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บทคัดย่อ 

การศึกษาครัง้นีมี้วัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจัยการกาํกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร

(NPM) และราคาหลกัทรพัย ์(SP) บรษัิทกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ตัง้แต่ พ.ศ 2562 ถึง 2566 รวมระยะเวลา 5 ปี จาํนวน 65 บรษัิท สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะห ์คือ การวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์

สหสัมพันธ์แบบเพียรส์ัน (Pearson's correlation coefficient) และสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ผลการวิจัยพบว่า ในภาพรวมการกํากับดูแลกิจการของบริษัทในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจัยการกํากับดูแลที่ส่งผลต่อการดําเนินของกลุ่มบริษัท 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และจํานวนกรรมการ 

ของคณะกรรมการบริษัท (BS) ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและปัจจัยที่ส่งผล 

ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท คือสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN)  และจํานวนกรรมการของ

คณะกรรมการบรษัิท (BS) สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัย ์

คาํสําคัญ : การกาํกบัดแูลกิจการของบรษัิท ผลการดาํเนินงานของบริษัท ราคาหลกัทรพัย ์ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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Abstract 

  This study aimed to examine the corporate governance influencing performance metrics, including 

return on assets (ROA), return on equity (ROE), net profit margin (NPM), and stock price (SP) of agricultural 

and food industry companies listed on the Stock Exchange of Thailand from 2019  to 2023 , encompassing a 

total of 6 5  companies over a five-year period. The statistical evaluation consisted of Pearson's correlation 

coefficient and multiple regression analysis. The research findings indicated that, within the comprehensive 

landscape of companies in the agricultural and food industry sector listed on the Stock Exchange of Thailand, 

corporate governance characteristics were correlated with company performance. Analysis revealed that the 

shareholding proportion of the company's directors (MOWN), the ratio of independent directors (IND), and the 

total number of board directors (BS) influenced the company's performance regarding return on total assets. 

Additionally, the shareholding proportion of the company's directors (MOWN) and the total number of board 

directors (BS) impacted the stock price. 

 

Keywords: Corporate Governance, Firm Performance, Stock Prices, The Stock Exchange of Thailand, The 

Agriculture and Food Industry 
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บทนํา 

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารถือเป็นหนึ่งในอุตสาหกรรมที่มีความสาํคญัอย่างยิ่งต่อเศรษฐกิจเป็นห่วงโซ่การผลิต

ที่มีความเชื่อมโยงโดยตรงกับทุก ๆ อุตสาหกรรมและสิ่งแวดลอ้ม ธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารครอบคลมุในส่วนของ

การดําเนินธุรกิจการเกษตร เพื่อให้เกิดผลิตผลทางการเกษตร และจากการจัดหาเพื่อใช้เป็นวัตถุดิบการแปรรูปโดย

กระบวนการอุตสาหกรรม หมายถึง สินคา้ประเภทอาหาร เครื่องด่ืม อาหารสตัว ์ปศสุตัว ์ผลิตภณัฑจ์ากพืช ผลิตภณัฑป์ระมง 

เครื่องปรุงรสและซอส เป็นตน้ ประกอบดว้ยกระบวนการผลิต การจดัจาํหน่าย ปัจจยัการผลิตสินคา้เกษตร กิจกรรมการผลิต

ระดับไร่นา เป็นห่วงโซ่ที่สร ้างมูลค่าเพิ่มให้กับผลผลิตทางการเกษตร เป็นแหล่งสร้างงานและรายได้หลายภาคส่วน          

(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2566) เป็นธุรกิจที่มีความสาํคัญต่อการดาํรงชีวิตของประชากรในสงัคม เนื่องจากการ

เปลี่ยนแปลงทางสภาพสังคมสิ่งแวดลอ้ม เทคโนโลยี และกฎหมาย ลว้นแลว้แต่มีผลกระทบต่อความรับผิดชอบต่อสังคม     

ของธุรกิจเกษตรและอตุสาหกรรมอาหารทัง้กระบวนการอย่างมีนยัสาํคญั (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2566)  

การกาํกับดูแลกิจการเป็นปัจจัยสาํคัญสาํหรบับริษัทจดทะเบียนคือกลไกสาํคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของ

ประเทศทัง้ในแง่การสรา้งรายได ้การจา้งงาน การมีสว่นรว่มดแูลสงัคมและสิ่งแวดลอ้ม วางแผนเพื่อไม่ใหก้ระทบต่อสงัคมและ

ผู้มีส่วนไดส้่วนเสีย โดยความสาํคัญของการกํากับดูแลกิจการนอกจากดา้นการลงทุนยังรวมถึงนโยบายสาธารณะด้วย        

การกาํกับดแูลกิจการครอบคลมุถึงการเขา้ซือ้กิจการ การปรบัโครงสรา้งทางการเงิน และการเคลื่อนไหวของนกัลงทนุสถาบนั 

(Ross, 1973) เสมือนกับการให้คาํมั่นกับนักลงทุนของบริษัทต่าง ๆ ว่าจะได้รับผลตอบแทนที่เหมาะสมจากการลงทุน 

(Shleifer & Vishny, 1997) ตวัชีว้ดัการปฏิบติังานคือกาํไรที่กิจการสรา้งขึน้จากการกาํกับดแูลกิจการ เช่น อตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย ์อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุน้บรรลุผลการดาํเนินงานทางการเงินที่ดีของทั้งสถาบันภาครฐัและเอกชน     

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนบุคคลนั้นจะขึน้กับการพิจารณาทั้งด้านผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการถือครอง

