
บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจ ัยได้สรุปผลการวิจยั การอภิปรายผลท่ีได้จากการวิเคราะห์ รวมทั้ ง

น าเสนอขอ้จ ากดัในงานวจิยัและขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในอนาคต ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี  

 
สรุปผลการวจิัย 
  

ผูว้ิจยัสรุปผลการวิจยัตามวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐาน  ซ่ึงการวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์4 
ประเด็น ประกอบด้วย   ศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และศึกษา
ผลกระทบร่วมของการก ากบัดูแลกิจการต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของ
บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ผูว้ิจยัศึกษาจากหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง  และทดสอบกลุ่มยอ่ยของกลุ่มตวัอย่างท่ี
ไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ สามารถสรุปผลการวจิยัได ้ดงัน้ี  

 
1. ผลการทดสอบสมมติฐานของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1   สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  การประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบ  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  และ การอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และตวัแปรควบคุม  
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ   มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  และ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ทั้งน้ีการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย์  ส าหรับตวัแปรควบคุม คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจา้ของ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  สินทรัพยใ์น
การด าเนินงานสุทธิไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์   
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ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ   การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  และ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  
มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   

ผลการทดสอบผลกระทบร่วมของการก ากบัดูแลกิจการประกอบด้วย    ผลกระทบร่วม
ระหว่างการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วม
ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหวา่ง
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ   และผลกระทบร่วมระหว่างการ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ   
มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  และ ตวัแปรควบคุม คือ สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ   
และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั   อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4     สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  และขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ   มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ  การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ ไม่มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์    

ผลการทดสอบผลกระทบร่วมของการก ากับดูแลกิจการประกอบด้วย  ผลกระทบร่วม
ระหว่างการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วม
ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหวา่ง
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ   และผลกระทบร่วมระหว่างการ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ    
มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์  และ ตัวแปรควบคุม คือ สินทรัพย์ในการ
ด าเนินงานสุทธิ   อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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 2. ผลการทดสอบสมมติฐานของกลุ่มตัวอย่างทีไ่ด้รับรางวลัการก ากบัดูแลกจิการ 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 5  การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของ

คณะกรรมการตรวจสอบ  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  และ ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ    มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับตวัแปร
ควบคุม คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิไม่มีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  

 
ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 6 การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  การอบรมของ

คณะกรรมการตรวจสอบ   ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  และ สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  ส าหรับตวัแปร
ควบคุม คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  สินทรัพย์ในการด าเนินงานสุทธิไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์

 
ผลการทดสอบสมมติฐานที ่7  
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ   สัดส่วน

ของคณะกรรมการอิสระ  และ การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ก าไรท่ีไม่คาดหวงั  

ผลการทดสอบผลกระทบร่วมของการก ากับดูแลกิจการประกอบด้วย  ผลกระทบร่วม
ระหว่างการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วม
ระหวา่งขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหวา่ง
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ   และผลกระทบร่วมระหว่างการ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ   มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไร
ท่ีไม่คาดหวงั  และ ตวัแปรควบคุม คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ และสินทรัพยใ์น
การด าเนินงานสุทธิ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   
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 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 8   การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ    สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  และ การอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ  มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  ผลการทดสอบผลกระทบร่วมของการ
ก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ย  ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบั
รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหวา่งสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั
ดูแลกิจการ  และผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการ
ก ากับดูแลกิจการ   มีผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนหลักทรัพย์  และตัวแปรควบคุม คือ 
สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ    และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  มีผลกระทบเชิง
บวกต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   
  
 
การอภิปรายผล 
 ขอ้ค้นพบท่ีได้จากการวิจยัคร้ังน้ี เป็นไปตามสมมติฐานและวตัถุประสงค์ในการวิจยั  ซ่ึงมี
ประเด็นส าคญัท่ีน ามาอภิปรายผล ดงัน้ี  
 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
 ผลการวิ เคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ และผลกระทบร่วมระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อยของกลุ่มตวัอย่างท่ีได้รับรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 
พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และ ผลกระทบร่วมระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ ผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

