
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 

 
การคนควาแบบอิสระเรื่องความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้  ผูศึกษาไดรวบรวมและระบุ
รายละเอียดของแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวของออกเปน 3 สวนดวยกัน  ดังนี้ 

1) ทฤษฎีตัวแทน 
2) แนวคดิเรื่องการกํากับดแูลกจิการ 
3) วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  

ทฤษฎีตัวแทนมองวา  มนุษยทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันที่จะทําเพื่อผลประโยชน
สวนตัวดวยกันทั้งสิ้น  ดังนั้นผูบริหารหรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางสรางมูลคาสูงสุดให    
กับกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวาหนทางนั้นเอื้ออํานวยประโยชนใหกับตนเองดวย  สมมติฐาน
ที่อยู เบื้องหลังทฤษฎีการเปนตัวแทนก็คือ ผูเปนเจาของกิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหารหรือ         
ฝายจัดการตางมีความขัดแยงทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกัน  โดยที่ผูบริหารหรือฝายจัดการ   
จะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคํานึงถึงวาการกระทําเชนนั้นจะกอใหเกิด
ประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของกิจการหรือไม  

ความสัมพันธในทางธุรกิจเปนความสัมพันธที่เกิดจากความยินยอมพรอมใจระหวางบุคคล
สองฝาย  โดยที่บุคคลฝายหนึ่งคือ ตัวแทน (Agent) ตกลงที่จะทําการในฐานะที่เปนตัวแทนใหกับ
อีกฝายหนึ่งที่เรียกวา ตัวการ (Principal)  โดยที่แตละฝายยอมมีแรงจูงใจที่จะตัดสินใจที่จะกอใหเกิด
ผลประโยชนสวนตัว  ความขัดแยงกันในผลประโยชนอาจเกิดขึ้นเมื่อแตละฝายดําเนินการเพื่อ
แสวงหาผลประโยชนใหแกตนเองกลาวคือ  ผูถือหุนเปนผูมอบหมายใหผูบริหารดําเนินการแทนตน 
การที่ ผู ถือหุนไมสามารถลวงรูขอมูลการตัดสินใจของผูบริหารยอมทําให เกิดตนทุนจาก              
การมอบอํานาจดําเนินการขึ้น  (Agency Costs) ซ่ึงประกอบดวยตนทุนในการตรวจสอบ                 
ผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร และตนทุนในการจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินการที่ไม
กอใหเกิดความเสียหายแกผูถือหุน (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) 
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ปญหาความขัดแยงระหวางตัวการและตัวแทน (Agency Problems) ตามการศึกษาของ 
McColgan (2001) สามารถแยกสาเหตุการเกิดปญหาไดดังนี้ 

1) Moral-Hazard คือ ปญหาความขัดแยงที่เกิดจากผูบริหารซึ่งเปนตัวแทน  บริหารงาน
โดยคํานึงถึงผลประโยชนสวนตนมากกวาผลประโยชนของผูถือหุน เชน ผูบริหารหรือครอบครัว
ของผูบริหารนําทรัพยากรของบริษัทไปใชสวนตัว  ทรัพยากรเหลานั้นจึงไมไดถูกนํามาใชใน
กิจกรรมที่มีประโยชนในการสรางรายไดใหแกบริษัท เปนตน 

2) Earnings Retention คือ ปญหาความขัดแยงที่เกี่ยวของกับขนาดของกิจการ (Firm Size)
ที่วัดโดยกําไรสะสมของบริษัท  ซ่ึงผูบริหารจะใชประโยชนจากกําไรสะสมโดยการใชนโยบาย
โครงสรางเงินทุนที่เปนแหลงเงินทุนภายใน (กําไรสะสม)  มากกวาการหาแหลงเงินทุนจาก
ภายนอก (เจาหนี้)  เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก  ซ่ึงการใชโครงสราง
เงินทุนดังกลาวทําใหผลตอบแทนของผูถือหุนในรูปเงินปนผลลดลง 

3) Time Horizon คือ ปญหาความขัดแยงที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน  โดยผูถือหุนจะให
ความสําคัญตอกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต  แตผูบริหารจะใหความสําคัญตอกระแสเงินสด
ของบริษัทในชวงระยะเวลาที่ตนบริหารอยูเทานั้น  ดังนั้นผูบริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะสั้น
มากกวาโครงการระยะยาวถึงแมวาโครงการนั้นจะใหผลตอบแทนสูงกวา  ซ่ึงปญหาดังกลาวมักเกิด
กับผูบริหารระดับสูงที่ใกลเกษียณแลว 

4) Risk Aversion คือ ปญหาความขัดแยงที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจาก
การลงทุนของผูบริหาร  ซ่ึงเกิดจากคาตอบแทนที่ผูบริหารไดรับไมไดขึ้นอยูกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท  ผูบริหารจะไดรับเพียงผลตอบแทนที่เปนเงินเดือนเทานั้น  โดยเงินเดือนจะเปนจํานวน   
ที่คงที่  ดังนั้นผูบริหารยอมเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ํา  เพราะผูบริหารจะไมไดรับ
ประโยชนสวนเพิ่มจากโครงการนั้นๆ  แมวาโครงการดังกลาวจะประสบความสําเร็จและ                
มีผลตอบแทนสูง  แตโครงการที่มีผลตอบแทนสูงยอมจะมีความเสี่ยงสูงดวย  ขณะเดียวกัน             
หากบริหารงานลมเหลวก็ยอมมีผลกระทบตอตําแหนงหนาที่งาน  สวนผูถือหุนจะชอบผูบริหาร      
ที่ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเพราะยอมจะไดรับผลตอบแทนที่สูงดวย  เทากับ   
เปนการเพิ่มความมั่งคั่งใหแกตัวผูถือหุนเอง  