หลกัทรพัยน์ัน้ ซึ่งการพิจารณาดา้นความเสี่ยงจะขึน้อยู่แต่ละบุคคล (Jorion & Goetzmann, 1996) นกัลงทุนใหค้วามสนใจ  

ที่การรบัรูข้อ้มลูที่มิใช่ขอ้มลูการเงินต่าง ๆ (Nonfinancial information) ที่มีบทบาทสาํคญัอย่างยิ่งต่อการตดัสินใจลงทนุ ไดแ้ก่ 

ขอ้มลูการกับดแูลกิจการ การดาํเนินงานดา้นความรบัผิดชอบต่อสงัคม (Starks, 2009) การกาํกับดแูลกิจการของบริษัทและ

การรับรูต่้อความน่าเชื่อถือของการจัดทาํรายงานของบริษัท (Wei & Chang, 2011) ข้อมูลที่เปิดเผยด้านความสามารถ       

ทางเศรษฐกิจ และการปฏิบัติตามหลกัการกาํกับดูแลกิจการที่ดี ตามหลกัการทั่วไปกิจการที่มีการกาํกับดูแลกิจการที่ดี   

ย่อมมีแนวโน้มที่จะได้รับการยอมรับจากนักลงทุน มีผลการดาํเนินงานที่ดีและมีมูลค่ากิจการเพิ่มขึน้การศึกษาถึง

ความสัมพันธ์ของการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการดําเนินงานและราคาหลักทรัพย์ สามารถใช้เป็นข้อมูล               

ในการประเมินการดาํเนินงานของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เป็นประโยชนต่์อกิจการผูใ้ชง้บการเงินเพื่อการวิเคราะห์

อุตสาหกรรม การพัฒนาการกาํกับดูแลกิจการในประเทศไทยต่อไปในอนาคต อีกทั้งการขยายตัวที่เพิ่มขึน้ของภาวะ

เศรษฐกิจของอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร จะสามารถดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหม้าลงทุนเพิ่มมากขึน้     

เม่ือการลงทุนในอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารขยายตัว ก็จะส่งผลใหธุ้รกิจอ่ืน ๆ ในห่วงโซ่อุปทานขยายตวั และทาํให้

เศรษฐกิจเติบโตเพิ่มขึน้ตามมา 
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วัตถุประสงคข์องการวิจัย 

 1. ศกึษาปัจจยัการกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่อผลการดาํเนนิงานบรษัิทกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่จด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

2. ศกึษาปัจจยัการกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัยบ์รษัิทกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่จด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 

แนวคิดและทฤษฎีทีเ่ก่ียวข้อง   

การทบทวนวรรณกรรมเพื่อใช้ในการดาํเนินงานโครงการวิจัย เรื่อง การกาํกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการ

ดาํเนินงานและราคาหลักทรัพยข์องบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยนัน้ประกอบดว้ย ทฤษฎี และแนวคิดที่สาํคญั ดงันี ้ 

แนวคิดเก่ียวกับการกาํกับดูแลกิจการ 

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(2560,น.4) อธิบายว่า การกาํกับดแูลกิจการ คือ 

การบริหารจดัการกิจการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้และคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียทกุฝ่าย โดยไดเ้สนอหลกัการ

กาํกบัดแูลกิจการใหก้ิจการนาํไปปฏิบติั รวมถึงมีการผลกัดนัและสง่เสรมิใหมี้ตวัชีว้ดัที่บอกระดบัของการกาํกบัดแูลกิจการ

เพื่อใหเ้ป็นประโยชนต่์อนกัลงทนุ การสรา้งความเชื่อมั่นสาํหรบันกัลงทนุเพียงประการเดียวยงัไม่เพียงพอสาํหรบัการเป็น

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยควรจะตอ้งสรา้งผลประกอบกิจการที่ดี และบริษัทจะตอ้งสามารถ

ปรบัตวัใหไ้ดอ้ย่างเหมาะสมกับสภาพธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไป พรอ้มทัง้มีความสมัพนัธท์ี่ดีกับสงัคมรอบขา้งเพื่อใหบ้ริษัท

เติบโตในระยะยาว อีกทัง้ เป็นการปรบัปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมในสว่นของแนวปฏิบติัทัง้ 5 หมวด ไดแ้ก่ 

1.) สิทธิของผูถื้อหุน้ 

2.) การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อย่างเท่าเทียมกนั 

3.) บทบาทของผูมี้สว่นไดเ้สีย 

4.) การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส 

5.) ความรบัผิดชอบของคณะกรรมการ 

โดยสาํนักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดด้าํเนินโครงการประเมินการกาํกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนซึ่งแบ่ง

ออกเป็น 5 หมวดและแต่ละหมวดจะมีเกณฑช์ีว้ดัและประเมินการปฏิบติัตามหลกัการของหมวดนัน้ ๆ และจะรายงานผล

ประเมินของกิจการตามช่วงคะแนนที่ไดร้ับซึ่งแบ่งออกเป็น 6 ระดับ แต่จะแสดงผลการประเมินสาํหรบักิจการที่ไดร้บั

คะแนนการประเมินระดบั 3-5 เท่านัน้ส่วนกิจการที่ไดผ้ลการประเมินระดบันอ้ยกว่า 3 จะไม่มีการเปิดเผย โดยกิจการที่มี

ความเขม้แข็งของการกาํกบัดแูลกิจการจะมีการเปิดเผยขอ้มลูในจาํนวนที่มาก ดงันัน้ คะแนนการกาํกบัดแูลกิจการจะช่วย

