
บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการวจิัย 

สรุปผลการวจัิย 
การศึกษาเร่ืองการประเมินหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีกบัความสามารถในการท าก าไร

และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยได้ก าหนด
วตัถุประสงค ์4 ขอ้ไดแ้ก่ (1) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ (CGR) กบัความสามารถในการท าก าไร โดยใช้อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
ประกอบด้วย อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROA) อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (PE) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) กบั มูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  (3) เพื่อเปรียบเทียบระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการ(CGR) กับความสามารถในการท าก าไรโดยใช้อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อ
ก าไร (PE) และมูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (4) เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มบริษทัท่ีคะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการ (CGR) ดีข้ึนไปและระดบัคะแนนต ่ากว่าดีกบัความสามารถในการท าก าไรโดยใช้
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อ
ก าไร (PE) และมูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ทั้งน้ีไดน้ าขอ้มูลของบริษทัจ านวน 180 บริษทัหรือตวัอย่างตลอดช่วงระยะเวลา 5 ปี 
ตั้งแต่ 2556 – 2560 มาท าการวิเคราะห์อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร มูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) และศึกษารวบรวมขอ้มูลประกาสคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 
เพื่อน ามาใชใ้นการวเิคราะห์ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ี โดยมีรายละเอียดของการสรุป อภิปรายและ
ขอ้เสนอแนะดงัต่อไปน้ี 
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สรุปการวเิคราะห์ข้อมูล 

เพื่อให้เกิดความครบถ้วนสมบูรณ์ของการวิเคราะห์ข้อมูลได้ด าเนินการสรุปผลตาม
วตัถุประสงคข์องการศึกษาดงัต่อไปน้ี 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) กบั
ความสามารถในการท าก าไร โดยใช้อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย 
อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROA) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อ
ก าไร (PE) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

ผลการศึกษาไดท้  าการวิเคราะห์สถิติ Partial Correlation โดยไดก้ าหนดตวัแปรควบคุม 2 
ตวัแปรไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) และประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) ผลการวิเคราะห์พบว่า 
คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 2 ดา้น 
ไดแ้ก่ ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) โดยเป็นความสัมพนัธ์เชิงบวก ทั้งน้ีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มี
ความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) และอตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไร (PE) 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) กบั 
มูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   

ผลการศึกษาไดท้  าการวิเคราะห์สถิติ Partial Correlation โดยไดก้ าหนดตวัแปรควบคุม 2 
ตวัแปรไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) และประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) ผลการวิเคราะห์พบว่า 
คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
อธิบายเพิ่มเติมได้ว่าการประเมินการก ากบัดูแลกิจการที่อยู่ในระดบั “ ดี” ข้ึนไปหรือต ่ากวา่ “ดี” 
ไม่ไดส่้งผลต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 

3. เพื่อเปรียบเทียบระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 
(CGR) กบัความสามารถในการท าก าไรโดยใชอ้ตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย 
อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (PE) และมูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ผลการศึกษาไดท้  าการวเิคราะห์เปรียบเทียบพบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการประเมินการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัความสามารถในการท าก าไร มีปรากฏสองตวัแปรย่อยท่ีพบความสัมพนัธ์ 
ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) ขณะท่ี อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไร (PE) ไม่พบความสัมพนัธ์ 
ขณะท่ีการประเมินการก ากบัดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) แสดง
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ให้เห็นว่าการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ท่ีอยู่ในเกณฑ์ ดี หรือต ่ากว่า ดี น าไปสู่การเกิด
ความสามารถในการท าก าไรในดา้นผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ให้เกิดข้ึนในเชิงบวก (ตามผลลพัธ์การวิเคราะห์สมมติฐาน) ขณะท่ีไม่
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงหรือทิศทางของมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ได ้

4. เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งกลุ่มบริษทัท่ีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ (CGR) ดีข้ึนไปและระดบัคะแนนต ่ากวา่ดีกบัความสามารถในการท าก าไรโดยใชอ้ตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อ
ก าไร (PE) และมูลค่าของกิจการโดยใช ้Tobin’s Q ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ผลการศึกษาไดท้  าการวเิคราะห์เปรียบเทียบพบวา่ กลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการ
ก ากบัดูแลกิจการระดบัดีข้ึนไปกบักลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการต ่ากว่า
ระดบัดีมีความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีแตกต่างกนัเท่ากนัเท่านั้น ขณะท่ีดา้นอตัราส่วนก าไร
สุทธิ (NP) อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไร (PE) รวมทั้งมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ไม่แตกต่างกนั 

