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บทคัดย่อ
	 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ (๑) เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแล

กิจการ (CGR) กับความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยใช้อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (๒) เพื่อเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ์ระหว่างคะแนน

การประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ (CGR) กับความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยใช้อัตราส่วนความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ

โดยใช้สถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ) และใช้การวเิคราะห์เชงิอนมุาน (Inference Statistic) 

ในการวิเคราะห์ข้อมูลจากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล SET-SMART จากกลุ่มตัวอย่างแบบ 

เฉพาะเจาะจงจ�ำกัดเฉพาะกลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ ระดับ 

ดีมาก ระดับดี ที่มีผลการประเมินติดต่อกันตั้งแต่ปี ๒๕๕๖-๒๕๖๐ ได้จ�ำนวน ๑๔๐ บริษัท และระดับที ่

ต�่ำกว่าระดับดีจ�ำนวน ๔๐ บริษัท รวมทั้งสิ้น ๑๘๐ บริษัท โดยศึกษาข้อมูล ๕ ปี ติดต่อกันระหว่างปี  

๒๕๕๖-๒๕๖๐ 

	 ผลการวจิยัพบว่าคะแนนการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการ มคีวามสมัพันธ์กบัความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร ๒ ด้าน ได้แก่ ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และด้านอัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยเป็นความสัมพันธ์เชิงบวก ทั้งนี้คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 

ไม่มีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NP) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE)

ค�ำส�ำคัญ : การก�ำกับดูแลกิจการ, ความสามารถในการท�ำก�ำไร, มูลค่าของกิจการ
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Abstract

	 The purposes of this research are (1) to study the relationship between  

corporate governance assessment scores (CGR) and profitability using profitability  

ratios of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand, (2) to compare  

the level of relationship between the scores Corporate Governance Assessment  

(CGR) with profitability using profitability ratios and values of the listed companies in  

the Stock Exchange of Thailand. Quantitative research emphasizes descriptive  

research and uses inference analysis to analyze data was collected from SET-SMART 

database from a specific sample group, limited to companies with corporate  

governance assessment scores. In the excellent level, very good level, good level,  

with the results of consecutive evaluations from the year 2013 - 2017, the number of  

140 companies and the level that is below the good level of 40 companies A total  

of 180 firms by studying five consecutive years during the period 2013 to 2017.

	 The results showed that there is a correlation between the corporate  

governance rating and profitability and return on equity (ROE) in terms of ROE and  

ROA. The assessment of corporate governance has no relationship with the net profit 

margin (NP) and the share price to earnings ratio (PE).

Keywords : Corporate Governance, Profitability, Firm Value

บทน�ำ

	 วิกฤตการณ์ทางการเงินของบริษัทขนาดใหญ่ในระดับสากลที่ส่วนหนึ่งเกิดจากการทุจริต คอรัปชั่น 

จงใจบดิเบอืนข้อมลูเพือ่ประโยชน์ส่วนตวั การบริหารงานทีไ่ม่โปร่งใสส่งผลให้เกดิการล้มละลายของธรุกิจ

คิดเป็นมูลค่ามหาศาล สาเหตุมาจากการที่องค์กรขาดการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี ท�ำให้ทั่วโลกรวมถึง

ประเทศไทยตระหนักถึงความส�ำคัญการสร้างกลไกการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี โดยประเทศไทยเองได้ 

ด�ำเนินการอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี ๒๕๔๒ โดยมีผู้แทนจากกระทรวงพาณิชยแ์ละสมาคมต่าง ๆ ร่วมกัน

ปรับปรุงหลักการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดี ดังนั้นหากบริษัทใดที่มีคะแนนการก�ำกับดูแลกิจการอยู่ในระดับ 

ที่สูงจะส่งผลให้ความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทซึ่งวัดได้จากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

(ROA) มแีนวโน้มท่ีดแีละมปีระสทิธิภาพสงูกว่าเมือ่เทยีบกับบรษิทัท่ีมคีะแนนการก�ำกบัดแูลกจิการ อยู่ใน
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281การประเมินหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีกับความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทฯ

