
 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแล

กิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการ ซ่ึงมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาดงัน้ี 
1. เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั

ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI  

2. เพื่อศึกษาถึงแนวคิดและทฤษฎีท่ีส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลเชิงปริมาณ ไดแ้ก่ ผลการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการ สดัส่วนกรรมการอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
และค่าตอบแทนกรรมการ โดยมีประชากรท่ีใช้ในการศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI และท าการเลือกกลุ่มตวัอย่างจากบริษทัท่ีจดทะเบียน
ก่อนปี 2558 โดยไม่รวมถึงบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน และจดัท ากระดาษท าการเพื่อเก็บขอ้มูล
ยอ้นหลงั 3 ปี รวมจ านวนข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมทั้งส้ิน 252 ข้อมูล จากนั้นน ามาวิเคราะห์ข้อมูล 
เชิงพรรณนา เพ่ือสรุปขอ้มูลพ้ืนฐานของกลุ่มตัวอย่าง และวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน  
โดยเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และทดสอบสมมติฐาน เพ่ืออธิบายถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทน
กรรมการ โดยมีตวัแปรอิสระ (Independent variable) คือ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
สดัส่วนกรรมการอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ส่วนตวัแปรตาม (Dependent variable) คือ ค่าตอบแทนกรรมการ โดยพิจารณาจากระดบันัยส าคญั 
ท่ี ระดบั 0.01 และ0.05 ผูว้ิจยัไดท้  าการเสนอบทสรุปผลการศึกษาตามวตัถุประสงค ์และอภิปรายผล
การศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากการทบทวนวรรณกรรมในการสนับสนุนผลการศึกษาเพื่อให้  
ผลการศึกษามีความน่าเช่ือถือมากยิง่ข้ึน รวมถึงขอ้เสนอแนะส าหรับการท าวิจยัในอนาคตตามล าดบั
ดงัต่อไปน้ี 
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5.1 ขอ้สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผล 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1 ข้อสรุปผลการศึกษา 
การวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง จ  านวน 252 ขอ้มูล จากบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
ผลจากการศึกษาขอ้มูลทัว่ไปจากการวิเคราะห์โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา โดยภาพรวม

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI ไดรั้บผลการประเมินการ
ก ากบัดูแลกิจการอยู่ท่ีระดบั “ดี” (Good CG Scoring) และมีสัดส่วนกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 
ของคณะกรรมการทั้งหมด แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ไดป้ฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดว้างแนวทางไว ้

ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหวา่งผลประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั
ดูแลกิจการ กับค่าตอบแทนกรรมการ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ รวมถึง 
การทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการ
จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้่า ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับค่าตอบแทนกรรมการอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95%  แสดงให้เห็นว่า  
การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ เป็นไปตามผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการซ่ึงหากบริษัท 
มีผลการประเมินเพ่ิมข้ึน ค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่กรรมการก็จะเพ่ิมข้ึนดว้ย ในทางกลบักันหาก 
ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีระดบัคะแนนลดลง การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการก็จะลดลงดว้ย 
โดยผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการถือเป็นตวัแทนของผลการปฏิบติังานของคณะกรรมการ
บริษทั สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการปฏิบติัหนา้ท่ีของกรรมการบริษทั ท่ีไดป้ฏิบติั
ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงถือเป็นผลดีต่อบริษทัอยา่งยิง่ เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีนั้น ท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สีย ทั้งเจา้ของบริษทัหรือผูถื้อหุ้น รวมถึงผูท่ี้สนในท่ีจะเขา้มา
ลงทุนในบริษทัเกิดความเช่ือมัน่แก่บริษทัในระดบัหน่ึง 

อย่างไรก็ตาม จากการวิเคราะห์ขอ้มูลไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการ
อิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัค่าตอบแทนกรรมการ และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้กบัค่าตอบแทนกรรมการแต่อยา่งใด  
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5.2 อภิปรายผล 
จากผลการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั

ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI จากบทท่ี 4 นั้น ในส่วนน้ีเป็นการอภิปรายผลการศึกษา โดยผูว้ิจยัไดแ้บ่งการอภิปราย
ตามสมมติฐานงานวิจยั ดงัน้ี 
 5.2.1 ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
  จากผลการศึกษาพบว่าผลการประเมินการก ากับดูแลกิการ มีความสัมพันธ์กัน 
ในทิศทางเดียวกับค่าตอบแทนกรรมการในระดับความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยมีความสัมพนัธ์กัน 
ในทางบวก แต่อยู่ในระดับต ่า แสดงให้เห็นว่าหากผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการเพ่ิมข้ึน 
ค่าตอบแทนกรรมการก็จะเพ่ิมข้ึนด้วย และอาจกล่าวได้ว่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการนั้ น 
จะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงนั้นจะสมัพนัธ์กนักบัผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงถือเป็นตวัแทน
ของผลของการปฏิบติังานของคณะกรรมการส่วนหน่ึง สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พิธาน พิชยะปรีชา 
(2556) และ ถิรพร กมลสวสัด์ิ (2554) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการซ่ึงพบว่ามีความสมัพนัธ์กนัในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั รวมถึง 
Fahlenbranch (2008) ท่ีพบว่าคะแนนการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาขัดแยง้กับผลการศึกษาของ 
Chhaochharia and Grinstein (2009) ท่ีพบว่าค่า CGQ ท่ีก  าหนดโดยสถาบนั ISS ท่ีใชแ้ทนคะแนน
การก ากับดูแลกิจการ ไม่ได้อธิบายถึงความสัมพนัธ์ของการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของค่าตอบแทน 
แต่อยา่งใด ส าหรับผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนันั้น อาจเป็นไปไดว้่าผูท้  าการศึกษาใชว้ิธีการเก็บขอ้มูล
ท่ีต่างกนั หรืออาจมีตวัแปรอ่ืนๆท่ีเป็นตวัแปรควบคุม น าเขา้มาวิเคราะห์ผลร่วมดว้ยก็เป็นได้ 
 5.2.2 สดัส่วนกรรมการอิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
  จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทน
กรรมการ แสดงให้เห็นว่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการนั้นมิไดข้ึ้นอยู่กบัสัดส่วนของกรรมการ
อิสระแต่อยา่งใด ถึงแมว้่าซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Cyert, Kang and Kumar (2002) Yermack, 
D (1996) และ Lawrence and Stapledon (1999) ท่ีพบว่าสดัส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์
กบัค่าตอบแทน แต่ขัดแยง้กับผลการศึกษาของ อภิชาต โตรุ่ง (2553) Lambert el al (1993) 
Fernandes (2008) และ Boyd (1994) ท่ีพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
อย่างมีนัยส าคัญกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ อีกทั้ งย ังมีผลการศึกษาท่ีต่างไปจาก  
อญัชลี ทศันวงค ์(2553) ท่ีพบว่าสดัส่วนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ ไม่มีความสมัพนัธ์
ในเชิงลบกับค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร อีกด้วย  จากผลการศึกษาท่ีต่างกันนั้นอาจเกิดจากการ 
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เลือกกลุ่มตวัอยา่ง หรือลกัษณะการเก็บขอ้มูลท่ีต่างกนั รวมถึงตวัแปรอ่ืนๆท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์
ดงักล่าวจึงท าใหม้ีผลการศึกษาท่ีต่างกนัออกไป 
 5.2.3 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
  ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ กล่าวไดว้่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์หรือการน าสินทรัพยท่ี์บริษทัมีอยู่
ไปใชเ้พื่อก่อใหเ้กิดก  าไร ซ่ึงถือเป็นผลการด าเนินงานของบริษทั ไม่ไดเ้ป็นตวัช้ีวดัในการก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการของบริษทั ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาในอดีตท่ีพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยม์ีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทน ตามท่ี พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์ (2552), Ante and 
Smith (1986), Merhebi et al. (2006), อญัชลี ทศันวงศ ์(2553), Mehran (1995) และ Firth, Tam and 
Tang (1999) ไดศ้ึกษาไว ้ซ่ึงผลการศึกษาท่ีต่างกนันั้นอาจเน่ืองมาจากวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล เช่น 
ปี พ.ศ. ท่ีเก็บขอ้มูลของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม หรืออาจมีตวัแปรอ่ืนๆร่วมดว้ยก็เป็นได ้ 
 5.2.4 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ แสดงใหเ้ห็นว่าความสามารถในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้น ไม่ไดเ้ป็น
ตวัช้ีวดัในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการของบริษทั ขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ กุลจิรา สมวงศ ์
(2550), พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท ์(2552), Merhebi et al. (2006) และ Firth, Tam and Tang (1999) 
ท่ีพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 
ในทิศทางบวก โดยผลการศึกษาท่ีมีความขดัแยง้กนัอาจเป็นผลมาจากวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล เช่น 
ปี พ.ศ. ท่ีเก็บขอ้มูลของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม หรืออาจมีตวัแปรอ่ืนๆร่วมดว้ยก็เป็นได ้