อภิปรายผล 

ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการท าก าไร ด้านอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และดา้นอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) โดยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกสอดคล้องกบัการศึกษาของ 
พชัราภรณ์ ลิมปิองัคนนัต ์(2549) Carvalhal and Pereira (2005), Ehikioya (2009) และ Luminita 
Ionescu (2012) โดยพบผลการศึกษาในทิศทางเดียวกนัถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะส่งผลให้อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อยูใ่น
เกณฑ์ดีเช่นกนั ยงัไดแ้สดงให้เห็นทิศทางของความสัมพนัธ์ในเชิงบวกโดยหากบริษทัในตลาดท่ีมี
การด าเนินการตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ก็จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน 
อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) ในอตัราท่ีสูงข้ึน และผลของคุณภาพของการก ากบัดูแลกิจการ
ยงัมีผลต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ท่ีสูงข้ึนดว้ย เป็นไปตามท่ี ร าไพ  มหาไชย (2556), Gupta and 
Mehta (2014), Hussin and Othman (2012) และ Khan et al (2011) ไดก้ล่าวไวว้า่กลไกการก ากบัดูแล
กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัการท่ีบริษทัจดัให้มี
การก ากบัดูแลกิจการอยู่ในระดบัท่ีสูงจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และ
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อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีอตัราท่ีสูงข้ึน และท าให้บริษทัมีผลการด าเนินงาน
โดยรวมดีข้ึนตามไปดว้ยทั้งน้ี การประเมินการก ากบัดูแลกิจการ หรือค่า CGR เป็นการวดัประเมิน
ความสามารถของกิจการแบบครอบคลุมทุกส่วนขององค์กร ทั้งการด าเนินงานขององค์กร หรือ
ผูบ้ริหาร เพื่อพิจารณาระดบัคะแนนความสามารถในการก ากบัดูแลกิจการใหอ้ยูใ่นหลกัการธรรมาภิ
บาล และตามหลกัการทางธุรกิจต่างๆ อยา่งเหมาะสม ซ่ึงผลลพัธ์ของการก ากบักิจการท่ีดีตามหลกั
ธรรมาภิบาล ท าให้องค์กรและผูบ้ริหารมีการตรวจสอบการด าเนินงานอย่างละเอียดถ่ีถ้วน และ
รอบคอบ มีการเฝ้าระวงั การแสดงความโปร่งใสในกิจกรรมต่างๆ ทางธุรกิจ ซ่ึงจะสะทอ้นผลไปยงั
กระบวนการท างานภายในขององคก์ร ผูบ้ริหาร และบุคลากรให้ปฏิบติัตามเสมือนเป็นกฎระเบียบ 
หรือแนวทางปฏิบติัท่ีดีท่ีองค์กรได้ให้ค  ามัน่สัญญาและเป็นขอ้ตกลงในแนวทางปฏิบติัท่ีชัดเจน 
ส่งผลใหเ้กิดการบริหารจดัการอยา่งมีประสิทธิภาพในทุกกระบวนการหรือกิจกรรม สะทอ้นให้เกิด
ผลลพัธ์ท่ีดีในดา้นความสามารถทางการท าก าไรท่ีมาจากการบริหารจดัการอย่างเหมาะสม และมี
ธรรมาภิบาล โดยเฉพาะอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีสะทอ้นถึงความสามารถ
ในการแปลงเงินทุนท่ีไกลเขา้ไปสู่การลงทุนท่ีเหมาะสม เพราะกิจการท่ีมีหลกัธรรมาภิบาลจะมี
วธีิการใชเ้งินลงทุนอยา่งรอบครอบ ตรวจสอบไดแ้ละใชเ้พื่อสร้างผลลพัธ์ให้กบันกัลงทุนหรือผูถื้อ
หุน้ ดงันั้นการลงทุนท่ีเหมาะสมภายใตธ้รรมาภิบาลจึงสร้างมูลค่าหรือผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถแปลงเงินลงทุนไปสู่การสร้างก าไรให้กบัผูถื้อหุ้น 
นอกจากน้ีการก ากบักิจการท่ีดีจะท าให้องคก์รพิจารณาการใชเ้งิน หรือการลงทุนในสินทรัพยอ์ยา่ง
เหมาะสม ไม่ลงทุนในสินทรัพยท่ี์ดอ้ยประสิทธิภาพ หรือดอ้ยค่าในการลงทุน ดงันั้นกิจการเลือก
ลงทุนเฉพาะสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดก าไร ท าให้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) เติบโตใน
ทิศทางบวกเช่นกนั  

นอกจากน้ีผลการศึกษาพบว่า กลุ่มบริษทัท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ

ระดับดีข้ึนไปกับกลุ่มบริษัทท่ีมีคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการต ่ ากว่าระดับดีมี

ความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ท่ีแตกต่างกนั สอดคลอ้งกบั Carvalhal and Pereira (2005) ท่ีพบวา่บริษทัท่ี

มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอยา่งต่อเน่ืองจะน าไปสู่การมีความสามารถในการท าก าไรของบริษทัท่ีดี

ข้ึน หรือ Ehikioya (2009) พบวา่ โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการมีผลกระทบในเชิงบวกต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษทั หรือ Krafft et al. (2013) พบวา่ การก ากบัดูแลกิจการมีผลต่อผลการด าเนินงาน 