นกัลงทนุในการพิจารณาเลือกลงทนุในหลกัทรพัยข์องกิจการได ้(Verriest et.al, 2013) 

แนวคิดเก่ียวกับการประเมินผลการดาํเนินงาน 

ความเป็นมาและความหมายของการประเมินผลการดาํเนินงานของบริษัท การดาํเนินงานของกิจการที่มี

ประสิทธิภาพถือเป็นสิ่งสาํคญัของการบรหิารทกุหน่วยงานไม่ว่า จะเป็นองคก์รภาครฐัหรือเอกชน นกัลงทนุสว่นใหญ่มกัจะ

ประเมินผลการดาํเนินงานหรือผลประกอบการของบริษัทดว้ยการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงิน โดยการวิเคราะห์ 

Dupont Analysis เป็นพืน้ฐานสาํคัญในการดาํเนินการวิเคราะหข์้อมูลทางการเงิน สาํหรับหน่วยงานภาคเอกชนนั้น
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ประสิทธิภาพถือเป็นเง่ือนไขจาํเป็นที่ทาํใหส้ามารถแข่งขันในตลาดได้ประสิทธิภาพ (Efficiency) ในการดาํเนินงาน        

ถือไดว่้าเป็นเครื่องชีว้ัดความอยู่รอดของกิจการ หากกิจการมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน ถือว่ากิจการนั้นมีความ

พรอ้มในการแข่งขนัทางธุรกิจ ผลการดาํเนินงานนัน้มีผลมาจากการประเมินผลการปฏิบติังาน (Performance Appraisal) 

ที่เป็นตวัการกาํหนดความคาดหวงัในการปฏิบติังานของแรงงานการบนัทกึผลการทาํงานหรือผลการปฏิบติังานใหส้มัพนัธ์

กับความคาดหวังของแรงงาน (Mohrman, 1999) โดยการวัดมูลค่าในการดาํเนินงานจะให้ความสาํคัญกับการนํา

อัตราส่วนทางการเงินมาเพื่อวิเคราะห ์เช่น อัตรา ผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) เป็นตัวชีว้ัดความสามารถในการทาํ

กําไรขั้นพืน้ฐานของบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ (ROE) ความสามารถในการทาํกาํไรหากบริษัทมี

ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้สงู แสดงว่าบรษัิทนัน้ทาํกาํไรไดม้ากสง่ผลต่อมลูค่าบรษัิทที่เพิ่มขึน้ (Lakkanawanit et al., 2022)  

นอกจากนีอ้ตัราสว่นทางการเงินสามารถใชบ้่งชีค้วามรบัผิดชอบของผูบ้รหิารในการประเมินและติดตามผลการปฏิบติังาน 

รวมถึงการพฒันามาตรฐานการวดัผลการดาํเนินงานได ้(Alshirah et al., 2022) 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

Meckling and Jensen (1976) ไดก้ลา่วว่าทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เป็นการศกึษาในรูปแบบที่เครง่ครดั 

ซึ่งไดพ้รรณนาพฤติกรรมของคู่สญัญา และความสมัพันธ์ที่จะเป็นจริงระหว่างตัวการ (Principal) และตัวแทน (Agent) 

ภายใต้สัญญาคําว่าตัวแทน ตามทฤษฎีตัวแทนก็คือคณะกรรมการของบริษัท มีหน้าที่ เป็นผู้ควบคุมและดูแลการ

ดําเนินงานของผู้บริหารให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัทและรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนั้นเป็นของ

คณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นบทบาทที่สาํคัญยิ่งของตัวแทนที่ช่วยเป็นแรงผลกัดันใหเ้กิดการปฏิบัติงานใหเ้ป็นไปตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ตัวแทนซึ่งได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น โดยแนวคิดของตัวแทน           

ของกิจการจะประกอบดว้ยกลไก 2 อย่างที่จาํเป็นคือ ผลการปฏิบัติงาน (Performance) และความรบัผิดชอบต่อการ

ปฏิบติังานตามหนา้ที่ (Accountability) ซึ่งจะทาํใหแ้นวคิดตวัแทนมีความสมบรูณข์ึน้ อย่างไรก็ตามตวัแทน(กรรมการของ

บริษัท) และเจ้าของกิจการต่างก็ต้องการที่จะตอบสนองความพึงพอใจสูงสุด ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่ากรรมการจะไม่ได้

บริหารงานให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการ ทําให้ก่อเกิดต้นทุนของตัวแทน (Agency Costs)         

หากกรรมการและเจา้ของกิจการไม่ไดร้บัความพึงพอใจร่วมกัน จะทาํใหเ้กิดปัญหาที่เรียกว่า Agency Problem ดังนัน้    

จึงเกิดกลไกที่เก่ียวกับระบบการจ่ายค่าตอบแทนใหก้ับตัวแทนและหลกัธรรมภิบาลเพื่อเป็นการกาํกับและควบคุมการ

ปฏิบติังานดาํเนินงานของตวัแทน เพื่อเป็นการปกป้องผลประโยชนข์องเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุน้และเป็นการลดตน้ทนุ

ของตวัแทน 

ราคาหลักทรัพย์์ 

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาของหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนที่เกิดขึน้จากการจับคู่ซือ้ขายดว้ยระบบ

คอมพิวเตอรท์ี่ใชใ้นการซือ้ขายหลกัทรพัยจ์ากราคาที่เสนอซือ้และเสนอขายที่ดีที่สุด ทัง้นีร้าคาของหลกัทรพัยมี์ความ     