ระดับค่อนข้างน้อย ข้อค้นพบอีกนัยหนึ่งคือ หากบริษัทที่มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ไม่รัดกุมหรือมีความ

อ่อนแอนั้นอาจจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ลดลงไดต้ามไปด้วย
1

	 ดังนั้น	จากเหตุผลข้างต้นการก�ำกับดูแลกิจการเป็นเร่ืองที่มีความส�ำคัญ เนื่องจากการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีไม่เพียงแต่จะช่วยยกระดับคุณภาพด้านการบริหารจัดการแต่ยังเป็นกลไกเพิ่มขีดความสามารถ

ในด้านการแข่งขันซ่ึงจะท�ำให้ความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่าของกิจการดีขึ้นแต่ทั้งนี้การที่บริษัท 

มีความเข้มข้นในการจัดให้มีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจนได้รับคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 

อยู่ในระดับที่สูงจะมีความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่าของกิจการสูงตามไปด้วยหรือไม่นั้น ส�ำหรับ

ประเทศไทยนั้นยังไม่มีหลักฐานยืนยันท่ีชัดเจนผลที่สุดจึงเป็นที่มาของการศึกษาเรื่อง “การประเมิน 

หลักการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีกับความสามารถในการท�ำก�ำไรและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ซึ่งผลจากการศึกษาวิจัยในครั้งนี้จะช่วยยืนยัน และช่วยผลักดันให้

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ตระหนักถึงความส�ำคัญและเล็งเห็นประโยชน์

ของการมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี สามารถน�ำไปใช้เป็นแนวทางในการปฏิบัติงานอย่างจริงจัง ซึ่งจะ 

ส่งเสริมให้เกิดการพัฒนาหลักการก�ำกับดูแลกิจการอย่างต่อเนื่องเพื่อให้เทียบเคียงกับหลักการก�ำกับ 

ดูแลกิจการในระดับสากล สอดคล้องกับสถานการณ์และสภาพแวดล้อมท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปรวมท้ัง 

เป็นเครือ่งมอืท่ีช่วยสนับสนนุความเชือ่ม่ันด้านการลงทนุให้แก่นกัลงทนุทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศ 

อันจะน�ำไปสู่เสถียรภาพทางการเงินให้กับธุรกิจและตลาดทุนของประเทศไทย

วัตถุประสงค์การวิจัย
	 ๑.	เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ (CGR) กับความ

สามารถในการท�ำก�ำไร โดยใช้อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ 

(NP) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (ROE) และอตัราส่วน

ราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

	 ๒.	เพื่อเปรียบเทียบระดับความความสัมพันธ์บริษัทท่ีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 

(CGR) ดีขึ้นไปและระดับคะแนนต�่ำกว่าดีกับความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยใช้อัตราส่วนความสามารถ 

ในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NP) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรา

	 1
 Krafft Jackie et al., Corporate Governance, Value and Performance of Firms: New  

Empirical results on Convergence from a large international database., Working Paper. University 
of Nice Sophia Antipolis, (France, 2013) ; Maher Maria and Anderson Thomas, Corporate Governance: 
Effect on firm performance and economic growth. Organization for Economic Co-operation and  
Development, Vol. 16 No.1, 2000 : 1-40.
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ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สมมติฐานการวิจัย

	 สมมติฐานที่ ๑ คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร

	 สมมติฐานที่ ๒ ระดับความสัมพันธ์ความสามารถในการท�ำก�ำไรระหว่างกลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการ

ประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการระดบัดข้ึีนไปสงูกว่ากลุม่บรษิทัทีม่คีะแนนการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการ

ต�่ำกว่าระดับดีแตกต่างกัน

กรอบแนวคิดการวิจัย
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วิธีการด�ำเนินการวิจัย

	 การวจิยัเรือ่ง “การประเมนิหลกัการก�ำกับดูแลกจิการทีดี่กับความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” โดยมีวิธีการศึกษาดังนี้