ดังนั้นการกํากับดูแลกิจการเปนเครื่องมือหนึ่งที่จะใชปองกันและแกไขปญหาความขัดแยง
ระหวางตัวการและตัวแทน  รวมทั้งถือเปนกลไกควบคุมการทํางานของฝายบริหารของบริษัทให
นําไปสูความมีประสิทธิภาพสูงสุด  โดยจารุพรรณ อินทรรุง (2550) ไดกลาววา การกํากับดูแล
กิจการที่ดีชวยสรางความเชื่อมั่นในการลงทุน  เนื่องจากกรรมการหรือผูบริหารของบริษัทยอมมีการ
ปฏิบัติหนาที่อยางสุจริต  สงผลใหบริษัทมีผลประกอบการดีขึ้น  ฐานะการเงินของบริษัทจึงมั่นคง
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สามารถจายเงินปนผลไดอยางตอเนื่อง  ทําใหมีผูสนใจมาลงทุนเพิ่มขึ้นและในที่สุดราคาหุนของ
บริษัทยอมเพิ่มขึ้นตามไปดวย 
 
2.2 แนวคิดเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 

ในหัวขอนี้ผูศึกษาจะกลาวถึงรายละเอียดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ  โดยแบงเนื้อหา
ออกเปน 3 สวน ดังนี้ 

1) คําจํากัดความของการกํากับดูแลกิจการ  
2) ความเปนมาของการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย  
3) หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน 

 
2.2.1 คําจํากัดความของการกํากับดูแลกิจการ 
คําจํากัดความที่ใชกันโดยทั่วไปสําหรับการกํากับดูแลกิจการ มีผูใหความหมายในหลาย

ลักษณะ ดังนี้ 
1) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดใหความหมายของ “การกํากับดูแลกิจการ” วา

หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ    
ฝายจัดการ และผูถือหุน  เพื่อสรางความสามารถในการแขงขัน นําไปสูความเจริญเติบโต และ      
เพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว  โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืน  

2) สังเวียน อินทรวิชัย (2545) กลาวถึง การกํากับดูแลกิจการวา  เปนระบบที่จัดใหมี
กระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนําและการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตาม
หนาที่ดวยความโปรงใส และสรางความสามารถในการแขงขันเพื่อรักษาเงินลงทุน 

3) องคกรเพื่อความรวมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ (The Organization for Economic 
Cooperation and Development: OECD)  ไดใหความหมายของ “การกํากับดูแลกิจการ” วาหมายถึง 
ระบบการกํากับและควบคุมกิจการโดยการแบงแยกสิทธิและหนาที่ของผูมีสวนเกี่ยวของตางๆ     
ไมวาจะเปน คณะกรรมการ ผูบริหาร ผูถือหุน หรือผูมีสวนไดเสียอ่ืนๆ ที่กําหนดเปนหลักเกณฑ
และวิธีปฏิบัติ  เพื่อใชในการตัดสินใจในกรณีตางๆ ขึ้นในกิจการ  โดยยึดวัตถุประสงคของกิจการ
เปนสําคัญ 
 ในการศึกษาครั้งนี้   ผูศึกษาไดใหคํานิยามตามคําจํากัดความของตลาดหลักทรัพย           
แหงประเทศไทย  เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือ  บริษัทจดทะเบียนใน           
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2.2.2 ความเปนมาของการกํากับดแูลกิจการในประเทศไทย 
จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540  ไดเกิดปญหาการลมละลายหรือการปดกิจการ

ของธุรกิจหลายขนาด  ทําใหการบริหารงานของบริษัทในประเทศไทยขาดความโปรงใสและ    
ความนาเชื่อถือ  จึงเปนผลใหรัฐบาลไทยไดใหความสําคัญกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีและได
ดําเนินการพัฒนาอยางตอเนื่อง  โดยในป พ.ศ. 2545 รัฐบาลไดประกาศใหเปนปเร่ิมตนแหง          
การรณรงคการกํากับดูแลกิจการที่ดี และไดจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติขึ้น  ในสวน
ของตลาดหลักทรัพยไดเสนอ “หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ” ใหแกบริษัทจดทะเบียนเพื่อ
เปนแนวทางปฏิบัติ  และกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติตาม          
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีดังกลาว  ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 
ตอมาในป พ.ศ. 2549  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออก “หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549”  ซ่ึงเปนการนําขอพึงปฏิบัติจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 
ขอ มาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมใหเทียบเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการของ OECD  ป พ.ศ. 2547 
ซ่ึงเปนผูกําหนดหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากล และขอเสนอแนะของธนาคารโลกจาก       
การเขารวมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดานบรรษัทภิบาล  ซ่ึงกําหนดให
บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัท       
จดทะเบียนป 2549  ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2551: ออนไลน) 
 

2.2.3 หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน 
จากความเปนมาของการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยไดออกหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 2 ฉบับ คือ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ (หลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549) และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2549 (หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนตั้งแตป 
2550)  โดยสามารถแสดงการเปรียบเทียบหลักการกํากับดูแลกิจการทั้ง 2 ฉบับไดดังตารางที่ 2-1 
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ตารางที่ 2-1 การเปรียบเทียบหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษทัจดทะเบียนป 2545-ป 2549 
และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550* 

 

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

สิทธิของผูถือหุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- กําหนดนโยบายโดยคํานึงถึงสิทธิ    
ผูถือหุน สงเสริมการใชสิทธิและ  
ไมละเมิดหรือลิดรอนสิทธิ (ขอ 1) 

- อํานวยความสะดวกในการใชสิทธิ
เขารวมประชมุผูถือหุนและออก
เสียง และละเวนการกระทําทีอ่าจ
จํากัดโอกาสดงักลาว (ขอ 2) 

- ใหขอมูลอยางเพียงพอแกผูถือหุน
เพื่อการตัดสินใจลงมติ (ขอ 2) 

- เปดโอกาสใหผูถือหุนซักถามและ
แสดงความเหน็ในที่ประชุม          
ผูถือหุน (ขอ 4) 

- กรรมการทุกคนเขารวมประชุม     
ผูถือหุน (ขอ 4) 

 
 
 
 
 
 