ผันผวนนั้นอาจขึน้อยู่กับปัจจัยหลาย ๆ อย่าง ได้แก่ ผลประกอบการของบริษัทที่จดทะเบียน นโยบายทางการเงิน      

สภาพทางเศรษฐกิจและการเมือง ผลกระทบจากเหตกุารณต่์าง ๆ ทัง้ในและต่างประเทศ รวมถึงการคาดการณข์องผูล้งทนุ

ซึ่งจะคาดการณไ์ดว่้า มลูค่าของหลกัทรพัยค์วรเท่ากบัมลูค่าของกระแสเงินสดที่จะแสดงอาจจะมีค่าเท่ากนัหรือไม่เท่ากนั 

ที่คาดการณไ์ว ้ทัง้นีข้ึน้อยู่กบัว่าผูล้งทุนจะไดร้บัข่าวสารจากตลาดในขอ้มลูมากนอ้ยเพียงใด เพราะถา้หากผูล้งทุนไดร้บั

ขอ้มลูข่าวสารที่มากพอย่อมสง่ผลใหร้าคาของหลกัทรพัยน์ัน้เป็นไปในทิศทางที่ดีและราคาของหลกัทรพัยน์ัน้ไม่ควรสงูหรือ

ตํ่ากว่าที่ควรจะเป็น (Klongweerachai, 2016)  
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สมมติฐานการวิจัย   

สมมติฐานที่ 1 ปัจจัยการกาํกับดูแลกิจการส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม

ของบรษัิทกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 ปัจจัยการกาํกับดูแลกิจการส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้

ของบรษัิทกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 ปัจจยัการกาํกับดูแลกิจการส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอัตราส่วนความสามารถในการทาํ

กาํไรของบรษัิทกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 4 ปัจจัยการกาํกับดูแลกิจการส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิดในการศึกษา 

การศึกษาปัจจยัการกาํกับดแูลกิจการที่ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานและราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทที่จดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีกรอบแนวคิดในการศกึษาดงันี ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิด 

 
 

วิธีดาํเนินการวิจัย 

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

  ประชากรที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นี ้คือ ขอ้มลูทุติยภูมิของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยเ์ฉพาะกลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหารในระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 2566 รวมระยะเวลา 5 ปี จาํนวน 77 บรษัิทที่อยู่ในการคาํนวณดัชนี 

SETSMART : SET Marketing Analysis and Reporting Tool ไดข้นาดกลุม่ตวัอย่างจาํนวน 65 บรษัิท 

  การเก็บรวมรวมข้อมูล 

  การศึกษาจากขอ้มลูงบการเงินขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจาํปี (แบบ 56-1) และรายงานประจาํปี

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในระหว่างปี พ.ศ. 2562 – 

2566 รวมระยะเวลา 5 ปี รวมทั้งบทความและเอกสารทางวิชาการที่เก่ียวข้องจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งไดม้าจาก

การกาํกับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) 

- จาํนวนครัง้ในการประชมุ (TIME) 

- สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษัท (MOWN) 

- สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) 

- จาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท (BS) 

- การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบั 

กรรมการผูจ้ดัการ (MERGE) 

 

ผลการดาํเนินงาน (Performance) 

-อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) 

-อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถ้ือหุน้ (ROE) 

-อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร 

(NPM) 

 
ราคาหลักทรัพย ์

(Stock price) 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
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รายงานประจาํปีของบริษัทและข้อมูลพืน้ฐานของบริษัท ซึ่งประกอบดว้ยงบการเงิน ไดแ้ก่ งบแสดงฐานะทางการเงิน      

งบแสดงผลการดาํเนินงาน รวมถึงรายงานผูส้อบบญัชี ในปี พ.ศ. 2562 – 2566 ตลอดจนนโยบายของบรษัิทเพื่อนาํมาเป็น

ขอ้มลูพืน้ฐานในการวิเคราะหง์บการเงิน  

  การวิเคราะหข้์อมูลและสถิติทีใ่ช้ 

  การวิเคราะหแ์ละนาํเสนอข้อมูลจะทาํการวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และการวิเคราะห์     

เชิงปรมิาณ (Quantitative Analysis) ดงันี ้

  1.สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใชใ้นการสรุปลกัษณะเบือ้งตน้ของขอ้มูลแต่ละตวัแปร 

ไดแ้ก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

ประกอบด้วย จํานวนครั้งในการประชุม (TIME) สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) สัดส่วนของ

คณะกรรมการอิสระ (IND) จาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท (BS) การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกับ

กรรมการผูจ้ดัการ (MERGE) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และ

อตัราสว่นความสามารถในการทาํกาํไร (NPM) และราคาหลกัทรพัย ์(SP) 

  2. สถิติอนุมาน (Inference Statistics) ใชเ้ทคนิคการวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั (Pearson's 

correlation coefficient) เป็นวิธีที่ใชว้ัดความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุดขอ้มูล 2 ซึ่งถา้หากค่าที่ไดอ้อกมามีค่าเขา้ใกล ้-1 

หรือ 1 แสดงว่าความสมัพันธ์ของทัง้ 2 ตัวแปรมีความสมัพันธ์กันอยู่ในระดับที่สูง แต่ถา้หาค่าสมัประสิทธิ์ที่ไดมี้ค่าเขา้ใกล ้0 

แสดงว่าระดับความสมัพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรนั้นมีความสมัพนัธ์อยู่ในระดับตํ่าเพื่อทดสอบความสมัพันธ์ของการกาํกับดูแล

กิจการ (Corporate Governance) กับผลดาํเนินงานของกิจการที่วัดโดย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA : Return of 