	 ๑.	รูปแบบการการวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยจะเน้นการวิจัยเชิงพรรณนา (Descriptive Research) 

และใช้การวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inference Statistic) ประกอบการทดสอบสมมติฐาน ซึ่งเป็นการวิจัย 

โดยรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตามโดยท�ำการ 

ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

	 ๒.	ขอบเขตด้านประชากร

	 ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

โดยใช้วิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง เป็นบริษัทที่คัดเลือกตามหลักเกณฑ์และเงื่อนไข 

ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึง่เป็นไปตามหลักเกณฑ์การประเมนิการก�ำกับดูแลกจิการของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจ�ำกัดเฉพาะกลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมิน 

การก�ำกับดูแลกิจการในระดับดีเลิศ ระดับดีมาก ระดับดี และระดับที่ต�่ำกว่าระดับดี
2
 โดยการศึกษา 

แบ่งเป็น ๒ กลุ่ม ดังนี้ 

		  ๑)	บริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับ“ดี” ขึ้นไป จ�ำนวน  ๑๔๐ บริษัท

		  ๒)	กลุ่มบริษัทท่ีมีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับที่ต�่ำกว่าระดับ“ดี” จ�ำนวน 

๔๐ บริษัท รวมทั้งสิ้น ๑๘๐ บริษัท ที่มีผลการประเมินติดต่อกันระหว่างปี ๒๕๕๖ – ๒๕๖๐
3

	 ๓.	ขอบเขตด้านเนื้อหาของการวิจัย

	 การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative research) ซ่ึงเก็บรวบรวมข้อมูล

ทุติยภูมิ (Secondary data) ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดังนี้

	 ตวัแปรอิสระ ได้แก่ การก�ำกบัดแูลกจิการทีไ่ด้คะแนนการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการจากรายงาน

ผลส�ำรวจการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Corporate 

Governance Rating) CGR ประกอบด้วย 

	 2
 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยเดินหน้าสนับสนุนการก�ำกบัดูแลกจิการ

ที่ดีของบริษัทจดทะเบียน, ปีที่ ๑๑ ฉบับที่ ๙ (กุมภาพันธ์ ๒๕๕๐), หน้า ๑๔-๑๖.*

	 3
 สมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย, ผลส�ำรวจการก�ำกบัดแูลกจิการบรษิทัจดทะเบยีนไทย ปี ๒๕๖๐ 

[ออน์ไลน์], แหล่งที่มา : http://www.thai-iod.com/. [๗ มกราคม ๒๕๖๐]
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		  ๑) 	บริษัทจดทะเบียนที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับ “ดี” ข้ึนไป จ�ำนวน 

๑๔๐ บริษัท 

		  ๒) 	บริษัทจดทะเบียนที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับต�่ำกว่าระดับ “ดี” 

จ�ำนวน ๔๐ บรษิทั รวมจ�ำวนบรษิทัทีศ่กึษาในครัง้นีท้ัง้สิน้ ๑๘๐ บรษิทั ทีม่ผีลการประเมนิตดิต่อกันระหว่าง

ปี ๒๕๕๖ – ๒๕๖๐

	 ตัวแปรตาม ได้แก่ ความสามารถในการท�ำก�ำไร ที่ประกอบด้วย 

		  ๑) 	อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NP) 

		  ๒) 	อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 

		  ๓) 	อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)

		  ๔) 	อัตราส่วนราคาหุ้นต่อกาไร (PE) 

	 จากการเก็บข้อมูลจากฐานข้อมลู SET-SMART

	 ๔. เครื่องมือในการวิจัย

	 ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมลูจาก SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยเก็บข้อมูลจากรายงานผลส�ำรวจการก�ำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย โดยแบ่งเป็น ๒ กลุ่ม คือ กลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับ 

“ดี” ขึ้นไป จ�ำนวน ๑๔๐ บริษัท กับ กลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับที ่