ผลการศึกษาดังกล่าวจะเห็นได้ว่า คณะกรรมการตรวจสอบจะต้องมีความเป็นอิสระ 
สามารถแสดงความเห็นหรือรายงานไดอ้ย่างมีเสรีตามภารกิจท่ีไดรั้บมอบหมาย โดยไม่ค  านึงถึง
ผลประโยชน์ใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัทรัพยสิ์นหรือต าแหน่งหน้าท่ี และไม่ตกอยู่ภายใตอิ้ทธิพลของ
บุคคลหรือกลุ่มบุคคลใด  เพื่อพฒันาปรับปรุงการบริหารจดัการองค์กร (ตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2555)  ผลการศึกษาของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมด และการทดสอบกลุ่มยอ่ย ช้ีให้เห็นวา่
บริษทัได้ด าเนินการตามแนวปฏิบัติ ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาด
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หลกัทรัพย ์  ส่งผลต่อผลการด าเนินการของธุรกิจ  ช่วยรักษาความสมดุลของการบริหารจดัการท่ีดี 
เน่ืองจากสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระท่ีเหมาะสมส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษทั (Xie, 
Davidson and DaDalt, 2003)  และคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมาจากบุคคลภายนอกจะท าให้มูลค่า
ของกิจการเพิ่มข้ึน  (Weisbach, 1998)  อีกทั้งท าให้การบริหารจดัการในองคก์รมีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งข้ึน (Conyon & Peck,1998); (Karamanou & vafeas ,2008); (Peasnell, Pope & Young ,2005)  
ส าหรับการศึกษากลุ่มยอ่ย ของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ ผลการศึกษาท าให้ไดรั้บ
การยนืยนัวา่ส่งผลต่อการบริหารงาน ท าให้การบริหารงานมีความโปร่งใส สร้างความเช่ือมัน่แก่นกั
ลงทุน ขอ้มูลท่ีปรากฏของการมีคณะกรรมการอิสระ ส่งผลต่อการปรับตวัของราคาหลกัทรัพย ์หรือ
มีการตอบสนองต่อข่าวสารท่ีประกาศออกมาท่ีปรากฏอยูร่ายงานประจ าปี  ท าให้นกัลงทุนใชข้อ้มูล
ดงักล่าวประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ (Ohlson & Shroff, 1992)  อีกทั้งนกัลงทุนมอง
วา่ บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีความสามารถในการบริหารหรือมีความสามารถท า
ก าไรไดดี้ (Hossain, 2001)  แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระท่ีประกาศออกมา
นั้นมีคุณค่าและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน (Drobetz, Schillhofer & Zimmerman, 2001)  
 
 

  การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง พบว่า  การประชุมของ

คณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหวา่งการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบอิสระกบั
รางวลัการก ากบัดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
แต่ไม่มีผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ ผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อยของกลุ่มตวัอย่างท่ีไดรั้บ
รางวลัการก ากบัดูแลกิจการ พบว่า  การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ และ ผลกระทบร่วม
ระหวา่ง  การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิง
บวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
 ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า การทดสอบโดยหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอย่าง การ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีส่วนช่วยให้ผลการด าเนินงาน (Bedard, Chtourou & 
Courteau, 2004)  แต่ไม่มีผลกระทบต่อ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ อาจเป็นเพราะ นักลงทุนให้
ความส าคญัของขอ้มูลดงักล่าวน้อย   ทั้งน้ีผูว้ิจยัวิเคราะห์กลุ่มย่อย คือ กลุ่มบริษทัท่ีไดรั้บรางวลั
ก ากบัดูแลกิจการ ปรากฏวา่ มีนยัส าคญั แสดงให้เห็นวา่ ความถ่ีในการประชุมท าให้บริษทัมีผลการ
ด าเนินงานท่ีดี (Xie, Davidson & DaDalt, 2003) ผลการวิจยัของ Jenny Stewart & Lois Munro 
(2007)  พบวา่ จ  านวนคร้ังของการประชุมทั้งหมดต่อปีและจ านวนคร้ังของการเขา้ร่วมประชุมของ
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คณะกรรมการตรวจสอบ ไม่ควรมากหรือนอ้ยจนเกินไป โดยจ านวนประชุมท่ีเหมาะสมคือ 4 คร้ัง   
โดย Beasley, Carcello & Hermanson, (1999) พบวา่ ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัอายุของคณะกรรมการท่ีเขา้ร่วม
ประชุม เช่น จ านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบในกลุ่มอายุตั้งแต่  21-30 ปี 
จ  านวน 2 คร้ังต่อปีถือวา่น้อยไป แต่ในทางตรงขา้มกลบัถือว่าเป็นจ านวนคร้ังท่ีเหมาะสมส าหรับ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีอยูใ่นกลุ่มอายุ 40 ปีข้ึนไป และการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
ส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพยิง่ข้ึน  และในการประชุมดงักล่าวส่งผลต่อการ
จดัการก าไรท่ีดี (Bedard, Chtourou & Courteau, 2004)  บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี นกั
ลงทุนให้ความส าคญั จึงน าขอ้มูลการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมาเป็นปัจจยัหน่ึงในการ
ตดัสินใจซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