- กําหนดนโยบายโดยคํานึงถึงสิทธิ    
ผูถือหุน สงเสริมการใชสิทธิและ
ไมละเมิดหรือลิดรอนสิทธิ  

- อํานวยความสะดวกในการใชสิทธิ
เขารวมประชมุผูถือหุนและออก
เสียง และละเวนการกระทําทีอ่าจ
จํากัดโอกาสดงักลาว  

- ใหขอมูลอยางเพียงพอแกผูถือหุน
เพื่อการตัดสินใจลงมติ  

- เปดโอกาสใหผูถือหุนซักถามและ
แสดงความเหน็ในที่ประชุม          
ผูถือหุน 

- กรรมการทุกคนเขารวมประชุม     
ผูถือหุน  

- เผยแพรขอมูลประกอบวาระการ
ประชุมผูถือหุนลวงหนาไวใน     
เว็บไซดของบริษัทกอนจดัสง
เอกสาร 

- เปดโอกาสใหผูถือหุนสงคําถาม
ลวงหนากอนวันประชุม 

ความเทาเทยีมกัน
ของผูถือหุน 

- ผูถือหุนทุกรายไดรับขอมูลเกี่ยวกับ
วันประชุมและวาระการประชุม
เปนการลวงหนา (ขอ 2) 

- เปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถ
เขาประชุมดวยตนเองมอบฉนัทะ 

- ผูถือหุนทุกรายไดรับขอมูลเกี่ยวกับ
วันประชุมและวาระการประชุม
เปนการลวงหนา  

- เปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถ
เขาประชุมดวยตนเองมอบฉนัทะ 
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ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ใหผูอ่ืนมาประชุมและออกเสียง    
ลงมติแทน (ขอ 2) 

- ใชหนังสือมอบฉันทะรูปแบบที่        
ผูถือหุนกําหนดทิศทางการลง  
คะแนนได (ขอ 2) 

- ควรกําหนดมาตรการดูแลขอมูล
ภายในเพื่อปองกันการนําไปใชเพื่อ
ประโยชนสวนตนของกรรมการ
และผูบริหารในทางมิชอบ (ขอ 6) 

 

ใหผูอ่ืนมาประชุมและออกเสียง   
ลงมติแทน  

- ใชหนังสือมอบฉันทะรูปแบบที่        
ผูถือหุนกําหนดทิศทางการลง  
คะแนนได  

- ควรกําหนดมาตรการดูแลขอมูล
ภายในเพื่อปองกันการนําไปใชเพื่อ
ประโยชนสวนตนของกรรมการ
และผูบริหารในทางมิชอบ  

- ผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอเพิ่ม
วาระการประชุมกอนวนัประชุม 
และคณะกรรมการกําหนดแนวทาง
พิจารณาเพิ่มหรือไมเพิ่มวาระที่
เสนอดังกลาว 

- ผูถือหุนสวนนอยมีโอกาสเสนอ    
ช่ือบุคคลเพื่อเปนกรรมการ โดย
ผานทางคณะกรรมการสรรหา 

- ไมเพิ่มวาระการประชุมโดยไมแจง
ใหผูถือหุนทราบลวงหนา 

- กําหนดใหกรรมการและผูบริหาร
เปดเผยขอมูลตอเกี่ยวกับ          
สวนไดเสยีของตนและผูเกี่ยวของ 

- เลือกคณะกรรมการเปนรายคน 

บทบาทของผูมี
สวนไดเสยี 

- กําหนดนโยบายใหมกีารคํานึงถึง
สิทธิตามกฎหมายของผูมีสวนได
เสียทุกกลุม (ขอ 3) 

- พัฒนากลไกการมีสวนรวมของ 

- กําหนดนโยบายใหมกีารคํานึงถึง
สิทธิตามกฎหมายของผูมีสวนได
เสียทุกกลุม  

- พัฒนากลไกการมีสวนรวมของ 
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ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 ผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริม  
ผลการดําเนินงานของบริษัท      
(ขอ 3) 

ผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริม  
ผลการดําเนินงานของบริษัท  

- มีมาตรการในการแจงเบาะแสตอ
คณะกรรมการในประเด็นเกีย่วกับ
การทําผิดกฎหมาย ความถูกตอง
ของรายงานการเงิน ระบบควบคุม
ภายในที่บกพรอง หรือการทําผิด
กฎหมายและผิดจรรยาบรรณ และ
ควรมีกลไกคุมครองผูแจงเบาะแส 

- กําหนดนโยบายในการกํากบัดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคมอยางชัดเจน 

การเปดเผยขอมูล
และความ
โปรงใส 

- เปดเผยขอมูลการเงินและขอมูลที่
ไมใชขอมูลการเงินอยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผาน
ชองทางตางๆ ใหผูใชเขาถึงขอมูล
ไดอยางเทาเทยีมกัน (ขอ 15) 

- มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงาน
เกี่ยวกับ “ผูลงทุนสัมพันธ” (ขอ 15) 

- รายงานนโยบายการกํากับดแูล
กิจการโดยสรุป รวมถึงผลการ
ปฏิบัติตามนโยบายดังกลาวผาน
ชองทางตางๆ (ขอ 1) 

- จัดทํารายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินและแสดงไวคูกับรายงาน
ผูสอบบัญชีในรายงานประจําป (ขอ 
14) 

- เปดเผยขอมูลการเงินและขอมูลที่
ไมใชขอมูลการเงินอยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผาน
ชองทางตางๆ ใหผูใชเขาถึงขอมูล
ไดอยางเทาเทยีมกัน  

- มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงาน
เกี่ยวกับ “ผูลงทุนสัมพันธ”  

- รายงานนโยบายการกํากับดแูล
กิจการโดยสรุป รวมถึงผลการ
ปฏิบัติตามนโยบายดังกลาวผาน
ชองทางตางๆ 

- จัดทํารายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินและแสดงไวคูกับรายงาน
ผูสอบบัญชีในรายงานประจําป 
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ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- เปดเผยนโยบายการจาย
คาตอบแทนแกกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูงในรายงาน
ประจําป รวมทั้งรูปแบบหรอื
ลักษณะของคาตอบแทนดวย (ขอ 
10) 