ต�่ำกว่าระดับ “ดี” จ�ำนวน ๔๐ บริษัท รวมทั้งสิ้น ๑๘๐ บริษัท ติดต่อกันระหว่างปี ๒๕๕๖ – ๒๕๖๐  

รวมระยะเวลาในการศึกษา ๕ ปี 

	 ๕.	สถิติที่ใช้ในการวิจัย

	 เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลแล้วผู้วิจัยท�ำการประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้ 

		  ๑) 	สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับการแจกแจง

หรืออธิบายลักษณะท่ัวไปของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาทั่วไป สถิติที่ใช้ได้แก่ ค่าเฉล่ียของข้อมูล (Mean)  

ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต�่ำสุดของข้อมูล (Minimum) และ

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) 

		  ๒) 	สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยน�ำข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้

เทคนิคทางสถิติด้วยโปรแกรมส�ำเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ คือ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์บางส่วน (Partial 

Correlation) แบบ Second Order Partial Correlation โดยก�ำหนดตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของ

กิจการ (SIZE) และประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) 
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		  ๓) 	การวิเคราะห์ค่า t แบบ Independent Sample t-test เนื่องจากตัวแปรอิสระมีเพียง  

๒ กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับ “ดี” ขึ้นไป จ�ำนวน ๑๔๐ 

บริษัท กับ กลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับที่ต�่ำกว่าระดับ “ดี” จ�ำนวน ๔๐ 

บริษัท และตัวแปรตามมีระดับการวัดข้อมูลแบบมาตรวัดอัตราส่วน (Ratio Scale)

ผลการวิจัย

	 ผู้วิจัยได้ท�ำการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องน�ำไปสู่การก�ำหนดสมมติฐาน ๒ 

ข้อ โดยแสดงผลการวิเคราะห์รายข้อสมมติฐาน ดังต่อไปนี้

	 สมมติฐานที่ ๑ คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร

ตารางที่ ๑ แสดงการวิเคราะห์สมมติฐานคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร 

ตัวแปรอิสระ

ตัวแปรตาม: ความสามารถในการทำ�กำ�ไร

คะแนนการประเมินการกำ�กับดูแลกิจการ 

(CGR)

Correlations Sig.

อัตราส่วนกำ�ไรสุทธิ (NP) .๐๐๕ .๘๘๒

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) .๐๙๓ .๐๐๕**

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) .๑๒๔ .๐๐๐**

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อกำ�ไร (PE) ๐.๑๙ .๕๗๐

** ระดับนัยส�ำคัญที่ ๐.๐๑

ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) และประเภทอุตสาหกรรม (TYPE) 

	 ผลการวเิคราะห์ตารางที ่๑ พบว่า ตวัแปรคะแนนการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการมคีวามสัมพันธ์

กับความสามารถในการท�ำก�ำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และด้านอัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวก ร้อยละ ๑๒.๔ และ ๙.๓ ตามล�ำดับ 

นอกจากนี้พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NP) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE)

	 สมมตฐิานที ่๒ กลุม่บรษิทัทีม่คีะแนนการประเมนิการก�ำกบัดูแลกจิการระดับดีข้ึนไปกบักลุม่บริษทั

ที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการต�่ำกว่าระดับดีมีความสามารถในการท�ำก�ำไรที่แตกต่างกัน
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ตารางท่ี ๔ เปรียบเทียบความแตกต่างของความสามารถในการท�ำก�ำไรจ�ำแนกตามคะแนนการประเมิน

การก�ำกับดูแลกิจการ

การวิเคราะห์เปรียบเทียบความแตกต่าง t-test Sig.