ดงันั้น การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  เป็นอีกกลไกหน่ึงท่ีนักลงทุนให้ความ
สนใจ หรือผูส้นใจท่ีจะลงทุนในบริษทั  การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบนั้นจะตอ้งปฏิบติั
หน้าท่ีก ากับดูแลเก่ียวกับความถูกตอ้งของรายงานทางการเงิน ประสิทธิภาพระบบการควบคุม
ภายใน และการปฏิบติัตามกฎหมาย ระเบียบ และหลกัจรรยาบรรณต่างๆ เพื่อส่งเสริมให้บริษทัหรือ
ธุรกิจเกิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี นอกจากน้ีคณะกรรมการตรวจสอบจะท าหนา้ท่ีในการสอบทาน
ความเพียงพอและความมีประสิทธิภาพในการบริหารความเส่ียงของบริษทั  รวมทั้งรับผิดชอบใน
การจดัท ารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบ และน าเสนอในรายงานประจ าปีของบริษทั เพื่อ
เปิดเผยต่อสาธารณชนในการน าไปใชป้ระกอบการตดัสินใจไดอ้ยา่งถูกตอ้ง  
 

ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ผลการวิ เคราะห์ของหน่วยวิ เคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า  ขนาดของ

คณะกรรมการตรวจสอบ และผลกระทบร่วมระหวา่ง ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลั
การก ากบัดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ ผลการวิเคราะห์กลุ่มย่อยของกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 
พบว่า ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ และผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญั  
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ผลการวิเคราะห์ในแต่ละกลุ่มช้ีให้เห็นวา่ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  หรือจ านวน
กรรมการตรวจสอบ  มีบทบาทและหน้าท่ีส าคญัขององค์กรเป็นอย่างมาก ผลงานวิจยัของ Nurul  
and Sherliza  (2011)  พบวา่ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการ
เงิน  และ Francis et al. (2004), Doyle et al. (2007), Jaggi et al. (2007)  พบวา่ คุณภาพของรายงาน
ทางการเงินจะส่งผลโดยตรงต่อการบริหารจดัการให้ผลตอบแทนของบริษทัสูงข้ึน  มีผลท าให้ผล
การด าเนินงานของบริษทัมีความน่าเช่ือถือ อีกทั้งท าให้นกัลงทุนเห็นวา่  จ  านวนของคณะกรรมการ
ตรวจสอบเป็นตวัแทนของเจา้ของในการท าหน้าท่ีบริหารงาน การตดัสินใจ  จึงท าให้นักลงทุน
ตอบสนองข้อมูลดงักล่าว  น าข้อมูลไปประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์  ผลการวิจยั
ช้ีให้เห็นวา่ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีนกัลงทุนน ามาพิจารณาในการ
ก าหนดซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (Black, Jang & Kim, 2010) ดงันั้น การก ากบัดูแลกิจการ หากมี
คณะกรรมการท่ีเหมาะสม มีระบบโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่าง
คณะกรรมการฝ่ายจัดการและผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนัจะน าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาว  
 

การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ 
ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้ งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า การอบรมของ

คณะกรรมการตรวจสอบ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  แต่ไม่มีผลกระทบต่อ 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  ผลการวิเคราะห์ผลกระทบร่วมระหว่าง การอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั  แต่ไม่มี
ผลกระทบต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์  ผลการวิเคราะห์กลุ่มยอ่ยของกลุ่มตวัอยา่งท่ีไดรั้บรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ พบว่า การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ และ ผลกระทบร่วมระหว่างการ
อบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ มีผลกระทบเชิงบวกต่อก าไรท่ี
ไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

