
 

 

บทที่ 5 

สรุปผลการวจิยั อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

จากการศึกษาความสัมพัน ธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับตัวชี ว้ัด
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ รูปแบบการวิจยั
เป็นการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical Research) มีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) กลุ่มเป้าหมายคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  จ านวน                 
60 บริษัท  มีประเดน็ในการน าเสนอดงันี ้

1. สรุปการด าเนินงานวิจยั 
2. สรุปผลการวิจยั 
3. อภิปรายผล 
4. ข้อจ ากดัของการวิจยั 
5. ข้อเสนอแนะเพ่ือด าเนินการ 
6. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจยัในอนาคต 

 
สรุปการด าเนินงานวิจัย 
 การศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับตัวชีว้ัด
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีวตัถุประสงค์   
2 ข้อ ดงันี ้

1. เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดแูลกิจการกบัอตัราผลตอบแทน
ตอ่สินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

2. เพ่ือศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดแูลกิจการกบัอตัราสว่นราคาตอ่
ก าไรตอ่หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

 
สมมุตฐิานการวิจัยมี 2 ข้อดังนี ้
สมมตุฐิานท่ี 1 กลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ทางบวกตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่

สินทรัพย์รวม 
สมมุติฐานท่ี 2 กลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ทางบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อ

ก าไรตอ่หุ้น 
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ขอบเขตการวิจัย และการเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษาครัง้นี มี้ การเก็บรวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) 

ประกอบด้วยรายงานประจ าปี งบการเงิน แบบแสดงข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ข้อมูลจากเวบไซด์ของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และฐานข้อมูล 
SETSMART (SET Market Analysis and Report Tool) การศึกษาค้นคว้าข้อมูลจากวิทยานิพนธ์ ต ารา 
เอกสารตา่ง ๆ   ท่ีเก่ียวข้องในการวิจยั ซึ่งมีกลุ่มเปา้หมายคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ 
ไอ จ านวน 60 บริษัท (เป็นจ านวนบริษัทท่ีมีรายช่ือการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ตัง้แต่ปี
พ.ศ. 2552) โดยท าการเปรียบเทียบข้อมูลของบริษัทตัง้แต่ปี พ.ศ. 2552 ถึงปี พ.ศ. 2554  และใช้การ
ทดสอบค่าสมัประสิทธ์สหสมัพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple  Regression  Analysis) ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแล
กิจการกับตวัชีว้ดัความสามารถในการท าก าไรของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ว่าสมัพันธ์กัน
หรือไม ่และสมัพนัธ์กนัในทิศทางใด โดยมีตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษาดงันี ้

ตัวแปรอิสระ ได้แก่ กลไกการก ากับดูแลกิจการของบริษัท  (ประกอบด้วย จ านวน
ครัง้การประชุมคณะกรรมการบริษัท จ านวนของกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ 

การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานเจ้าหน้าท่ีฝ่ายจดัการ (CEO) ในคนเดียวกัน 

และคา่ตอบแทนกรรมการ) 
 ตัวแปรตาม  ได้แก่ ตัวชีว้ัดความสามารถในการท าก าไร  (ประกอบด้วย อัตรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม และอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น )               
 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท อายบุริษัท และความเส่ียงทางการเงิน 
 
สรุปผลการวิจัย 
   

ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับตัวชีว้ัดความสามารถในการ             
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ สรุปได้ดงันี ้

1. ข้อมลูทัว่ไปเก่ียวกบัประชากรท่ีใช้ในการศกึษา พบวา่  
1.1  บริษัทจดทะเบียนร้อยละ 45 มีจ านวนครัง้การประชุมคณะกรรมการบริษัท

มากกวา่ไตรมาสละ 1 ครัง้ แตไ่มเ่กินไตรมาสละ 2 ครัง้ และร้อยละ 37 มีการประชมุคณะกรรมการ
ไมเ่กินไตรมาสละ 1 ครัง้ 
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 1.2  บริษัทจดทะเบียนร้อยละ 56.67 มีจ านวนกรรมการอิสระของบริษัท เป็นไปตาม
เกณฑ์ ซึง่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนควรมีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 
ใน 3 ของกรรมการทัง้คณะ แตต้่องไมน้่อยกวา่ 3 คน 