ความสามารถในการทำ�กำ�ไร

อัตราส่วนกำ�ไรสุทธิ (NP) -.๔๗๑ .๔๔๔

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) -๔.๗๕๓ .๐๐๐**

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) -๔.๔๒๗ .๐๐๐**

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อกำ�ไร (PE) -๑.๓๔๒ .๔๒๔

** ระดับนัยส�ำคัญที่ ๐.๐๑

	 การพิจารณาข้อมูลพบว่า ข้อมูลการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ แบ่งเป็น ๒ กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่

มีเกณฑ์คะแนนในระดับดีขึ้นไป กับกลุ่มที่มีคะแนนในระดับต�่ำกว่า ดี โดยมีตัวแปรตามคือ ความสามารถ

ในการท�ำก�ำไร ได้แก่ อตัราส่วนก�ำไรสทุธ ิ(NP) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) อตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE) ทั้งนี้ได้พิจารณาใช้การวิเคราะห ์

เปรียบเทียบความแตกต่างที่มีตัวแปรอิสระไม่เกิน ๒ กลุ่มด้วยสถิติ Independent Sample t-test 

	 ผลการวิเคราะห์ตารางที่ ๒ พบว่า กลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการระดับ 

ดีขึ้นไปกับกลุ่มบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการต�่ำกว่าระดับดีมีความสามารถในการ 

ท�ำก�ำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ที่แตกต่างกัน

สรุปผลการวิจัย การอภิปรายผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ

	 สรุปผลการวิจัย

	 เพ่ือให้เกิดความครบถ้วนสมบูรณ์ของการวิเคราะห์ข ้อมูล ผู ้วิจัยได ้ด�ำเนินการสรุปผล 

ตามวัตถุประสงค์ของการศึกษาดังต่อไปนี้

	 ๑.	เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ (CGR) กับความ

สามารถในการท�ำก�ำไรโดยใช้อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ 

(NP) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

	 จากการทดสอบสมมติฐานตามวัตถุประสงค์ได้ท�ำการวิเคราะห์สถิติ Partial Correlation โดยได้

ก�ำหนดตัวแปรควบคุม ๒ ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของกิจการ (SIZE) และประเภทอุตสาหกรรม (TYPE)  
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ผลการวิเคราะห์ พบว่า คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการ

ท�ำก�ำไร 2 ด้าน ได้แก่ ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และด้านอัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยเป็นความสัมพันธ์เชิงบวก ทั้งนี้คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการไม่มี

ความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NP) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE)

	 ๒. 	เพื่อเปรียบเทียบระดับความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ (CGR) 

กบัความสามารถในการท�ำก�ำไรโดยใช้อตัราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย อัตราส่วนก�ำไร

สุทธิ (NP) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

	 จากการทดสอบสมมติฐานตามวัตถุประสงค์ได้ท�ำการวิเคราะห์เปรียบเทียบ พบว่า ความสัมพันธ์

ระหว่างการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการกับความสามารถในการท�ำก�ำไร มีผลปรากฏสองตัวแปรย่อย 

ที่พบความสัมพันธ์ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผู้ถือหุ้น (ROE) ขณะท่ี อัตราส่วนก�ำไรสุทธิ (NP) อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก�ำไร (PE) ไม่พบความสัมพันธ์ 

แสดงให้เห็นว่าการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการที่อยู ่ในเกณฑ์ ดี หรือต�่ำกว่า ดี น�ำไปสู่การเกิด 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในด้านผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) ให้เกิดขึ้นในเชิงบวก

	 การอภิปรายผลการวิจัย

	 ผลการวจัิย พบว่า ตวัแปรคะแนนการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการมคีวามสมัพนัธ์กับความสามารถ

ในการท�ำก�ำไร ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (ROA) โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวก สอดคล้องกับการศึกษาของ พัชราภรณ์ ลิมปิอังคนันต์ (๒๕๔๙) 

Carvalhal and Pereira (2005), Ehikioya (2009) และ Luminita Ionescu (2012) โดยพบผลการ

ศึกษาในทศิทางเดียวกนัถงึการก�ำกบัดแูลกจิการทีด่จีะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

และด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อยู่ในเกณฑ์ดีเช่นกัน แสดงให้เห็นทิศทางของ 

ความสัมพันธ์ในเชิงบวก ท้ังนี้ การประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ หรือค่า CGR เป็นการวัดประเมิน 