(ความสามารถในการท าก าไร) ของบริษทั นัน่คือ บริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการ ท่ีดีหรือบริษทัท่ีมี

การเปล่ียนแปลงของระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีข้ึน (CGQ Index: Corporate Governance Quotient) 
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จะส่งเสริมความสามารถในการท าก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึนได ้แสดงให้เห็นว่าการก ากบักิจการท่ีดี

จ  าแนกให้เกิดความสามารถในการท าก าไรท่ีดีข้ึน อธิบายไดว้่า กิจการหรือบริษทัท่ีมีการควบคุม

ดา้นการก ากบัดูแลกิจการให้ดีและต่อเน่ืองตามมาตรฐาน หรือขอ้บงัคบั หรือความสมคัรใจ จะท า

ให้เกิดการเปล่ียนแปลงกระบวนการด าเนินงานทางธุรกิจ การบริหารจดัการทางธุรกิจ ท่ีเก่ียวขอ้ง

ทั้งหมด ไม่วา่จะมีรูปแบบกิจการในลกัษณะใดหรือขนาดใด เม่ือมีการก ากบัดูแลกิจการจะท าให้เกิด

การปรับปรุงทัว่ทั้งองค์กรในด้านการท างานท่ีสอดคล้องกบัหลกัธรรมาภิบาล โดยเฉพาะความ

โปร่งใสท่ีจะเกิดข้ึนและท าให้ใช้จ่ายเงินลงทุนอย่างเหมาะสม รวมไปถึงการบริหารท่ีมุ่งเน้นการ

รักษาผลประโยชน์ให้กบักิจการหรือผูถื้อหุ้น ในทางกลบักนัส าหรับกิจการท่ีไม่ไดมี้การก าหนด

หรือมุ่งมัน่ในการก ากบัดูแลกิจการจะท าให้การด าเนินงาน กิจกรรมทางธุรกิจต่างๆ ไร้การควบคุม 

หรือการตดัสินใจดว้ยความชอบธรรมและเหมาะสม ส่งผลให้ความสามารถในการท าก าไรอาจอยู่

ในระดบัต ่า หรือไร้ประสิทธิภาพได ้

ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะจากการวจัิย 
1. คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ มีส่วนส าคญัหรือส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) แสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีจะท าให้การบริหารจัดการ
สินทรัพยท์  าได้อย่างมีประสิทธิภาพและเหมาะสม ดงันั้นจะช่วยให้องค์กรสามารถจดัการด้าน
สินทรัพยร์วมใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีพอเหมาะเม่ือพิจารณาสภาพคล่องของกิจการ และการมีสินทรัพยเ์พื่อ
ก่อให้เกิดหลายได้ นอกจากน้ีในมุมด้านการตลาดคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ี
สะท้อนถึงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ยงัหมายถึงความสามารถในการด าเนิน
กิจกรรมดา้นสินทรัพยข์ององคก์รในสายตาผูถื้อหุ้น สร้างความเช่ือมัน่ และท าให้บริษทัเกิดความ
เสถียรภาพในการบริหารจดัการ 

2. คะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
เป็นการสะท้อนคุณค่า และประสิทธิภาพ หรือความสามารถของผูถื้อหุ้นในการบริหารจดัการ
กิจการ ซ่ึงเป็นปัจจัยหลักท่ีผูถื้อหุ้นหรือนักลงทุนให้ความส าคัญในการพิจารณาเลือกลงทุน 
เน่ืองจากเป็นการวดัความสามารถในการเปล่ียนแปลงเงินลงทุนไปสู่ผลก าไร ดงันั้นคะแนนการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการ จ าเป็นต้องสร้างและด ารงอยู่ในระดับคะแนนดีข้ึนไป เพื่อสร้าง
ภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อนกัลงทุนและเป็นหลกัประกนัในการแสดงความสามารถดา้นการบริหารจดัการ
และความสามารถในการท าก าไร 
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ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังต่อไป 
1. การศึกษาคร้ังต่อไปด าเนินการวิเคราะห์จ าแนกกลุ่มโดยใช้สถิติ Discriminant Analysis 

เพื่อการพิจารณาหาปัจจยัหรือตวัแปรอิสระท่ีจะจ าแนกกลุ่มท่ีมีมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
ระดบัสูงกบัต ่า เพื่อพิจารณาและจดัอนัดบัปัจจยัหรือตวัแปรอิสระท่ีสามารถจ าแนกกลุ่มท่ีมีมูลค่า
ของกิจการ (Tobin’s Q) ระดบัสูงกบัต ่าไดแ้ม่นย  าท่ีสุด 

2. พิจารณาความแม่นย  าของค่าคะแนนการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีมีผลต่อการ
จ าแนกกลุ่มท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) ในระดบัสูงกบัต ่า เพื่อพิจารณาน ้ าหนกัของปัจจยัคะแนนการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ ถึงความแม่นย  าในการจ าแนกกลุ่มร้อยละเท่าใด 