1.3  บริษัทจดทะเบียนร้อยละ 46.11 มีสดัส่วนกรรมการของบริษัทถือหุ้นของบริษัท ไม่
เกินร้อยละ 25.00 และบริษัทจดทะเบียนร้อยละ 30 มีสดัสว่นกรรมการของบริษัทถือหุ้นของบริษัทร้อยละ 
25.01 - 50.00 

1.4 บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ ร้อยละ 78.89 ไม่มีการควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีฝ่ายจดัการของบริษัท ซึ่งตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดว่าควร
แยกบคุคลท่ีด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการออกจากบคุคลท่ีด ารงต าแหนง่กรรมการผู้จดัการ 

1.5  คา่ตอบแทนกรรมการบริหารของบริษัทจดทะเบียนมีคา่เฉล่ียจ านวน 18  ล้านบาท 
1.6 ขนาดของบริษัทจดทะเบียนมีขนาดเฉล่ียรวมเท่ากับ 237,095.32 พันบาท โดย

พิจารณาขนาดธุรกิจจากจ านวนทนุจดทะเบียนท่ีออกและช าระแล้ว 
1.7 บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีอายุการด าเนินการอยู่ระหว่าง 6 – 10 ปี คิดเป็นร้อย

ละ 67.61 
1.8  บริษัทจดทะเบียนมีความเส่ียงทางการเงินเฉล่ียรวมเทา่กบั 3.78 
 

2. ตวัชีว้ดัความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ 

2.1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉล่ียรวมเท่ากับ 7.87 พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 7.85  ในปี 2552 ลดลงเป็น 7.61  ในปี 2553                 
และเพิ่มขึน้เป็น 8.16  ในปี 2554 

2.2 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้ นมีค่าเฉล่ียรวมเท่ากับ 17.87  พบว่า อัตราส่วนก าไร            
ต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 14.24 ในปี 2552 เพิ่มขึน้เป็น 25.26  ในปี 2553 และลดลงเหลือ 11.65 
ในปี 2554 

2.3 อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลต่อราคาตลาดเฉล่ียรวม 3.66 พบว่า อตัราส่วน
การจ่ายเงินปันผลต่อราคาตลาดเฉล่ียมีค่าเท่ากับ 3.50  ในปี 2552 ลดลงเป็น 3.26  ในปี 2553 
และเพิ่มขึน้เป็น 4.23 ในปี 2554 
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3. ความสมัพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดแูลกิจการ กบัตวัชีว้ดัความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

3.1  ปี 2552 ตวัแปรลกัษณะกลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ทางสถิติ
อย่างมีนัยส าคญั ท่ีระดบั 0.05 กับ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท มีเพียง 3 ตวัแปร
ได้แก่ จ านวนครัง้การประชุมคณะกรรรมการบริษัท อายุบริษัท และความเส่ียงทางการเงิน               
โดยจ านวนครัง้การประชุมคณะกรรรมการบริษัท  และความเส่ียงทางการเงิน มีความสมัพนัธ์กัน
ในทิศทางตรงข้ามกนั  สว่นอายบุริษัทมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

 ปี 2553  ตวัแปรลกัษณะกลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ทางสถิติ
อย่างมีนยัส าคญั ท่ีระดบั 0.05 กับ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ได้แก่ จ านวนครัง้
การประชมุคณะกรรรมการบริษัท  และความเส่ียงทางการเงิน โดยมีความสมัพนัธ์กนัในทิศทางตรง
ข้ามกนั 
 ปี 2554 ตวัแปรลกัษณะกลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ทางสถิติ
อย่างมีนยัส าคญั ท่ีระดบั 0.05 กับ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ได้แก่ สดัส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริหาร  ขนาดของบริษัท  อายบุริษัท  และความเส่ียงทางการเงิน โดยขนาดของ
บริษัท และความเส่ียงทางการเงิน มีความสมัพนัธ์กนัในทิศตรงข้ามกนั  