Asset) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (ROE : Return of Equity) อัตราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร (NPM) และ

ราคาหลักทรัพย ์(SP : Stock Price) และการวิเคราะหส์มการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ทดสอบ

อิทธิพลของการกาํกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานและราคาหลกัทรัพยข์องบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แสดงไดด้งัต่อไปนี ้การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงเสน้พหุคณู (Multiple 

Linear Regressions) ใช้ทดสอบอิทธิพลหรือหาปัจจัยตามสมมติฐานที่ตั้งขึน้ ได้แก่ การกํากับดูแลกิจการที่มีต่อผลการ

ดาํเนินงาน โดยการวดัค่าจากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วน

ความสามารถในการทาํกาํไร (NPM) และราคาหลักทรัพย ์(SP) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย      

โดยแสดงเป็นตวัแบบสมการถดถอยเชิงพหคุณู ตามสมมติฐานได ้ดงันี ้

 

ตวัแบบที่ 1 การกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม 
 

ROA𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀0𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀 
 

 

ตวัแบบที่ 2 การกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 

ROE𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀0𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀 
 

 

ตวัแบบที่ 3 การกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอตัราสว่นความสามารถในการทาํกาํไร 

NPM𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀0𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀 
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ตวัแบบที่ 4 การกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัย ์

SP𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀0𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 + 𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝛽𝛽4𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 + 𝛽𝛽5𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 + 𝜀𝜀 

 

โดยที่ 

  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇  คือ  จาํนวนครัง้ในการประชมุ 

  𝑀𝑀0𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  คือ  สดัสว่นการถือหุน้ของกรรมการบรษัิท 

  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼  คือ  สดัสว่นของคณะกรรมการอิสระ 

  𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵   คือ จาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบรษัิท 

  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀  คือ  การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกบักรรมการผูจ้ดัการ 

  ROA𝑖𝑖𝑖𝑖  คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วมของบรษัิท i ในปีที่ t 

  ROE𝑖𝑖𝑖𝑖   คือ อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิท i ในปีที่ t 

  NPM𝑖𝑖𝑖𝑖  คือ  อตัราสว่นความสามารถในการทาํกาํไรของบรษัิท i ในปีที่ t 

  SP𝑖𝑖𝑖𝑖   คือ ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิท i ในปีที่ t 

ค่าทางสถิติ 

  𝛽𝛽0  แทน ค่าคงที่ 

  𝛽𝛽1−5 แทน ค่าสมัประสิทธิ์ (ปัจจยัที่ตวัแปรแต่ละตวัมีต่อตวัแปรตาม) ของตวัแปรที่ 1 ถึง 5 

  𝜀𝜀 แทน ค่าความคลาดเคลื่อน สาํหรบับรษัิท i 

   

ผลการศึกษา  

ตารางที่ 1 แสดงผลการศึกษาการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)     

การกาํกับดแูลกิจการ (Corporate Governance) กับผลดาํเนินงานของกิจการและราคาหลกัทรพัยพ์บว่า ค่าสมัประสิทธิ์

สหสมัพนัธด์ว้ยสหสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระดว้ยวิธีของเพียรส์นัระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ประกอบดว้ย จาํนวน

ครัง้ในการประชมุ (TIME) สดัสว่นการถือหุน้ของกรรมการบรษัิท (MOWN) สดัสว่นของคณะกรรมการอิสระ (IND) จาํนวน

กรรมการของคณะกรรมการบริษัท (BS) การควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผูจ้ัดการ (MERGE) และ   

ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน

ความสามารถในการทาํกาํไร (NPM) และราคาหลกัทรพัย ์(SP) พบว่า ตัวแปรส่วนใหญ่มีความสมัพันธ์กันใน ระดับตํ่า  

นั่นคือ ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ์อยู่ในช่วงระหว่าง 0.151 ถึง 0.475 นอ้ยกว่า 0.80 แสดงว่า ตัวแปรไม่มีความสมัพันธ์

ภายในตวัเอง (Multicollinearity)   
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ตารางที ่1 ค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธก์ารกาํกบัดแูลกิจการกบัผลดาํเนินงานของกิจการและราคาหลกัทรพัย ์
 

ตัวแปร Correlation Coefficient 

TIME MOWN IND BS MERGE ROA ROE NPM SP 

TIME 1         

MOWN -.120** 1        

IND -.026 .201*** 1       

BS .151*** .299*** -.349*** 1      

MERGE .036 .064 .059 -.111** 1     

ROA -.102 .255*** .097 .080 .059 1    

ROE -.046 .085 .068 .054 -.030 .475*** 1   

NPM .064 .006 -.109 .085 -.006 .276*** .038 1  

SP .195*** .082 -.102 .323*** -.089 .235*** .094 .023 1 

*** มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 

 ** มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

 

การทดสอบสมมติฐาน 

ตารางที ่2 ผลการวิเคราะหปั์จจยัการกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม (ROA) 
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Std. 

Coef. 
t Sig 

Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

(Constant) -7.356 6.338  -1.160 .247   

TIME  -.367 .204 -.096 -1.799 .073 .968 1.033 

MOWN  .154 .030 .285 5.073 .000** .884 1.131 

IND  1.327 .661 .114 2.006 .046** .866 1.154 

BS  .915 .249 .217 3.675 .000** .798 1.253 

MERGE  -1.649 4.381 -.020 -.376 .707 .974 1.026 

𝑅𝑅2     Adjusted 𝑅𝑅2  

.335     .112   

** มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

จากตารางที่ 2 พบว่าปัจจยัการกาํกับดแูลกิจการ คือ สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษัท (MOWN) สดัส่วน

ของคณะกรรมการอิสระ (IND) และจาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท (BS) สง่ผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วมของบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยมีสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธพ์หคุณูเท่ากบั 0.335 (𝑅𝑅2= .335) และมีประสทิธิภาพในการทาํนายที่ปรบัแลว้เท่ากบั 0.112 

(Adjusted 𝑅𝑅2 = 0.112) อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  
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ตารางที ่3 ผลการวิเคราะหปั์จจยัการกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Std. 

