
 ง 

ชื่อเร่ืองการคนควาแบบอิสระ การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวม 
และไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ผูเขียน    นางสาวฐิตินนัท จันทรศรีเจรญิ 
 
ปริญญา    บัญชีมหาบัณฑิต 
 
คณะกรรมการที่ปรึกษาการคนควาแบบอิสระ 
    ผูชวยศาสตราจารย ดร. รว ี ลงกานี      ประธานกรรมการ 
    อาจารย ดร. นฤนาถ  ศราภัยวานิช                    กรรมการ 
            

บทคัดยอ 
 

การคนควาแบบอิสระนี้  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานและปจจัย
การกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวม   
โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือโครงการ 
MD&A รายไตรมาส   มีจํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษาทั้งสิ้น 204 ตัวอยาง จากกลุมบริษัท             
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ ป พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2550  โดยการคัดเลือกกลุมบริษัทที่           
ไม เข ารวมโครงการดวยวิ ธีการจับคู เทียบจากขนาดของสินทรัพยรวมกับกลุมบริษัทที่                    
เขารวมโครงการ ซ่ึงอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน  การศึกษานี้ใชการทดสอบการแจกแจงที 
(Paired-Sample T-Test) และการทดสอบวิลคอกสัน (The Wilcoxon Signed Rank Test) เปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ  รวมท้ังใชการวิเคราะห         
ความถดถอยเชิงพหุ  (Multiple Regression Analysis) ศึกษาเปรียบเทียบปจจัยการกํากับดูแล       
กิจการที่ดีที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ  กําหนดให
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROAi,t) และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROEi,t)  เปน
ตัวแปรแทนผลการดําเนินงาน  และตัวแปรอิสระแทนปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่ดี   ไดแก         
การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน  (DUALi,t)
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สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว (TOP5i,t)  อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DERi,t)  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท 
(NXi,t)  และประเภทสํานักงานสอบบัญชี (AUDi,t)  ตัวแปรควบคุม ไดแก  อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยปกอน (ROAi,t-1) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนปกอน (ROEi,t-1)  ขนาดของ
กิจการ (SIZEi,t)  และอายุของกิจการ (AGEi,t)    

ผลการศึกษาพบวา  ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A 
รายไตรมาส มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยบริษัทที่เขารวมโครงการมีผลการดําเนินงาน
สูงกวาบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ  

สวนการศึกษาปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัท      
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  พบวา  มีเพียงสัดสวนการถือหุนของผูถือหุน
สูงสุด  5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว  มีความสัมพันธ เชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับ                     
ผลการดําเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทที่เขารวมโครงการ 
สรุปไดวา  ในกลุมบริษัทที่เขารวมโครงการ เครื่องมือการกํากับดูแลกิจการที่วัดจากการกระจายตัว
ของผูถือหุนสามารถชวยลดความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนได  ในขณะที่กลุมบริษัทที่       
ไมเขารวมโครงการเครื่องมือการกํากับดูแลกิจการดังกลาวไมสามารถชวยลดปญหาความขัดแยง
ระหวางตัวการกับตัวแทน 

อายุของกิจการที่ เปนตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับ                
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยและ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของผู ถือหุน   ขณะที่ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ เชิงบวก               
อยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการที่วัดโดยอัตราผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุน 
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ABSTRACT 
 

The objective of this independent study was to compare the firms’ performance and to 
test the relationship between the corporate governance variables (CG variables) and performance 
for firms participating and not participating in the voluntary corporate governance program of the 
Stock Exchange of Thailand or MD&A program. The data was gathered from Set Market 
Analysis and Reporting Tools or SETSMART by pair-matching, 102 couples of firms 
participating the MD&A program and not participating in the MD&A program, based on their 
total assets size and type of industries, from 2005-2007. This independent study used the     
Paired-Sample T-Test and the Wilcoxon Signed Rank Test to compare firms’ performance and 
used the Multiple Regression to analyze the relationship between the corporate governance and 
firms’ performance. 

Firms’ performance is used as dependent variable which measured by return on assets 
and return on equity. The independent variables were role duality, top 5 shareholders, debt to 
equity ratio, non-executive director and type of auditor. The control variables were return on 
assets for prior year, return on equity for prior year, size of firm and age of firm. 
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Results indicated that performance of firms participating had a statistically higher 
significance than performance of firm not participating in the MD&A program. For the test on  
relationship between CG variables to the firms’ performance, results showed the top 5 
shareholders variables has negative relationship to the firms’ ROE for MD&A firms, while the 
top 5 shareholders variables did not show to have relationship with ROE for non MD&A firms. 
Therefore, shares concentration can be used as tools to reduced agency problem to the MD&A 
firms but did not have impact for the non MD&A firms.  

In addition, the control variables: size of firm and age of firm had positively affected the 
firms’ performance for non MD&A firms.  
 
 