ผลการวิจยัจึงช้ีให้เห็นวา่  ผลการทดสอบของกลุ่มตัวอย่างทั้ งหมด พบว่า การท่ี
คณะกรรมการตรวจสอบไดมี้การอบรมส่งผลดีต่อการด าเนินของบริษทั แต่ไม่มีผลกระทบต่อนกั
ลงทุนน าไปใชใ้นการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์อาจเป็นเพราะ นกัลงทุนน าขอ้มูล การอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบไปใช้ประกอบการตดัสินใจน้อย  ทั้งน้ี ผลการวิเคราะห์กลุ่มของบริษทัท่ี
ไดรั้บรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ ปรากฏวา่  การอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ มีผลท าให้ผล
การด าเนินงานดี และ นักลงทุนมีการตอบสนองต่อข่าวท่ีได้ประกาศน าข้อมูลดังกล่าวไป
ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์   ขอ้คน้พบสอดคลอ้งกบัแนวคิดท่ีว่า  การอบรมของ
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คณะกรรมการตรวจสอบเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความส าคญั คณะกรรมการตรวจสอบท่ีไดรั้บการอบรม
และเสริมสร้างความรู้อย่างต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ จะท าให้ทนัต่อการเปล่ียนแปลง ท าให้เกิดองค์
ความรู้ในการด าเนินงานของบริษัท จึงมีความเช่ียวชาญมากยิ่งข้ึน ท าให้เพิ่มประสิทธิผลของ
คณะกรรมการตรวจสอบส่งผลต่อผลการด าเนินงานท่ีดี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 
 

ข้อจ ากดัในงานวจิัยและข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 
 

ข้อจ ากดัในงานวจัิย 
 งานวจิยัเก่ียวกบัผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   เป็นงานวิจยัท่ีศึกษาเก่ียวกบั
การก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรอิสระ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  การประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบ  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  การอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ผลกระทบร่วมระหวา่งสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 
ผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  
ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ   
ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ   ผู ้
ผูว้ิจ ัยมีตัวแปรควบคุมคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และมีสินทรัพย์ในการ
ด าเนินงานสุทธิ ตวัแปรแทรก คือ  รางวลัการก ากบัดูแล  และตวัแปรตาม คือ ก าไรท่ีไม่คาดหวงั  
และผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์  ทั้งน้ีอาจมีขอ้จ ากดัในงานวจิยั ดงัน้ี  
 

1. ผูว้ิจยัได้เลือกตวัแปรเฉพาะบางตวัแปรเท่านั้นในการศึกษา ยงัมีตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีผูว้ิจยั
ไม่ไดศึ้กษา เช่น โครงสร้างของคณะกรรมการตรวจสอบ  ระบบการควบคุมภายใน และการเปิดเผย
สารสนเทศ เป็นตน้ 

2.  ผู ้วิจ ัยได้ เ ลือกตัวแปรควบคุมบางตัวแปรท่ีน ามาควบคุมผลการวิจัย  ซ่ึ งย ั ง มี 
ตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น ประเภทอุตสาหกรรม และขนาดของกิจการ  เป็นตน้ 
 3. ผูว้จิยัใหค้วามส าคญักบั รางวลัการก ากบัดูแล เป็นตวัแปรแทรก   ซ่ึงยงัมีตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งน่าจะเป็นประโยชน์  เช่น ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต  ผลการด าเนินงาน และความรับผิดชอบ
ต่อสังคม  เป็นตน้ 
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ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจัิยในอนาคต 
 1. ควรศึกษาการก ากบัดูแลกิจการโดยการศึกษาเปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ
อ่ืน ๆ เพื่อให้ทราบว่าการก ากบัดูแลกิจการมีความส าคญัต่อ ก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์เหมือนหรือแตกต่างกนัอยา่งไร  
 2. เทคนิคการวิเคราะห์ควรใช้ตัวแปรแทรก และตวัแปรควบคุมอ่ืน เพื่อเปรียบเทียบ
ผลการวิจัย จะได้ข้อค้นพบงานวิจัยท่ีเป็นประโยชน์และท าการทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีอ่ืน
นอกเหนือจากการใชว้ธีิวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis)  
 3. งานวจิยัในอนาคตอาจทดสอบกลุ่มยอ่ยในการวิเคราะห์ เช่น บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัผลการ
ด าเนินงาน  บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัดา้นนกัลงทุนสัมพนัธ์  บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสังคม  เพื่อทดสอบกับการก ากับดูแลกิจการ ท่ีมีต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์ พร้อมทั้งเปล่ียนแปลงวิธีการทางสถิติท่ีใช้ทดสอบการแบ่งกลุ่มย่อย เพื่อเพิ่มจ านวน
กลุ่มยอ่ยใหม้ากข้ึน 
 