Coef. 
t Sig 

Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

(Constant) -6.624 4.936  -1.239 .216   

TIME  -1.396 1.575 -.050 -.887 .376 .871 1.241 

MOWN  .381 .234 .096 1.631 .104 .657 1.332 

IND  1.735 1.106 .090 1.515 .131 .754 1.172 

BS  1.723 1.239 .120 1.936 .054 .737 1.113 

MERGE  -1.743 1.387 -.014 -.258 .796 .895 1.054 

𝑅𝑅2     Adjusted 𝑅𝑅2  

.153     .023   

** มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

 

จากตารางที่ 3 พบว่า ปัจจยัการกาํกบัดแูลกิจการไม่ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนสว่นของผู้

ถือหุ้นของบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก           

โดยภาพรวมแลว้ค่า p-value มีค่ามากกว่า 0.05 โดยมีสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์พหุคูณเท่ากับ 0.153 (𝑅𝑅2= .153) และ      

มีประสิทธิภาพในการทาํนายที่ปรบัแลว้เท่ากบั 0.023 (Adjusted 𝑅𝑅2 = 0.023)  

 

ตารางที ่4 ผลการวิเคราะหปั์จจยัการกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่ออตัราสว่นความสามารถในการทาํกาํไร (NPM) 
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Std. 

Coef. 
t Sig 

Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

(Constant) -7.741 5.719  -.188 .851   

TIME  .828 .323 .057 .014 .312 .887 1.112 

MOWN  .459 .431 .037 .624 .133 .763 1.231 

IND  -.195 .121 -.096 -.605 .110 .719 1.056 

BS  .217 .174 .055 .882 .178 .923 1.292 

MERGE  .442 .266 .006 .104 .117 .912 1.037 

𝑅𝑅2     Adjusted 𝑅𝑅2  

.136     .018   

** มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
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จากตารางที่ 4 พบว่า ปัจจยัการกาํกบัดแูลกิจการไม่สง่ผลต่ออตัราสว่นความสามารถในการทาํกาํไร (NPM) ของ

บริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เนื่องจากโดยภาพรวมแลว้ 

ค่า p-value มีค่ามากกว่า 0.05 โดยมีสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธพ์หคุณูเท่ากบั 0.136 (𝑅𝑅2= .136) และมีประสิทธิภาพในการ

ทาํนายที่ปรบัแลว้เท่ากบั 0.018 (Adjusted 𝑅𝑅2 = 0.018)  

 

ตารางที ่5 ผลการวิเคราะหปั์จจยัการกาํกบัดแูลกิจการที่สง่ผลต่อราคาหลกัทรพัย ์(SP) 
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 

Std. 

Coef. 
t Sig 

Collinearity 

Statistics 

 B Std. Error Beta   Tolerance VIF 

(Constant) -2.274 1.070  -.177 .240   

TIME  .084 .046 .022 .392 .695 .788 1.055 

MOWN  1.688 .582 .154 1.902 .004** .956 1.028 

IND  .817 .485 .006 .115 .909 .656 1.244 

BS  -1.668 .710 .302 5.166 .000** .876 1.163 

MERGE    -1.114 .191 -.060 -1.130 .259 .943 1.062 

𝑅𝑅2     Adjusted 𝑅𝑅2  

.361     .130   

** มีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 

 

จากตารางที่ 5 พบว่าปัจจัยการกาํกับดูแลกิจการ คือ สัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษัท (MOWN)  และ

จาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบรษัิท (BS) ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  

ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ์พหุคูณเท่ากับ 0.361 (𝑅𝑅2= .361) และ     

มีประสิทธิภาพในการทาํนายที่ปรบัแลว้เท่ากบั 0.130 (Adjusted 𝑅𝑅2 = 0.130) อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  

 

ตารางที ่6 ผลสรุปการทดสอบสมมติฐาน 
 

ปัจจัยการกาํกับดูแลกิจการ 
ผลการดาํเนินงาน ราคาหลักทรัพย ์

ROA ROE NPM SP 

TIME     

MOWN     

IND     

BS      

MERGE     

หมายเหต:ุ  หมายถึง ยอมรบัสมมติฐาน  หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐาน 
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สรุปผลและอภปิรายผล 

การศึกษาวิจยัการกาํกับดแูลกิจการที่ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของบริษัทกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การกาํกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานเฉพาะ

ทางดา้นอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วมประกอบดว้ย สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษัท (MOWN) สดัส่วนของ

คณะกรรมการอิสระ (IND) และจาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท (BS) แต่ในขณะเดียวกันจาํนวนครัง้ในการ

ประชุม (TIME) และการควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการ (MERGE) ของบริษัทไม่ส่งผลกับ      

การดาํเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัยร์วม เนื่องจากหลกัการของความโปร่งใส ความรบัผิดชอบ ความเป็นอิสระ 

รวมถึงความเป็นธรรมของการกาํกบัดแูลกิจการที่ดีเป็นปัจจยัที่ทาํใหบ้รษัิทสามารถปรบัปรุงประสิทธิภาพการทาํงานและ