3.2  ปี 2552 ตวัแปรลกัษณะกลไกการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ทางสถิติ
อย่างมีนัยส าคญั ท่ีระดบั 0.05 กับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้ นของบริษัท เพียงตวัแปรเดียวคือ 
อายบุริษัท โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  

 
4. ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อตวัชีว้ัดความสามารถในการท าก าไรบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
4.1  ในปี 2552 ตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม อย่างมี

นยัส าคญั 0.05 ได้แก่ จ านวนครัง้การประชุมคณะกรรรมการบริษัท และตวัแปรควบคมุท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม อยา่งมีนยัส าคญั 0.05 ได้แก่ ความเส่ียงทางการเงิน 

ในปี 2553 ตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม อย่างมี
นยัส าคญั 0.05 ได้แก่ จ านวนครัง้การประชุมคณะกรรรมการบริษัท  และตวัแปรควบคมุท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม อยา่งมีนยัส าคญั 0.05 ได้แก่ ความเส่ียงทางการเงิน 

ในปี 2554 ตวัแปรควบคมุท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม อย่าง
มีนยัส าคญั 0.05 ได้แก่ ความเส่ียงทางการเงิน 
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   4.2  ในปี 2552 และ 2553 ไมมี่ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น  
 ในปี 2554 ตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้นอย่างมีนยัส าคญั 
0.05 ได้แก่ คา่ตอบแทนกรรมการ และตวัแปรควบคมุท่ีมีอิทธิพลตอ่อตัราราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้นได้แก่ ขนาด
ของบริษัท 
  
อภปิรายผล 
  

การอภิปรายผลส าหรับสมมุติฐานที่ 1 กลไกการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์
ทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  ผลการศกึษาพบวา่ ปี 2552 และ 2553 มีตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 ได้แก่ 
จ านวนครัง้การประชุมคณะกรรรมการบริษัท และความเส่ียงทางการเงิน ปี 2554 ตัวแปรควบคุมท่ีมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนยัส าคญั 0.05 ได้แก่ ความเส่ียงทางการเงิน และ
สามารถอภิปรายผลความสมัพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดแูลกิจการ กบัอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์
รวมได้ดงันี ้

 
1.1 จ านวนครั้งการประชุมคณะกรรรมการของบริษัท  จากการทดสอบ

สมมติฐานพบว่าปี 2552 และ 2553  มีความสัมพันธ์ทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ ท่ีระดับ 0.05                    
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท  โดยมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงข้ามกัน                   
ซึง่สอดคล้องกบัผลการวิจยัของ Nikos Vafees (1999)  และรัดเกล้า วิชญชาต ิ(2551)  

สรุปผลการอภปิรายคือ จ านวนครัง้การประชมุท่ีเพิ่มมากขึน้อาจเป็นสญัญาณ 
เตือนว่าผลการด าเนินงานของบริษัทลดลง ดงันัน้คณะกรรมการบริษัทซึ่งเป็นตวัแทนของบริษัท
ควรมีการประชมุเพ่ือแก้ไขปัญหาให้มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้ในปีถดัไป 

ปี 2554 จ านวนครัง้การประชมุไมมี่ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม
ของบริษัทซึง่สอดคล้องกบัผลการวิจยัของสภุางค์ ลือกิตตนินัท์ (2551) 
 
    สรุปผลการอภิปรายคือ จ านวนครัง้การประชมุไม่มีผลท าให้อตัราผลตอบแทน
ตอ่สินทรัพย์รวมเปล่ียนแปลง 
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   1.2 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหาร จากการทดสอบสมมตฐิานพบว่า ปี 
2552 และ 2553 ไม่มีความสมัพันธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ซึ่งสอดคล้อง
กบัผลการวิจยัของธารทิพย์ ศรีวิสทุธ์ิ (2550)  
     สรุปผลการอภิปรายคือ  สัดส่วนของกรรมการบริหารไม่มีผลท าให้อัตรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมเปล่ียนแปลง 

