
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 

นับแตที่ประเทศไทยประสบวิกฤตเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 เปนตนมา  ทําใหเกิดปญหาใน
การบริหารจัดการตามมาเปนอยางมาก  เห็นไดจากขอมูลภายในของบริษัทขาดความนาเชื่อถือ     
การทํางานขาดการควบคุมภายในที่ดี  จึงเปนผลทําใหแนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาลไดรับ           
ความสนใจ  โดยนับจากที่รัฐบาลไดจัดใหมีการประชุมเพื่อจัดทําแผนแมบทในการพัฒนาตลาดทุน
ไทยขึ้น  จากการประชุมในครั้งนั้นผูแทนจากภาคเอกชนและหนวยงานภาครัฐไดใหขอคิดเห็น      
ที่เปนประโยชนหลายประการและมาตรการสําคัญคือ  การสรางบรรษัทภิบาลในตลาดทุน  โดย
ประกาศอยางเปนทางการใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการมีบรรษัทภิบาลที่ดีขึ้น
ควบคูกับการจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติเพื่อมีหนาที่สงเสริมหนวยงานตางๆ 
เกี่ยวกับบรรษัทภิบาลที่ดี และเพื่อใหสอดคลองกับการสงเสริมใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแล    
กิจการที่ดี  คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงจัดใหมี
โครงการบรรษัทภิบาลที่ดี ไดแก โครงการบริษัทที่ไดรับจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
(Corporate Governance Rating: CGR)  โครงการบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลประจําป (แบบ 56-1) 
โครงการประเมินคุณภาพการประชุมผูถือหุนสามัญประจําป (Annual General Meeting: AGM) 
และโครงการบริษัทจัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเปนรายไตรมาส (Management 
Discussion and Analysis: MD&A หรือ MD&A รายไตรมาส)  ซ่ึงโครงการบริษัทจัดทําคําอธิบาย
และการวิเคราะหของฝายจัดการเปนรายไตรมาสเปนโครงการเดียวที่ใหบริษัทจดทะเบียนใน    
ตลาดหลักทรัพยเขารวมโดยความสมัครใจ  สวนโครงการอื่นถือวาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยตองเขารวมทุกบริษัท (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย, 2550: ออนไลน) 

จากการศึกษาในไทยที่ผานมาพบวา โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีที่ตลาดหลักทรัพย          
แหงประเทศไทยจัดใหมีขึ้นนั้นเกี่ยวของกับผลการดําเนินงานของกิจการ เชน จากผลการศึกษาของ 
Kouwenberg (2006) พบวาบริษัทที่มีคะแนนผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการดีเดนอยูใน   
อันดับตนมีผลการดําเนินงานสูง  เมื่อเปรียบกับบริษัทที่มีผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการดีเดน 
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อยูในอันดับทาย    นอกจากนี้ยังพบวา  การขาดกระบวนการกํากับดูแลกิจการที่ดียังมีผลกระทบ     
อยางมากคือ  บริษัทที่มีผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการดี เดนอยู ในอันดับทายจะมี               
ดัชนีราคาหุนลดลงมากกวารอยละ 16 ตอป  สอดคลองกับการศึกษาของบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวม ไอ เอ็น จี (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทย, 2548: ออนไลน) ที่พบวา ดัชนีราคาของหุนกลุมบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี
มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงกวาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนทั้งตลาดของตลาดหลักทรัพย     
แหงประเทศไทย   รวมทั้งจากการศึกษาของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย           
(คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,  2550)  ที่พบวา  บริษัทที่มี        
บรรษัทภิบาลที่ดีในกลุมสูงสุด (Top Quartile) มีมูลคาสินทรัพยตามราคาตลาดสูงกวาบริษัทที่มี
บรรษัทภิบาลที่ดีในกลุมสุดทาย (Bottom Quartile) และสรุปวาการมีบรรษัทภิบาลถือเปนการเพิ่ม
มูลคาใหแกผูถือหุน  นอกจากนี้การศึกษาของ นวลนภา อัครพุทธิพรและศิลปะพร ศรีจั่นเพชร 

(2550) พบวา คา Tobin’s Q ของกลุมบริษัทที่ไดรับการประเมินผลการกํากับดูแลกิจการและถูกจัด
ใหอยูในกลุมที่สูงกวามีแนวโนมที่จะมีคา Tobin’s Q สูงกวากลุมบริษัทที่ไดรับการประเมินผล        
การกํากับดูแลกิจการและถูกจัดอันดับใหอยูในกลุมที่ต่ํากวา  จากการศึกษาที่กลาวมาเปนขอสรุป  
ไดวา  การมีบรรษัทภิบาลที่ดีมีผลตอผลการดําเนินงานและมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนไทย แต
การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานและมูลคาหุนดังกลาวไดศึกษาเฉพาะกลุมบริษัทที่เขารวม
โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีในภาคบังคับของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

โครงการบริษัทจัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการเปนรายไตรมาสที่ให
บริษัทจดทะเบียนเขารวมโดยความสมัครใจนั้น  ถือไดวาเปนโครงการที่เกี่ยวของโดยตรงกับ
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่พัฒนาโดยองคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา 
(Organization for Economic Co-operation and Development: OECD) ในเรื่องการเปดเผยขอมูล
และความโปรงใสที่เปน 1 ใน 5 หมวดของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี (ตลาดหลักทรัพย           
แหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)  ซ่ึงจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้ง 5 หมวดสามารถพัฒนา
ไปเปนตัวแปรสําหรับใชแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  เพื่อหาความสัมพันธของการมี          
การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีผลตอเร่ืองที่ตองการศึกษาหรือไมไดหลายตัวแปร  ดังเชนการศึกษา       
ในไทยของ  ชีวนันท นิยมตรง  (2550) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ           
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะกลุมบริการ   
ใกลเคียงกับ  พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550)  ที่ศึกษาเฉพาะบริษัทกลุมสินคาอุตสาหกรรม เปนตน 
แตทั้งนี้ยังไมมีงานศึกษาใดศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงาน
ของกลุมบริษัทที่เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจ 
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การเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจถือไดวาเปนการกําหนดใหบริษัท
มีการดําเนินงานตามหลักของการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ซ่ึงนาจะมีผลตอผลการดําเนินงานของ
กิจการ และหากการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจมีผลตอผลการดําเนินงาน
แลว บริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการก็ควรมีผลการดําเนินงานที่แตกตางจากบริษัทที่เขารวม
โครงการ 

ดังนั้นผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ
ไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
เพื่อจะไดเปรียบเทียบผลการดําเนินงานและปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธกับ        
ผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่ เขารวมและไม เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดย             
ความสมัครใจอยางไร จนเปนแนวทางสรางความเชื่อมั่นและสามารถตัดสินใจไดอยางถูกตองตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงค  

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวม
โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวาง
บริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับ 

1. ทําใหทราบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่ เขารวมและไมเขารวมโครงการ
บรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ทําใหทราบปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัท         
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพย             
แหงประเทศไทย 

3. สามารถใชเปนแนวทางสรางความเชื่อมั่นและสามารถตัดสินใจไดอยางถูกตอง         
แกนักลงทุนและผูที่เกี่ยวของ 
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1.4 นิยามศัพท 
ผลการดําเนินงาน (Performance) หมายถึง  ความสามารถขององคกรที่จะใหบรรลุ

เปาหมายโดยการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล (ศิริวรรณ เสรีรัตนและคณะ, 
2543) ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Total Assets Ratio: 
ROA) และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity Ratio: ROE) เปนตัวแทน    
ในการวัดผลการดําเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Total Assets Ratio: ROA) หมายถึง 
อัตราสวนที่ ช้ี ถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการนําสินทรัพยไปลงทุนใหเกิดผลตอบแทน            
โดยเปนคาที่แสดงถึงผลกําไรที่บริษัทหาไดจากสินทรัพยทั้งหมดที่บริษัทใชดํา เนินการ            
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน) 

อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity Ratio: ROE) หมายถึง 
อัตราสวนที่ใชในการวิเคราะหเพื่อวัดผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่จะสะทอนใหเห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงานเพื่อให เกิดผลตอบแทนแกผู ถือหุนที่ เปนเจาของกิจการ            
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน) 

บรรษัทภิบาล หรือ การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) หมายถึง ระบบ     
ที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และ       
ผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขันนําไปสูความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลคาใหกับ           
ผูถือหุนระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: 
ออนไลน) 

โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจ หมายถึง โครงการบริษัทที่จัดทําคําอธิบาย
และการวิเคราะหของฝายจัดการเปนรายไตรมาส หรือ โครงการ MD&A รายไตรมาส ที่จัดทําขึ้น
โดยความสมัครใจของบริษัท  เพื่ออธิบายการเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นกับฐานะการเงินและ                
ผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงไตรมาสนั้นๆ เปนโครงการที่จัดใหมีขึ้นโดยสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพื่อใหผูลงทุนเขาใจฐานะการเงินและ            
ผลการดําเนินงานของบริษัทไดดียิ่งขึ้น นอกเหนือจากขอมูลตัวเลขในงบการเงินเพียงอยางเดียว           

 
 

 
 