เพิ่มมลูค่าใหก้ับผูถื้อหุน้ได ้ดงันัน้การดาํเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิผลและประสิทธิภาพ ปัจจยัการกาํกบัดแูลในสว่นของ

ขนาดของคณะกรรมการ บทบาทการเป็นผูบ้ริหารของเจา้ของบรษัิท กรรมาธิการอิสระ จาํนวนคณะกรรมการบริหารต่อ

ประสิทธิภาพทางการเงินของบรษัิทสง่ผลโดยตรงผ่านผลตอบแทนจากสินทรพัย ์สอดคลอ้งกับการศกึษาของ Kyere, M., 

& Ausloos, M. (2021) ศึกษาการกาํกับดูแลกิจการและผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษัทในสหราชอาณาจักร 

พบว่า ขนาดคณะกรรมการและสมาชิกคณะกรรมการอิสระ มีอิทธิพลในการทาํนายและเป็นตวัชีว้ดัผลการดาํเนินงานทาง

การเงินด้านผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROA และ Tobin's Q โดยบริษัทใดที่มีคณะกรรมการอิสระที่เข้มแข็งจะเป็น     

ปัจจัยในการลดตน้ทุนเชิงบริษัทแลว้ส่งต่อผลการดาํเนินงานทางการเงินดีขึน้ และผลของการศึกษายังบ่งชีว่้าขนาด

คณะกรรมการมีความสาํคญัทางสถิติในเชิงบวกต่ออตัราส่วนผลการดาํเนินงานทางการเงินทัง้สอง (ROA และ Tobin's Q) 

ซึ่งการเพิ่มขนาดของคณะกรรมการช่วยปรบัปรุงประสิทธิภาพทางการเงิน นอกจากนีผ้ลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่าการ 

ควบรวมตาํแหน่งประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการ (MERGE) ของบริษัทไม่มีอิทธิพลต่อทัง้ ROA และ Tobin's Q 

ในขณะเดียวกันปัจจัยดา้นสดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษัท (MOWN) ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของกลุ่มบริษัท

เนื่องจากการถือหุน้ของกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อประสิทธิภาพการดาํเนินงานของบริษัท กรณีที่กรรมการ        

มีสดัส่วนการถือหุน้ในระดับสูงก็จะสรา้งแรงจูงใจในการใชค้วามรู ้ความสามารถ และทรพัยากรในการบริหารจัดการ  

อย่างเต็มศักยภาพสอดคลอ้งกับการศึกษาของ Chao, K., Wang, M., Hu, Y., & Wang, S. (2024) ศึกษาสัดส่วนการ   

ถือหุน้ในบรษัิทรว่มทนุสามารถปรบัปรุงประสทิธิภาพการควบรวมและซือ้กิจการ (M&A) ไดห้รือไม่ การศกึษาเชิงประจกัษ์

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยจ์ีน (GEM) พบว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์GEM ที่มีสดัส่วนการ

ถือหุน้ในบริษัทร่วมทุนมีผลการดาํเนินงานดา้นการควบรวมและซือ้กิจการ (M&A) ทั้งในระยะสัน้และระยะยาวดีกว่า

บริษัทที่ไม่มีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทร่วมทุนอย่างมีนัยสาํคัญ เม่ืออัตราส่วนการถือหุ้นในบริษัทร่วมทุนเพิ่มขึน้            

ผลการดาํเนินงานดา้นการควบรวมและซือ้กิจการ (M&A) ในระยะสัน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์GEM 

ปรบัตวัดีขึน้อย่างเห็นไดช้ดั  

การกาํกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียน     

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การกาํกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ประกอบด้วย สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท (MOWN) และจํานวนกรรมการของ

คณะกรรมการบริษัท (BS) ซึ่งกาํกับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยใหบ้ริษัทบรรลุผลลัพธ์ทางการเงิน ความสัมพันธ์ระหว่าง       

ฝ่ายบริหารของบริษัท คณะกรรมการบริหาร ผูถื้อหุน้ และผูมี้ส่วนไดส้่วนเสีย ระบบการกาํกับดูแลที่มีประสิทธิภาพนัน้      

มีประโยชนต่์อบริษัทต่าง ๆ ทัง้ทางดา้นการปรบัปรุงประสิทธิภาพทางการเงิน การเขา้ถึงแหลง่เงินทนุที่ดีขึน้ และการจดัการ 
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ผู้มีส่วนไดส้่วนเสียที่ดีขึน้ แนวทางปฏิบัติที่ดีในการกาํกับดูแลกิจการนั้นสอดคลอ้งกับผลประโยชนข์องผู้จัดการและ         

ผูถื้อหุน้ และราคาหุน้ของบรษัิทที่มีการกาํกับดแูลกิจการที่ขาดประสิทธิภาพการควบคมุภายในที่อ่อนแอราคาหลกัทรพัย์

อาจลดลงมากกว่าบริษัทที่มีการกาํกับดูแลที่ดี การกาํกับดแูลกิจการเป็นปัจจยัสาํคญัในการกาํหนดความเสี่ยงจากการ

บริหารงานสาํหรับบริษัทจากการศึกษาของ Hunjra et al.(2020) วิเคราะห์ผลกระทบของการกํากับดูแลกิจการต่อ       

ความเสี่ยงที่ราคาหุน้จะลดลงในประเทศปากีสถานและอินเดีย พบว่า การกาํกบัดแูลกิจการเป็นหนทางในการลดความเสี่ยง 