ปี 2554 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์ทางสถิติอย่างมี
นัยส าคัญ ท่ีระดับ 0.05 กับ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท โดยมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนั ซึง่สอดคล้องกบัผลวิจยัของวลัภา ฐิตเมธากลุ (2553) และ McCongan (2001)  
                    สรุปผลการอภิปรายคือ การท่ีสดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารน้อยท าให้
ผู้บริหารค านึงถึงประโยชน์ส่วนตนมากกว่าประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีตวัแทน 
(Agency  Theory) ดงันัน้ผู้บริหารอาจน าสินทรัพย์ของบริษัทไปใช้ส่วนตวัท าให้สินทรัพย์ดงักล่าว
ไมไ่ด้ถกูน าไปใช้ประโยชน์เพ่ือก่อให้เกิดก าไรแก่บริษัทมากพอ 

 
                        1.3  อายุบริษัท  จากการทดสอบสมมติฐานพบว่า ปี 2552 และ 2553 ไม่มีความสมัพนัธ์
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจยัของสุชลธา บุพการะกุล 
(2551)  
    สรุปผลการอภิปรายคือ การด าเนินธุรกิจเป็นเวลานานหรือความมีช่ือเสียงของ
บริษัทไมมี่ผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเปล่ียนแปลง 

 ปี  2554 อายุบริษัทมีความสัมพันธ์ทางสถิติอย่างมีนัยส าคัญ ท่ี ระดับ 0.05                       
กบั อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมของบริษัทในทิศทางเดียวกนั ซึง่ไมส่อดคล้องกบัผลการวิจยัของวลั
ภา ฐิตเมธากลุ (2553) ผลการศึกษาพบว่า ความสมัพนัธ์ของอายุบริษัทเป็นไปในทิศทางตรงกนัข้ามกับ
การวดัผลการด าเนินงาน  
 สรุปผลการอภิปรายคือ การด าเนินธุรกิจเป็นเวลานานหรือความมีช่ือเสียงเป็นท่ีรู้จกั
มากขึน้ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทสงูมากขึน้ 

 
1.4 ขนาดของบริษัท จากการทดสอบสมมติฐานพบว่า ปี 2552 และ 2553 ไม่มี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกบัผลการวิจยัของธารทิพย์ 
ศรีวิสทุธ์ิ (2550)  
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 สรุปผลการอภิปรายคือ ขนาดของบริษัท (จ านวนทุนจดทะเบียนท่ีออกและ
เรียกช าระแล้วของบริษัท) ไมไ่ด้ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทเปล่ียนแปลง 

  ปี 2554 ขนาดของบริษัท มีความสมัพนัธ์ทางสถิติอย่างมีนยัส าคญั ท่ีระดบั 0.05 
กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทในทิศทางตรงข้ามกัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับ 
Hutchison and Gul (2004) สชุลธา บพุการะกลุ (2551) และรุจิรา จนัทรักษ์ (2551)  
 สรุปผลการอภิปรายคือ ขนาดของบริษัท (จ านวนทุนจดทะเบียนท่ีออกและ
เรียกช าระแล้วของบริษัท) เพิ่มมากขึน้แสดงว่า บริษัทมีเงินทุนเพิ่มขึน้แต่ผู้บริหารบริษัทไม่ได้น า
เงินทนุเหล่านัน้ไปลงทนุให้เกิดประโยชน์แก่บริษัทอยา่งเต็มท่ีจึงท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท
ลดลง 

 
1.5 ความเส่ี ยงทางการเงิน  จากการทดสอบสมมติ ฐานพบว่ า ปี  2554                         

มีความสัมพันธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท มีความสมัพันธ์กันในทิศตรงข้ามกัน            
ซึง่สอดคล้องกบัผลการวิจยัของวลัภา ฐิตเมธากลุ (2553) แตไ่มส่อดคล้องกบั Hutchison and Gul (2004) 
ท่ีพบวา่ความเส่ียงทางการเงินมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษัท 
 สรุปผลการอภิปรายคือ ความเส่ียงทางการเงินท่ีเพิ่มมากขึน้จะท าให้ผลการ
ด าเนินงานลดลง ซึ่งถ้าหนีส้ินมากกว่าส่วนของผู้ ถือหุ้น และสินทรัพย์มากขึน้อาจท าให้บริษัทมี
ปัญหาด้านการด าเนินงานตอ่เน่ืองในอนาคตได้ 