 สรุป การศึกษาผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทน
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ท าให้ผูว้ิจยัสนใจศึกษาว่า 
การก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงประกอบด้วย สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ  การประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  การอบรมของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ ผลกระทบร่วมระหวา่งสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ 
ผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  
ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ   
ผลกระทบร่วมระหวา่งการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  มีตวั
แปรควบคุมคือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ และมีสินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ 
จะส่งผลกระทบต่อ ก าไรท่ีไม่คาดหวงัและผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งไร  ผูว้ิจยัไดศ้ึกษาแนวคิด ทฤษฎี และการทบทวนวรรณกรรมท่ี
เกี่ยวขอ้ง รวมทั้งรวบรวมผลการวิจยัจากวรรณกรรมในอดีตของนักวิจยัอีกหลายท่านเพื่อน ามา
อธิบายถึงความมีประโยชน์ของขอ้มูลการก ากบัดูแลกิจการ  
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 งานวิจยัฉบบัน้ีมีประชากรในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณชน ทั้งในรูปแบบของงบ
การเงินประจ าปีและขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์ ดงันั้น ประชากรท่ีใชใ้นการวจิยัมีจ านวน 505 บริษทั  
แต่การศึกษาคร้ังน้ีมีกลุ่มตวัอย่างตามวิธีแบบเจาะจง ท่ีเป็นไปตามหลกัเกณฑ์และเง่ือนไข ไดข้นาด
ของกลุ่มตวัอยา่งที่ใชใ้นการศึกษาแต่ละปี  คือ   ปี พ.ศ. 2551 เท่ากบั 233 บริษทั ปี พ.ศ. 2552 
เท่ากบั  253 บริษทั  ปี พ.ศ. 2553 เท่ากบั 256 บริษทั   ปี พ.ศ. 2554 เท่ากบั 270 บริษทั และ ปี พ.ศ. 
2555 เท่ากบั 296 บริษทั   โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-2555 รวม
จ านวน 5 ปี  ผูว้ิจยัเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลท่ีมีอยูแ่ลว้ คือ จากขอ้มูล Set Smart ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจากส านกังานก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.)  
 ในการทดสอบสมมติฐาน ผู ้วิจ ัยใช้การว ิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
regression analysis) ก่อนที่จะทดสอบสมมติฐานผูว้ิจยัไดต้รวจสอบขอ้มูลว่ามีความเหมาะสมกบั
การน ามาวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิธีวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม่ โดยผูว้ิจยัได้ตรวจสอบการ
กระจายแบบปกติของขอ้มูล (Normal distribution) การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอยา่งมาก 
(Multicollinearity) การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation analysis) และการตรวจสอบความเป็น
อิสระของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) จากผลการตรวจสอบขอ้มูลดงัท่ีกล่าวมา เป็นการ
ยืนยนัว่าขอ้มูลมีความเหมาะสมกบัการน ามาวิเคราะห์ดว้ยเทคนิควิธีการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานได ้ผลการทดสอบสมมติฐานสรุปได ้ดงัน้ี  
 ผลการวจิยัของหน่วยวเิคราะห์ทั้งหมดจากกลุ่มตวัอยา่ง พบวา่ สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  ผลกระทบร่วมระหว่างสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการ
ก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบร่วมระหว่างขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบั
ดูแลกิจการ  และ  ผลกระทบร่วมระหว่างการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการ
ก ากับดูแลกิจการ โดยมีตัวแปรควบคุมคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ และ 
สินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ มีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
แตกต่างกนั   และผลการทดสอบกลุ่มยอ่ยของบริษทัท่ีไดรั้บรางวลัการก ากบักิจการ ช้ีให้เห็นวา่ ตวั
แปรอิสระทุกตวัส่งผลกระทบต่อตวัแปรตาม อย่างมีนยัส าคญั  ผลการวิจยัคร้ังน้ีพบอีกวา่ ในช่วง
ระยะเวลาท่ีศึกษาระหวา่งปี พ.ศ. 2551-2555 ตวัแปรแทรก คือ รางวลัการก ากบัดูแล เป็นตวัแปรท่ีมี
อิทธิพลต่อการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 