- เปดเผยนโยบายการจาย
คาตอบแทนแกกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูงในรายงาน
ประจําป รวมทั้งรูปแบบหรอื
ลักษณะของคาตอบแทนดวย  

- เปดเผยขอมูลทั้งภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษผานเว็บไซดของ
บริษัท 

- เปดเผยนโยบายเกีย่วกับการดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคม และผลของ
การปฏิบัตติามนโยบายดวย 

- เปดเผยการทําหนาที่ของ
คณะกรรมการชุดยอยในรอบปที่
ผานมา เชน จาํนวนครั้งการประชุม 
จํานวนครั้งที่กรรมการแตละทาน
เขารวมประชมุ เปนตน 

- เปดเผยคาตอบแทนที่กรรมการแต
ละทานไดรับจากการเปนกรรมการ
บริษัทยอย 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรม    
การ 
1)  โครงสราง   

 และคณะ     
 กรรม การชุด   

    ยอย 

- กําหนดจํานวนกรรมการที่ควรจะมี 
และองคประกอบที่ควรจะเปนของ
คณะกรรมการ (ขอ 8) 

- คณะกรรมการประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 
ของกรรมการทั้งคณะแตตองไม
นอยกวา 3 คน (ขอ 8) 

- กําหนดจํานวนกรรมการที่ควรจะมี 
และองคประกอบที่ควรจะเปนของ
คณะกรรมการ  

- คณะกรรมการประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 
ของกรรมการทั้งคณะแตตองไม
นอยกวา 3 คน  



 13

ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 - จํานวนกรรมการที่เหลือเปนไปตาม
สัดสวนอยางยตุิธรรมของ          
เงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม      
(ขอ 8) 

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการไมเปนบุคคลเดียวกนัเพื่อ
ไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไม
จํากัด (ขอ 9) 

- ประธานกรรมการควรเปน
กรรมการอิสระ (ขอ 9) 

- มีคณะกรรมการพิจารณา
คาตอบแทน (ขอ 12) 

- จํานวนกรรมการที่เหลือเปนไป
ตามสัดสวนอยางยุติธรรมของ          
เงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม 

 
- ประธานกรรมการและกรรมการ

ผูจัดการไมเปนบุคคลเดียวกนัเพื่อ
ไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดยไม
จํากัด  

- ประธานกรรมการควรเปน
กรรมการอิสระ  

- มีคณะกรรมการพิจารณา
คาตอบแทน  

- กําหนดคุณสมบัติที่เหมาะสมของผู
ที่จะดํารงตําแหนงกรรมการ โดย
คํานึงถึงความหลากหลายของ
ทักษะ ประสบการณ ความสามารถ
เฉพาะดานที่เปนประโยชนกับ
บริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและ
ความพยายามในการปฏิบัตหินาที ่

- พิจารณาความเหมาะสมของการ
กําหนดคุณสมบัติของกรรมการ
อิสระ 

- จํากัดจาํนวนบริษัทที่กรรมการ   
แตละคนจะไปดํารงตําแหนง 

- กําหนดวาระการดํารงตําแหนงของ
กรรมการอยางชัดเจน 
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ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 - กําหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติใน
การไปดํารงตาํแหนงกรรมการที่
บริษัทอื่นของกรรมการผูจัดการ
และผูบริหารระดับสูงของบริษัท
อยางชัดเจน 

- กระบวนการสรรหากรรมการมี
ความโปรงใส สรางความมั่นใจ
ใหกับบุคคลภายนอกโดยจดัใหมี
คณะกรรมการสรรหา 

- ประธานกรรมการไมเปนประธาน
หรือสมาชิกในคณะกรรมการชุด
ยอย 

- สมาชิกสวนใหญของ
คณะกรรมการพิจารณา
คาตอบแทน และคณะกรรมการ
สรรหาเปนกรรมการอิสระ 

- มีเลขานุการบริษัท 
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรม    
การ 
2)  บทบาท      

 หนาที่ และ  
 ความรับผิด     

    ชอบ 
 
 

- คณะกรรมการมีภาวะผูนํา 
วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระใน
การตัดสินใจ (ขอ 5) 

- คณะกรรมการและฝายจดัการแยก
บทบาทหนาทีแ่ละความรับผิดชอบ
กันชัดเจน (ขอ 5) 

- คณะกรรมการทําหนาที่พิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรือ่งที่
สําคัญเกี่ยวกับการดําเนนิงานของ 

- คณะกรรมการมีภาวะผูนํา 
วสัิยทัศน และมีความเปนอิสระใน
การตัดสินใจ  

- คณะกรรมการและฝายจดัการแยก
บทบาทหนาทีแ่ละความรับผิดชอบ
กันชัดเจน 

- คณะกรรมการทําหนาที่พิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรือ่งที่
สําคัญเกี่ยวกับการดําเนนิงานของ 

 



 15

ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษัท เชน วสัิยทัศน ภารกจิ และ
กลยุทธ ตลอดจนกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของฝายจัดการ (ขอ 5) 

- มีนโยบายการกํากับดแูลกิจการของ
บริษัทที่เปนลายลักษณอักษร และ
ไดรับความเหน็ชอบจาก
คณะกรรมการ (ขอ 1) 

- จัดทําแนวทางเกี่ยวกับจริยธรรม
ธุรกิจหรือจรรยาบรรณเปน        
ลายลักษณอักษรและติดตาม      
การปฏิบัติ (ขอ 7) 

- คณะกรรมการ ฝายจัดการ และ      
ผูถือหุน พิจารณาขจัดปญหาความ
ขัดแยงของผลประโยชนอยาง
รอบคอบ ซ่ือสัตย สุจริต มีเหตุมีผล 
และเปนอิสระ (ขอ 6) 