 
การอภปิรายผลสมมุตฐิานที่ 2 กลไกการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวก

ต่ออัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ผลการศกึษาพบว่า ปี 2552 และ 2553 ไม่มีตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ
อัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้ น ส่วนปี 2554 ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้ นอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ได้แก่ คา่ตอบแทนกรรมการ และขนาดของบริษัท และ
จากการทดสอบคา่สมัประสิทธ์สหสมัพนัธ์ พบวา่ ปี 2552 อายบุริษัทมีความสมัพนัธ์ทางสถิติอยา่ง
มีนัยส าคัญ ท่ีระดับ 0.05 กับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้ นของบริษัทเพียงตัวแปรเดียว โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ นฤกรณ์ อนนัทศรี (2551) ซึ่ง
ผลการวิจยัพบว่า ปัจจยัพืน้ฐานประเมินการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี (ด้านบทบาทของผู้ มีสว่นได้เสีย) 
มีความสมัพนัธ์กบั อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัตอ่ก าไรสทุธิ (P/E Ratio) อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิตท่ีิระดบันยัส าคญั 0.05   
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 สรุปผลการอภิปรายคือ ในปี 2554 กลไกการก ากบัดแูลกิจการ ได้แก่ คา่ตอบแทน
กรรมการมีอิทธิพลตอ่อตัราราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น อาจเกิดจากผู้บริหารได้รับคา่ตอบแทนเป็นท่ีพอใจ
ก็จะมีแรงจงูใจในการบริหารจดัการบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้จึงท าให้บริษัทเป็นท่ีรู้จกัของ
ผู้ ถือหุ้นหรือนกัลงทนุมากยิ่งขึน้  ส่วนขนาดของบริษัทมีอิทธิพลตอ่ราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้นอาจเกิดจาก
บริษัทมีผู้มาลงทุนมากขึน้จึงท าให้ทนุท่ีออกและช าระแล้วเพิ่มมากขึน้ ซึ่งยิ่งมีผู้สนใจมาลงทุนใน
บริษัทมากก็จะท าให้อตัราราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้นของบริษัทเพิ่มขึน้ไปด้วย 

 
ข้อจ ากัดของการวิจัย 
 

ข้อมลูท่ีเก็บรวบรวมจากรายงานประจ าปี และแบบแสดงข้อมลูประจ าปี (แบบ 56-1) 
ของบางบริษัทอาจมีการเปิดเผยข้อมูลไม่ชดัเจน เช่น ค่าตอบแทนกรรมการบางบริษัทไม่ได้แยก
ชัดเจนว่าประกอบด้วย เงินเดือนหรือค่าเบีย้ประชุมอย่างละเท่าใด จึงอาจท าให้ค่าตอบแทน
กรรมการท่ีแสดงไว้ต ่าเกินไปเพราะอาจแสดงเพียงเงินเดือนหรือค่าเบีย้ประชุมอย่างใดอย่างหนึ่ง
เทา่นัน้ 
 
ข้อเสนอแนะเพื่อด าเนินการ 
 

จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการ และตัวชีว้ัด
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอท าให้ทราบว่า
กลไกการก ากับดแูลกิจการมีอิทธิพล และความสัมพันธ์ต่อตวัชีว้ดัความสามารถในการท าก าไร
บางตัวเท่านัน้ โดยเฉพาะจ านวนครัง้การประชุมคณะกรรรมการบริษัท สัดส่วนการถือหุ้ นของ
กรรมการบริหาร และคา่ตอบแทนกรรมการ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ดงันัน้
หน่วยงานก ากบัดแูลท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ   นกัลงทนุ และบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ควรให้ความส าคญั และสนบัสนนุให้บริษัทตา่งๆ มีมมุมองท่ีดีต่อกลไก
การก ากบัดแูลกิจการมากยิ่งขึน้เพ่ือให้เป็นสว่นหนึ่งของความสมัพนัธ์ท่ีดีระหวา่งบริษัทกบัผู้ มีส่วนได้
เสีย และเพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุระหว่างกนั ผู้วิจยัจงึขอสรุปข้อเสนอแนะเป็นประเดน็ดงันี ้