ความสามารถของกิจการแบบครอบคลุมทุกส่วนขององค์กร ทั้งการด�ำเนินงานขององค์กร หรือผู้บริหาร 

เพื่อพิจารณาระดับคะแนนความสามารถในการก�ำกับดูแลกิจการให้อยู่ในหลักการธรรมาภิบาล และ 

ตามหลักการทางธุรกิจต่างๆ อย่างเหมาะสม ซึ่งผลลัพธ์ของการก�ำกับกิจการที่ดีตามหลักธรรมาภิบาล 

ท�ำให้องค์กรและผูบ้รหิารมกีารตรวจสอบการด�ำเนินงานอย่างละเอยีดถีถ้่วน และรอบคอบ มกีารเฝ้าระวงั 

การแสดงความโปร่งใสในกิจกรรมต่างๆ
4
 การปฏิบัติตามด้วยหลักคุณธรรม หลักความโปร่งใส หลักการ 

	 4
 รัชฎาทิพย์  อุปถัมภ์ประชา, “ความคิดเห็นต่อหลักธรรมาภิบาลของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย”, วารสารการพัฒนาชุมชนและคุณภาพชีวิต, ปีที่ ๒ ฉบับที่ ๑ (มกราคม-สิงหาคม ๒๕๕๘) : ๖๙-๘๐.
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มส่ีวนร่วม หลักความรับผดิชอบ หลกัความคุม้ค่า หลกัความม่ันคงและหลกัเป้าหมายทีส่อดคล้องต่อสงัคม
5
 

ในทางธุรกิจนั้นซึ่งจะสะท้อนผลไปยังกระบวนการท�ำงานภายในขององค์กรโดยเฉพาะอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่สะท้อนถึงความสามารถในการแปลงเงินทุนท่ีไกลเข้าไปสู่การลงทุนท่ี 

เหมาะสม เพราะกิจการที่มีหลักธรรมาภิบาล จะมีวิธีการใช้เงินลงทุนอย่างรอบครอบ ตรวจสอบได้ และ

ใช้เพื่อสร้างผลลัพธ์ให้กับนักลงทุนหรือผู ้ถือหุ้น ดังนั้นการลงทุนที่เหมาะสมภายใต้ธรรมาภิบาลจึง

สร้างมูลค่าหรือผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้การก�ำกับกิจการ

ที่ดีจะท�ำให้องค์กรพิจารณาการใช้เงิน หรือการลงทุนในสินทรัพย์อย่างเหมาะสม ไม่ลงทุนในสินทรัพย์ท่ี

ด้อยประสทิธภิาพ หรอืด้อยค่าในการลงทนุ ดงันัน้กจิการเลือกลงทุนเฉพาะสินทรัพย์ท่ีก่อให้เกดิก�ำไร ท�ำให้

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เติบโตในทิศทางบวกเช่นกันทั้งนี้ยังสอดคล้องกับ Carvalhal 

and Pereira (2005) ท่ีพบว่าบรษิทัท่ีมกีารก�ำกบัดูแลกจิการทีดี่อย่างต่อเนือ่งจะน�ำไปสูก่ารมีความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรของบริษัทที่ดีขึ้น หรือ Ehikioya (2009) พบว่า โครงสร้างการก�ำกับดูแลกิจการมีผล 

กระทบในเชิงบวกต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท หรือ Krafft et al. (2013) พบว่า การก�ำกับดูแลกิจการ

มผีลต่อผลการด�ำเนนิงาน (ความสามารถในการท�ำก�ำไร) ของบริษทั นัน่คอื บริษทัท่ีมกีารก�ำกบัดูแลกจิการ 

ที่ดีหรือบริษัทท่ีมีการเปล่ียนแปลงของระดับการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีขึ้น (CGQ Index: Corporate  

Governance Quotient) จะส่งเสรมิความสามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิทัเพิม่ขึน้ได้ อธิบายได้ว่า กจิการ