- มีระบบการควบคุมภายใน และมี
บุคคลหรือหนวยงานที่มีความเปน
อิสระในการปฏิบัติหนาที่ เปน
ผูรับผิดชอบในการตรวจสอบ
ระบบการควบคุมดังกลาว (ขอ 13) 

- มีระบบการบริหารความเสี่ยง
ครอบคลุมทั้งองคกร (ขอ 13) 

- คณะกรรมการไดรับขอมูลที่มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจเปน
การลวงหนา (ขอ 11) 

 

บริษัท เชน วสัิยทัศน ภารกจิ และ
กลยุทธ ตลอดจนกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของฝายจัดการ  

- มีนโยบายการกํากับดแูลกิจการของ
บริษัทที่เปนลายลักษณอักษร และ
ไดรับความเหน็ชอบจาก
คณะกรรมการ  

- จัดทําแนวทางเกี่ยวกับจริยธรรม
ธุรกิจหรือจรรยาบรรณเปน       
ลายลักษณอักษรและติดตาม      
การปฏิบัติ  

- คณะกรรมการ ฝายจัดการ และ     
ผูถือหุน พิจารณาขจัดปญหาความ
ขัดแยงของผลประโยชนอยาง
รอบคอบ ซ่ือสัตย สุจริต มีเหตุมีผล 
และเปนอิสระ 

-  มีระบบการควบคุมภายใน และมี
บุคคลหรือหนวยงานที่มีความเปน
อิสระในการปฏิบัติหนาที่ เปน
ผูรับผิดชอบในการตรวจสอบ
ระบบการควบคุมดังกลาว  

- มีระบบการบริหารความเสี่ยง
ครอบคลุมทั้งองคกร 

- คณะกรรมการไดรับขอมูลที่มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจเปน
การลวงหนา 
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ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 - จํานวนครั้งการประชุม
คณะกรรมการเหมาะสมกับ
ภาระหนาที่และความรับผิดชอบ
กรรมการตองเขาประชุมทุกครั้ง 
(ขอ 11) 

- ประธานกรรมการจัดสรรเวลาไว
อยางเพียงพอที่ฝายจัดการจะเสนอ
เร่ืองและมากพอที่กรรมการจะ
อภิปรายปญหาสําคัญกันอยาง
รอบคอบโดยทั่วกัน (ขอ 11) 

- จํานวนครั้งการประชุม
คณะกรรมการเหมาะสมกับ
ภาระหนาที่และความรับผิดชอบ
กรรมการตองเขาประชุมทุกครั้ง  

 
- ประธานกรรมการจัดสรรเวลาไว

อยางเพียงพอที่ฝายจัดการจะเสนอ
เร่ืองและมากพอที่กรรมการจะ
อภิปรายปญหาสําคัญกันอยาง
รอบคอบโดยทั่วกัน 

- คณะกรรมการทบทวนนโยบายการ
กํากับดแูลกิจการของบริษัทและ
ประเมินผลการปฏิบัติตามนโยบาย
ดังกลาวเปนประจําอยางนอยปละ 1 
คร้ัง 

- ทบทวนระบบการควบคุมภายใน
และประเมนิผลการจัดการ      
ความเสี่ยงอยางนอยปละ 1 คร้ัง 

- ในกรณีที่บริษทัไมไดมีการประชุม
ทุกเดือน บริษทัควรจัดทํารายงาน
ผลการดําเนินงานเสนอให
คณะกรรมการทราบทุกเดือน 

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการรวมกนัพิจารณาการเลือก
เร่ืองเขาวาระการประชุม
คณะกรรมการ 
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ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 - กรรมการแตละคนสามารถเสนอ
เร่ืองเขาสูวาระการประชุม
คณะกรรมการได 

- คณะกรรมการขอขอมูลเพิ่มไดจาก
กรรมการผูจัดการหรือเลขานุการ
บริษัทตามนโยบายที่ตกลงกนั 

- ผูบริหารระดับสูงเขาประชุม
คณะกรรมการเพื่อช้ีแจงขอมลูใน
ฐานะผูเกีย่วของกับปญหาโดยตรง 

- กรรมการที่ไมเปนผูบริหารประชุม
ระหวางกันเองตามความจําเปน 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรม    
การ 
3)  คาตอบแทน 
 
 
 
 
 
 
 
 

- มีกระบวนการกําหนดคาตอบแทน
คณะกรรมการที่โปรงใสและไดรับ
การอนุมัติจากผูถือหุน (ขอ 10) 

- รูปแบบและจาํนวนเงินคาตอบแทน
กรรมการอยูในระดับที่เหมาะสม 
(ขอ 10) 

- คาตอบแทนผูบริหารระดับสูง
เปนไปตามที่คณะกรรมการกาํหนด 
(ขอ 10) 

- มีกระบวนการกําหนดคาตอบแทน
คณะกรรมการที่โปรงใสและไดรับ
การอนุมัติจากผูถือหุน  

- รูปแบบและจาํนวนเงนิ
คาตอบแทนกรรมการอยูในระดับที่
เหมาะสม  

- คาตอบแทนผูบริหารระดับสูง
เปนไปตามที่คณะกรรมการกาํหนด  

- การกําหนดคาตอบแทนกรรมการ
ผูจัดการพิจารณาจากผลประเมินที่
จัดทําโดยคณะกรรมการที่ไมรวม
กรรมการที่เปนผูบริหาร หรือ
พิจารณาโดยคณะกรรมการ
พิจารณาคาตอบแทน ซ่ึงเกณฑการ
ประเมินมีการกําหนดไวลวงหนา 

 



 18

ตารางที่ 2-1 (ตอ)   

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียนตัง้แตป 2550 

  รวมกับกรรมการผูจัดการและเปน
รูปธรรม 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรม    
การ 
4)  การประเมิน  

 ตนเองของ  
 คณะกรรมการ 

- - จัดใหมีการประเมินผลปฏิบัติงาน
ของคณะกรรมการเปนประจําทุกป 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรม    
การ 
5)  การพัฒนา 

 กรรมการและ  
 ผูบริหาร 

- - กรรมการทุกคนเขาใจหนาทีค่วาม
รับผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท 