1. หน่วยงานก ากับดูแลท่ีเก่ียวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เช่น ตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และคณะกรรมการพฒันาตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรให้การ
สนับสนุนบริษัทต่าง ๆ โดยเฉพาะการให้ความรู้เป็นระยะ ๆ แก่ผู้ บริหาร กรรมการของบริษัท และ
คณะกรรมการตรวจสอบซึ่งเป็นกรรมการอิสระจากภายนอก ในการร่วมมือกันสร้างกลไกการก ากับ
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ดูแลกิจการให้เป็นวัฒนธรรมองค์กรอย่างยั่งยืน ซึ่งจะมีผลท าให้นักลงทุนและผู้ ถือหุ้ น เกิดความ
เช่ือมัน่ตอ่บริษัทเพิ่มมากขึน้ 

2. นกัลงทนุ หรือผู้ ถือหุ้น ควรพิจารณาลงทนุในบริษัทท่ีมีกลไกการก ากบัดแูลกิจการท่ี
ดีเป็นปัจจัยพืน้ฐานในการลงทุนระยะยาว โดยบริษัทท่ีมีกลไกการก ากับดูแลกิจการท่ีดีอาจใช้
ระยะเวลามากกวา่ในการบริหารผลการด าเนินงานให้ดีขึน้ หรือสร้างก าไรสงูสดุให้ผู้ ถือหุ้น 

3. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยเฉพาะประธานกรรมการ และ
ประธานเจ้าหน้าท่ีฝ่ายจดัการ ควรสนบัสนนุเร่ืองกลไกการก ากบัดแูลกิจการโดยควรเผยแพร่ให้ทกุคน
ในองค์กรมีส่วนร่วมในการก าหนดหลกัเกณฑ์ต่าง ๆ  ให้มีความเหมาะสม และปฏิบตัิได้จริง เช่น ถ้า
บริษัทมีปัญหาในการด าเนินงานควรน าเสนอเข้าท่ีประชมุคณะกรรมการบริษัทอย่างเร่งดว่นเพ่ือแก้ไข
ผลการด าเนินงานของบริษัทให้ดีขึน้อย่างทนักาล เน่ืองจากบริษัทมีผู้ เช่ียวชาญท่ีเป็นกรรมการอิสระ 
และคณะกรรมการตรวจสอบช่วยให้ค าปรึกษา  ส่วนการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ และสดัส่วนการ
ถือหุ้นของกรรมการบริหารควรมีการตัง้คณะกรรมการชุดย่อยในการพิจารณาความเหมาะสมก่อน
น าเสนอผู้ ถือหุ้น และควรมีเหตผุลชีแ้จงในการเพิ่มค่าตอบแทนกรรมการ และสดัส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริหาร ซึ่งกรรมการบริหารเป็นตวัแทนของผู้ ถือหุ้นในการบริหารงานให้มีประสิทธิภาพ และ
ประสิทธิผล ดงันัน้การท่ีบริษัทก าหนดค่าตอบแทนท่ีน้อยเกินไป หรือก าหนดสดัส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริหารน้อยเกินไปอาจไม่สร้างแรงจงูใจในการสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผู้ ถือหุ้นในระยะยาว 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 

 
ถ้าในอนาคตมีจ านวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เพิ่มมากขึน้

ควรมีการวิเคราะห์ข้อมลูแยกเป็นกลุ่มธุรกิจเพ่ือให้นกัลงทนุ บริษัท หรือผู้สนใจเปรียบเทียบข้อมูล
ภายในกลุม่ธุรกิจประกอบการตดัสินใจ 