หรือบริษัทท่ีมีการควบคุมด้านการก�ำกับดูแลกิจการให้ดีและต่อเนื่องตามมาตรฐานจะท�ำให้เกิดการ

เปล่ียนแปลงกระบวนการด�ำเนินงานทางธุรกิจการบริหารจัดการทางธุรกิจที่เกี่ยวข้องทั้งหมดเมื่อมีการ

ก�ำกับดูแลกิจการจะท�ำให้เกิดการปรับปรุงทั่วท้ังองค์กร โดยเฉพาะความโปร่งใสท่ีจะเกิดข้ึนและท�ำให้ 

ใช้จ่ายเงินลงทุนอย่างเหมาะสม ในทางกลับกันส�ำหรับกิจการที่ไม่ได้มีการก�ำหนดหรือมุ่งมั่นในการก�ำกับ

ดูแลกิจการจะท�ำให้การด�ำเนินงาน กิจกรรมทางธุรกิจต่างๆ ไร้การควบคุม หรือการตัดสินใจด้วยความ 

ชอบธรรมและเหมาะสม ส่งผลให้ความสามารถในการท�ำก�ำไรอาจอยู่ในระดับต�่ำ หรือไร้ประสิทธิภาพได้ 

	 ข้อเสนอแนะจากการวิจัย

	 ๑. 	คะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ มีส่วนส�ำคัญหรือส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน 

ต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) แสดงให้เหน็ว่าการก�ำกบัดแูลกจิการท่ีดจีะท�ำให้การบรหิารจดัการสนิทรพัย์ท�ำได้

อย่างมีประสทิธภิาพและเหมาะสม ดงันัน้จะช่วยให้องค์กรสามารถจดัการด้านสนิทรพัย์รวมให้อยูใ่นระดบั

ที่พอเหมาะเมื่อพิจารณาสภาพคล่องของกิจการ และการมีสินทรัพย์เพื่อก่อให้เกิดหลายได้ นอกจากนี้ 

ในมุมด้านการตลาดคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการที่สะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

	 5
 วีระยุทธ พรพจน์ธนมาศ, “องค์ประกอบของธรรมาภิบาลในโรงเรียน”, วารสารนักบริหาร, ปีที่ ๓๔  ฉบับที่ ๑ 

(มกราคม – มิถุนายน ๒๕๕๗) : ๘๐-๘๘
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รวม (ROA) ยังหมายถึงความสามารถในการด�ำเนินกิจกรรมด้านสินทรัพย์ขององค์กรในสายตาผู้ถือหุ้น 

สร้างความเชื่อมั่น และท�ำให้บริษัทเกิดความเสถียรภาพในการบริหารจัดการ

	 ๒. 	คะแนนการประเมนิการก�ำกบัดแูลกจิการส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 

เป็นการสะท้อนคุณค่า และประสิทธิภาพ หรือความสามารถของผู้ถือหุ้นในการบริหารจัดการกิจการ  

ซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่ผู้ถือหุ้นหรือนักลงทุนให้ความส�ำคัญในการพิจารณาเลือกลงทุน เนื่องจากเป็นการวัด

ความสามารถในการเปลี่ยนแปลงเงินลงทุนไปสู่ผลก�ำไร ดังนั้นคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ 

จ�ำเป็นต้องสร้างและด�ำรงอยู่ในระดับคะแนนดีขึ้นไป เพื่อสร้างภาพลักษณ์ที่ดีต่อนักลงทุนและเป็น 

หลักประกันในการแสดงความสามารถด้านการบริหารจัดการและความสามารถในการท�ำก�ำไร

	 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป

	 พิจารณาความแม่นย�ำของค่าคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการที่มีต่อการจ�ำแนกกลุ่มที่มี

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ในระดับสูง

กับต�่ำ เพื่อพิจารณาน�้ำหนักของปัจจัยคะแนนการประเมินการก�ำกับดูแลกิจการ ถึงความแม่นย�ำในการ

จ�ำแนกกลุ่มร้อยละเท่าใด
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