- แนะนําลักษณะและแนวทางการ
ดําเนินธุรกจิใหแกกรรมการ 
โดยเฉพาะกรรมการใหม 

- มีแผนสืบทอดงานและพัฒนา
ผูบริหาร 

- สงเสริมใหมีการฝกอบรมให
ความรูแก กรรมการ กรรมการ
ตรวจสอบ ผูบริหาร เลขานุการ
บริษัท ฯลฯ 

 
หมายเหตุ:  

* เทียบเคียงจากตารางสรุปสาระสําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัท
จดทะเบียนป 2549 ของศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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จากตารางที่ 2-1 จะเห็นไดวา  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน         
ป 2545-ป 2549 และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนตั้งแตป 2550 นั้น  มี
เนื้อหาอยูภายใตหลักการกํากับดูแลกิจการ 5 หมวดหลักเหมือนกัน ไดแก สิทธิของผูถือหุน      
ความเทาเทียมกันของผูถือหุน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  แตหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน
ตั้งแตป 2550 นั้นในแตละหมวดจะมีรายละเอียดแนวปฏิบัติที่ชัดเจนกวาหลักการกํากับดูแล    
กิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป 2545-ป 2549  โดยเฉพาะแนวปฏิบัติในหมวดที่ 5 เร่ือง              
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  ซ่ึงนอกเหนือจากจะกําหนดแนวปฏิบัติเพิ่มในเรื่องโครงสราง 
บทบาทหนาที่ และคาตอบแทนของคณะกรรมการแลว  ยังมีการกําหนดแนวปฏิบัติในเรื่อง         
การประเมินตนเองของคณะกรรมการ และการพัฒนากรรมการและผูบริหารเพิ่มเติมดวย     
 
2.3 วรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 จากแนวคิดและทฤษฎีที่สรุปไวขางตน   มีงานวิจัยจํานวนมากทั้งในประเทศและ
ตางประเทศที่นําแนวคิดและทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตใชเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง          
การกํากับดูแลกจิการกับผลการดําเนินงาน  ซ่ึงผูศึกษาแบงเนื้อหาออกเปน 2 สวนดังนี้ 
 

2.3.1 งานวิจัยในตางประเทศ 
Baliga et al. (1996) ไดศึกษาถึงการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการ

ในคนเดียวกันวามีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานหรือไม  ซ่ึงทําการศึกษาบริษัทในประเทศ
สหรัฐอเมริกา  โดยไดทําการทดสอบสมมติฐาน 3 ประการ ไดแก 1) ทดสอบความสัมพันธระหวาง              
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเมื่อมีการประกาศเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารงาน
เปนแบบควบรวมตําแหนง  2) แทนผลการดําเนินงานดวยอัตราสวนทางการเงินตางๆ และทดสอบ
ความสัมพันธเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารจากการบริหารแบบควบรวมตําแหนง
เปนการบริหารแบบไมควบรวมตําแหนง หรือเปลี่ยนจากการบริหารแบบไมควบรวมตําแหนง   
เปนการบริหารแบบควบรวมตําแหนง  กับอัตราสวนทางการเงินนั้นๆ  3) วัดผลการดําเนินงานใน
ระยะยาวของโครงสรางการบริหารแบบควบรวมตําแหนง และโครงสรางการบริหารแบบไม    
ควบรวมตําแหนง  เพื่อตรวจสอบความสม่ําเสมอของผลการดําเนินงาน  ผลการศึกษาพบวาไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันกับผลการดําเนินงานทั้ง 3 สมมติฐาน  โดยผลการศึกษาชี้ใหเห็นวา          
ผลการดําเนินงานมีการเปลี่ยนแปลงนอยมากเมื่อมีการเปลี่ยนโครงสรางการบริหาร 
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Hermalin and Weisbach (2000) ไดศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
โครงสรางคณะกรรมการของบริษัทกับผลการดํา เนินงาน   จากงานวิจัยที่ศึกษาพบวา             
สัดสวนคณะกรรมการของบริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน  ในขณะที่ขนาด
คณะกรรมการของบริษัทมีความสัมพันธทางลบกับผลการดําเนินงาน ซ่ึงงานวิจัยในสวนของ
สัดสวนคณะกรรมการนั้นมีผูศึกษา ไดแก  MacAvoy et al. (1983), Hermalin and Weisbach 
(1991), Mehran (1995), Klein (1998) และ Bhagat and Black (2000) โดยผลการศึกษาทั้งหมด
พบวาไมมีความสัมพันธระหวางสัดสวนคณะกรรมการของบริษัทกับผลการดําเนินงาน  ในสวน
ของงานวิจัยเกี่ยวกับขนาดคณะกรรมการของบริษัทนั้น ไดแก 1) Jensen (1993) และ Lipton        
and Lorsch (1992) ไดกลาววา ขนาดคณะกรรมการที่ใหญจะมีประสิทธิภาพนอยกวาขนาด
คณะกรรมการที่เล็ก  เนื่องจากขนาดคณะกรรมการที่ใหญจะทําใหเกิดปญหาการเอาเปรียบซึ่ง     
กันและกันระหวางกรรมการ  ทําใหประสิทธิภาพการดําเนินงานลดลง  2) Yermack (1996) ได 
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางขนาดคณะกรรมการของบริษัทกับผลการดําเนินงานของบริษัท   
ขนาดใหญในสหรัฐอเมริกา  พบวาความสัมพันธระหวางขนาดคณะกรรมการของบริษัทกับ        
ผลการดําเนินงานเปนไปในทิศทางลบ  Eisenberg et al. (1998) ก็ศึกษาถึงความสัมพันธดังกลาวกับ
บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศฟนแลนด ซ่ึงก็ไดผลการศึกษาแบบเดียวกัน 