เบ้ืองตน้จากผลการศึกษาพบว่าผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบั
ค่าตอบแทนกรรมการ แสดงใหเ้ห็นว่าการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดน้ั้นถือเป็นกระบวนการหรือ
โครงสร้างในการควบคุมดูแลกิจการ รวมถึงพนักงานของบริษทั ให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ี
ท างานอย่างโปร่งใส และสร้างความแข่งขนัเพ่ือรักษาเงินลงทุน รวมถึงเพ่ิมมูลค่าให้กับผูถื้อหุ้น 
ในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดยรวม (สุชญา แต่งผล, 2558) ซ่ึงไม่ไดม้ีรูปแบบเดียว
เป็นมาตรฐานตายตัว มกัอิงอยู่กับสามญัส านึกและดุลพินิจเป็นหลกัใหญ่ โดยยึดหลกัการท่ีว่า
สาระส าคญักว่ารูปแบบ (Substances over Form) (ณัฐวุฒิ ทรัพยส์มบติั, 2557) โดยท่ี Firth, Fung 
และ Rui (2005) ไดก้ล่าวไวว้่านโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารจึงเป็นเคร่ืองมืออย่างหน่ึง 
ท่ีช่วยขบัเคล่ือนใหผู้ถื้อหุน้ท่ีมีอ  านาจในการควบคุมนั้นประสบความส าเร็จตามท่ีไดต้ั้งเป้าหมายไว ้
เพ่ือสร้างความมัง่คั่งให้ผูถื้อหุ้น เพราะผูบ้ริหาร หรือคณะกรรมการของบริษัทซ่ึงเป็นผูบ้ริหาร 
ขององคก์ร ไดรั้บค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนหรือโบนสั (ธญัญนรี แซ่โงว้, 2557) นายฆณาการ ปุปะระ 
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และคณะฯ (2559) จึงจ  าเป็นอยา่งยิง่ในการจ่ายค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมให้แก่กรรมการ ซ่ึงการมีกลไก
เก่ียวกบัระบบการจ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่ตวัแทนและหลกัธรรมาภิบาลเพื่อเป็นการก ากบัและควบคุม
การปฏิบติัหนา้ท่ีของตวัแทน เป็นการปกป้องผลประโยชน์ของเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุน้ 

ดงันั้นสามารถกล่าวได้ว่าการดูแลกิจการให้มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
ในระดบัท่ีดีนั้นเป็นส่ิงท่ีสัมพนัธ์กนักบัการจ่ายค่าตอบแทนซ่ึงถือเป็นแรงจูงใจ หรือผลตอบแทน
ให้กบัคณะกรรมการในการปฏิบัติงานให้มีประสิทธิภาพ บรรลุตามเป้าหมายของบริษทั และเพื่ อ 
เป็นการรักษาผลประโยชน์ของเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ในฐานะของการเป็น “ตวัแทน” ของผูม้ีส่วนไดเ้สีย
และผลกัดนัใหก้ารปฏิบติังานเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษาท่ีพบว่าผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการจะไดรั้บจะดีหรือไม่ดีนั้น 
ข้ึนอยูก่บัการปฏิบติัหนา้ท่ี และความรับผดิชอบของกรรมการ ในฐานะของการเป็น “ตวัแทน” ของ
เจ้าของกิจการหรือผูถื้อหุ้น จะต้องดูแลและรักษาผลประโยชน์ของบริษัทเป็นส าคัญ ดังนั้ น 
การก าหนดค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมจึงเป็นส่วนส าคญัท่ีท าใหก้รรมการมีแรงจูงใจ ท่ีจะปฏิบติัหนา้ท่ี
อยา่งเต็มท่ี เต็มความสามารถ ไม่เพียงเท่านั้นยงัช่วยรักษากรรมการท่ีดี มีความสามารถ ให้อยู่กบั
บริษทัต่อไป โดยผลการการประเมินการก ากบัดูแลกิจการถือเป็นผลการปฏิบติังานของกรรมการ 
และยงัสะทอ้นถึงการท่ีบริษทัมีการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีก  าหนดไวโ้ดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจอยา่งยิง่ส าหรับนกัลงทุน เพราะถือเป็นปัจจยัหน่ึง
ในการตดัสินใจเพื่อเขา้ไปลงทุนในบริษทั 

จากการศึกษาเบ้ืองตน้ผูว้ิจยัของเสนอแนะเพ่ือการวิจยัในคร้ังต่อดงัน้ี 
1. ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดี การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI ยอ้นหลัง 3 ปี ซ่ึงหากต้องการได้ผลการศึกษา 
ท่ีครอบคลุมมากข้ึนควรจะศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยทั้งตลาดแลอาจเพ่ิมส าหรับปริมาณของกลุ่มตวัอยา่ง 

2. การเก็บข้อมูลค่าตอบแทนกรรมการในการศึกษาคร้ังน้ีเก็บเฉพาะค่าตอบแทน 
ท่ีเป็นตวัเงินท่ีแสดงอยูใ่นแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี และรายงานประจ าปี ดงันั้นควรศึกษา
รวมกบัค่าตอบแทนกรรมการท่ีไม่เป็นตวัเงินดว้ย  

 
 