ต่อราคาหุน้ลดลง ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่าการเป็นสดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบรษัิท มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกับ

ความเสี่ยงต่อการลดลงของราคาหุน้ หากเจ้าของกิจการดาํรงตาํแหน่งผู้บริหารแลว้ใหค้วามสาํคัญกับผลประโยชน ์     

ของตนเองมากกว่าผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ ซึ่งนาํไปสู่ความเสี่ยงต่อการลดลงของราคาหลกัทรพัย ์ดงันัน้หากผูบ้ริหาร

ของบริษัทปรบัปรุงกลยุทธแ์ละนโยบายขององคก์รโดยนาํกลไกการกาํกับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพมาใชจ้ะช่วยลด

ความเสี่ยงการลดลงของราคาหลกัทรพัย ์เป็นผลประโยชนห์ลกัของผูถื้อหุน้ การนาํหลกัการกาํกับดูแลที่ดีและผลการ

ดาํเนินงานของบริษัทไปใชใ้นทางบวกนั้นส่งผลดีต่อราคาหลกัทรพัย ์หลักการกาํกับดูแลกิจการและผลตอบแทนจาก

สินทรพัย ์โดยอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรพัยร์วมและขนาดของบริษัทจาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท    

มีอิทธิพลอย่างมากต่อราคาหลกัทรพัย ์บรษัิทต่าง ๆ จาํเป็นตอ้งตระหนกัว่าการนาํหลกัการกาํกับดแูลไปใชส้ามารถส่งผลดี 

ต่อหุน้ของบริษัทที่ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยไ์ด ้(Mulyono et al., 2020) และระดับการกาํกับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อ

ความเสี่ยงของการตกตํ่าของราคาหุน้ในบรษัิทที่มีสิทธิในทรพัยส์ินต่างกัน การกาํกับดแูลกิจการในระดบัที่สงูขึน้สามารถ

บรรเทาผลกระทบเชิงลบของความเสี่ยงจากการตกตํ่าของราคาหุน้ได ้ยิ่งความสามารถในการกาํกบัดแูลกิจการของบริษัท

ดีมากเท่าใด สิทธิและความรบัผิดชอบระหว่างผูมี้ส่วนไดส้่วนเสียต่าง ๆ ของบริษัทก็จะยิ่งชัดเจนมากขึน้เท่านั้น และ

ปัญหาระหว่างตวัการกบัตวัแทนก็จะนอ้ยลง เม่ือตน้ทนุของตวัแทนลดลง องคก์รก็ยิ่งมีแรงจูงใจและมีแนวโนม้ที่จะปฏิบติั

ตามความรบัผิดชอบต่อสงัคมอย่างสมดลุมากขึน้เท่านัน้ ซึ่งอาจนาํไปสูผ่ลประโยชนท์างธุรกิจที่มีประสิทธิผลมากขึน้ และ

ลดความเสี่ยงขอราคาหุน้ลดลง (Yu, S., & Tian, M.,2024) 

 

ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 

1) จากผลการศึกษาการกาํกับดูแลกิจการที่ส่งผลต่อผลการดาํเนินงานเฉพาะทางดา้นอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรพัยร์วมประกอบดว้ย สดัส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริษัท (MOWN) สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ (IND) และ

จาํนวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท (BS) สะทอ้นใหต้ลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรกาํหนดหลักเกณฑ ์    

แนวทางการปฏิบติัและการบงัคบัใชก้ารกาํกบัดแูลกับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์เพื่อเป็นการสรา้งบรรทดัฐาน 

ใหทุ้กบริษัทยึดถือปฏิบติั การกาํกับดแูลกิจการมีบทบาทสาํคญัในการเอาชนะปัญหาของหน่วยงานและสรา้งวฒันธรรม

แห่งความโปรง่ใสของบรษัิท สามารถเป็นกลไกการตรวจสอบการดาํเนินงานของบรษัิท อธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างกลไก

การกาํกบัดแูลขององคก์รกบัประสิทธิภาพ 
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2) การใชห้ลกัการกาํกับดแูลกิจการที่ดีส่งผลดีต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทกลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่งผลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยควรเป็นสื่อกลางในการใหค้วามรูเ้ก่ียวกับการกาํกับดแูลกิจการที่ดี

ใหก้บับรษัิท เนน้ขอ้มลูที่ถกูตอ้งสรา้งความเขา้ใจความสาํคญัของการกาํกบัดแูล ซึ่งหากราคาหลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทน

จากการลงทนุดี ก็จะสามารถช่วยในสว่นของการระดมเงินลงทนุของบรษัิทต่อไป 

 

          ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

การกาํกับดูแลกิจการเป็นปัจจัยผลกัดนัประสิทธิภาพของบริษัทอีกทัง้เป็นแนวปฏิบัติที่สาํคัญ การศึกษาครัง้นี ้

เป็นการศกึษาเฉพาะบรษัิทกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดงันัน้ใน

อนาคตควรมีการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ หรือบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

นอกเหนือจากนั้นควรมีการศึกษาปัจจัยทางด้านความรับผิดต่อสังคมของบริษัทซึ่งเป็นปัจจัยอีกด้านหนึ่งที่สาํคัญ         

การดาํเนินการบริษัทและราคาของหลกัทรพัย ์แต่ยังรวมถึงการบูรณาการองคก์รเขา้กับแนวโนม้การพัฒนาสงัคมและ  

การบรรลุการบริหารจัดการที่มีจริยธรรม ความรับผิดชอบต่อสังคมที่สมดุลสามารถลดโอกาสในการกระทบต่อราคา

หลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  
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