Beiner et al. (2004) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ               
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสวิตเซอรแลนด  ซ่ึงทําการ   
เก็บรวบรวมขอมูลในป พ.ศ. 2545 จํานวน 267 บริษัท  โดยตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการ 
ไดแก ขนาดคณะกรรมการ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ โครงสรางการถือหุน         
ของบริษัท และระดับหนี้สิน  ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท อายุบริษัท การควบรวม
ตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และความเสี่ยงทางการเงิน  ผลการศึกษา
พบวาโครงสรางการถือหุนที่วัดจากสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายใหญ  มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน  ในขณะที่ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับผลการดําเนินงาน 

Haniffa and Hudaib (2006) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ    
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร (The Kuala  Lumpur 
Stock Exchange) จํานวน 347 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2539 ถึงป พ.ศ. 2543  โดยมีตัวแปรตางๆ แทน
ลักษณะการกํากับดูแลกิจการ ไดแก ขนาดคณะกรรมการในบริษัท  สัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร  การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน  สัดสวน
ของกรรมการบริษัทที่ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหนึ่งแหง  สัดสวนของจํานวนหุนที่ถือ
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โดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก  และสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัท         
ผลการศึกษาพบวา  ขนาดคณะกรรมการในบริษัท และสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุน
ใหญ 5 อันดับแรก  มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัด ROA  สวนการควบรวม
ตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน และสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือ
โดยกรรมการบริหารของบริษัทมีความสัมพันธทางลบ  โดยสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 
และสัดสวนของกรรมการบริษัทที่ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหนึ่งแหงไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน 

Coleman (2007) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการวามีผลกระทบ  
ตอมูลคาของผูถือหุนหรือไม  โดยศึกษาขอมูลบริษัทจดทะเบียนจํานวน 103 บริษัท  จากบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยประเทศแอฟริกาใต กานา เคนยา และไนจีเรีย  โดยศึกษาขอมูลในชวงระหวางป 
พ.ศ. 2540 ถึงป พ.ศ. 2544  ซ่ึงตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการ ไดแก ขนาดคณะกรรมการ 
สัดสวนกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการใน   
คนเดียวกัน  ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  และระยะเวลาการดํารงตําแหนงของผูจัดการใหญ 
สวนมูลคาของผูถือหุนวัดจากอัตราสวนเงินปนผลสุทธิตอหุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน     
ผลจากการวิเคราะหสมการถดถอยพบวา ตัวแปรที่มีผลตอมูลคาของผูถือหุน ไดแก ขนาด
คณะกรรมการซึ่งมีความสัมพันธในทางบวก และการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันซึ่งมีความสัมพันธในทางลบ 

Pham et al. (2007) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการที่มีตอ            
ผลการดําเนินงานที่วัดโดย Tobin’s Q และ มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร (Economic Value Added: 
EVA) ของบริษัทในประเทศออสเตรเลียที่มีมูลคาราคาตลาดของหุนทุน (Market Capitalization: 
Market Cap) สูงสุด 150 อันดับแรก  ในชวงระหวางป พ.ศ. 2537 ถึง ป พ.ศ. 2546  โดยใชสมการ
ถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ  ซ่ึงตัวแปรที่ใชแทนการกํากับดูแลกิจการ ไดแก ขนาด
คณะกรรมการในบริษัท  สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร  สัดสวนการถือหุนของผูบริหาร  
สัดสวนการถือหุนของนักลงทุนสถาบัน และสัดสวนการถือหุนของผูถือหุนภายนอกที่ไมใช       
นักลงทุนสถาบัน  ผลการศึกษาพบวา  การกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ               
ผลการดําเนินงาน 
  

2.3.2 งานวิจัยในประเทศไทย 
ทิฆัมพร รักธรรม และเสาวนีย สิชฌวัฒน (2549) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง

สัดสวนการถือครองหุนของกรรมการบริษัทและผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนใน              
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2545 ถึงป พ.ศ. 2547  โดยทําการเก็บขอมูล        
จากสัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหาร กรรมการที่ไมใชกรรมการบริหาร และกรรมการ
ทั้งหมด  รวมถึงตัวช้ีวัดผลการดําเนินงาน 4  ตัวช้ีวัด ไดแก ROA  ROE  อัตราสวนราคาตลาดตอ   
กําไรสุทธิ (Price to Earning Ratio) และอัตราสวนเงินปนผลตอกําไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio) 
ผลการศึกษาพบวา  สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารและคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในเชิงบวกกับตัวช้ีวัดผลการดําเนินงาน คือ ROA และ อัตราสวน   
เงินปนผลตอกําไรสุทธิ  สําหรับสัดสวนการถือหุนของกรรมการที่ไมใชกรรมการบริหารไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญตอการวัดความมีประสิทธิภาพ     
ในการดําเนินงาน 

ชีวนันท นิยมตรง (2550) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ        
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะกลุมบริการ   
ป พ.ศ. 2548 โดยแบงกลไกการควบคุมที่เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการเปน 8 ประการ ไดแก     
ระดับการเปดเผยขอมูลที่ เกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ สัดสวนการถือหุนของฝายจัดการ      
สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการ   สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมบริษัท           
ขนาดคณะกรรมการ  จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ  จํานวนครั้งของการประชุม
คณะกรรมการตรวจสอบ  และจํานวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจดานบัญชีหรือ
การเงิน  โดยมีตัวแปรควบคุม ไดแก ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดบริษัท อัตราสวนสินทรัพยลงทุน 
และอายุของบริษัท  ผลการวิจัยพบวา กลไกการควบคุมเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการ 8 ขอ  ไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมบริการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยใช ROA และ ROE เปนตัววัดผลการดําเนินงาน  
นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรควบคุมกับผลการดําเนินงาน  โดยความเสี่ยงทาง
การเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลการดําเนินงาน  สวนขนาดของบริษัทและ
อัตราสวนสินทรัพยลงทุนนั้นมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน  สําหรับอายุ
ของบริษัทนั้นไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550) ไดศึกษาถึงคะแนนการประเมิน 
การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม  โดยใชคา Tobin’s Q เปนตัววัด
มูลคากิจการ  กลุมประชากรที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทยและไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ซ่ึงประกาศผลในป พ.ศ. 2549  โดยมีคะแนนอยูในระดับ “ดี” 145 บริษัท “ดีมาก” 62 
บริษัท และ  “ดีเลิศ” 9 บริษัท  รวมจํานวนทั้งสิ้น 216 บริษัท  โดยเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงินใน   



 23

ป พ.ศ. 2548 และขอมูลของราคาหลักทรัพยที่นํามาใชคํานวณนั้นเปนราคาถัวเฉลี่ยของราคา
หลักทรัพยในป พ.ศ. 2549  ผลการวิจัยพบวา คา Tobin’s Q ของทั้ง 3 กลุมไมแตกตางกันอยาง        
มีนัยสําคัญ  ซ่ึงแสดงวางานวิจัยนี้ไมสามารถตอบไดวาการที่บริษัทจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
จนไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่มีชวงคะแนนที่แตกตางกันไปจะมีความสัมพันธ   
กับมูลคาของกิจการ 

พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ    
กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม       
สินคาอุตสาหกรรม ป พ.ศ. 2548  โดยใช ROA เปนตัววัดผลการดําเนินงาน  สวนโครงสราง        
การกํากับดูแลกิจการที่ดีแทนดวยตัวแปร 6 ตัวแปร ไดแก สัดสวนการกระจุกตัวของการถือหุน 
สัดสวนการกระจายการถือหุนรายยอย  จํานวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท  จํานวน
คณะกรรมการชุดยอยในคณะกรรมการบริษัท   จํานวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท  และ              
การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน  โดยมีขนาด          
ของบริษัทและอายุของบริษัท เปนตัวแปรควบคุม  ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาไมมีความสัมพันธ
กันระหวางโครงสรางการกํากับดูแลกิจการ และผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน      
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมสินคาอุตสาหกรรมในระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

Suchada Jiamsagul (2007) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ          
กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงทําการศึกษา
บริษัทจดทะเบียนที่มีรายชื่ออยูใน SET 100 ในป พ.ศ. 2548  โดยใชการวิเคราะหความถดถอย     
เชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ  โดยศึกษาการกํากับดูแลกิจการในดานการเปดเผยขอมูลและ   
ความโปรงใส และดานโครงสรางของคณะกรรมการบริษัท  ผลการวิจัยพบวาความโปรงใสของ
ขอมูลทางการเงินและการเปดเผยขอมูล  มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
ในสวนของโครงสรางคณะกรรมการนั้นพบวา  สัดสวนกรรมการอิสระและการมีคณะกรรมการ
สรรหาและกําหนดคาตอบแทน  มีความสัมพันธทางบวกกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย ROA ซ่ึง
สามารถอธิบายไดวา  การมีสัดสวนกรรมการอิสระที่สูง และการมีคณะกรรมการสรรหาและ
กําหนดคาตอบแทนเปนสัญลักษณที่ดีของโครงสรางคณะกรรมการบริษัท  ซ่ึงสามารถลดปญหา
ของตัวแทนและทําใหผลการดําเนินงานดีขึ้น  สวนขนาดคณะกรรมการ และการควบรวมตําแหนง
ผูจัดการและประธานกรรมการในคนเดียวกันนั้น  ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย 
ROA จากการศึกษายังพบอีกวา  การเปดเผยขอมูลการทบทวนนโยบายบัญชีและรายละเอียด
นโยบายบัญชี  สามารถอธิบายในเรื่องความโปรงใสของขอมูลทางการเงินและการเปดเผยขอมูล
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ของบริษัท  เนื่องจากการเปดเผยดังกลาวสามารถลดการรับรูขอมูลขาวสารที่ไมเทาเทียมกันระหวาง
ผูบริหารกับผูถือหุนและทําใหผลการดําเนินงานดีขึ้น 

จากงานวิจัยที่เกี่ยวของทั้งในประเทศและตางประเทศสามารถสรุปไดวา  การศึกษา
ความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานในอดีตนั้น  โดยสวนใหญแลวจะ
ศึกษาในดานโครงสรางของคณะกรรมการ  ซ่ึงเปนปจจัยดานหนึ่งในการกํากับดูแลกิจการ 5 ขอ 
โดยมีเหตุผลดังนี้ 

1) คณะกรรมการเปนบุคคลที่มีความสําคัญตอบริษัท  เนื่องจากเปนผูกําหนดนโยบาย
ตางๆ อันไดแก นโยบายในการดําเนินงานซึ่งรวมถึงกฎ ระเบียบ ขอบังคับของบริษัท และนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการ  ซ่ึงในนโยบายการกํากับดูแลกิจการนั้นบริษัทจะปฏิบัติตามหลักการกํากับ
ดูแลกิจการทั้ง 5 หมวดมากหรือนอยเพียงใดก็ขึ้นอยูกับการใหความสําคัญของคณะกรรมการ  หาก
คณะกรรมการใหความสําคัญมากก็จะปฏิบัติตามแนวปฏิบัติที่ดีของหลักการกํากับดูแลกิจการมาก 
แตหากคณะกรรมการไมใหความสําคัญก็จะไมปฏิบัติหรือปฏิบัติตามแนวปฏิบัติที่ดีของหลักการ
กํากับดูแลกิจการเพียงบางสวนเทานั้น  

2) ตัวแปรที่วัดการกํากับดูแลกิจการดานคณะกรรมการสามารถวัดคาได และเก็บรวบรวม
ขอมูลไดงาย  เพราะมีการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะ 

จากเหตุผลดังกลาวผูศึกษาจึงเลือกศึกษาการกํากับดูแลกิจการเฉพาะดานโครงสราง
คณะกรรมการ  ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของหลักการกํากับดูแลกิจการในหมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ  โดยตัวแปรที่ใชในการศึกษามีดังนี้ 

1) ขนาดคณะกรรมการ  
2) สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร 
3) สัดสวนจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก 
4) สัดสวนการถือหุนของกรรมการบริหารของบริษัท 
5) การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 

 
 
 


