
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

 
การศึกษาเรื่อง การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวม

โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดศึกษาแนวคดิ 
ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการศึกษานี้ ดังนี้ 

1.  ทฤษฎีการเปนตัวแทน 
2.  แนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล 
3.  สถิติที่ใชศึกษา 
4.  ทบทวนวรรณกรรม 

 
2.1 ทฤษฎกีารเปนตัวแทน  

ทฤษฎีการเปนตัวแทน (Agency Theory) มองวา มนุษยทุกคนยอมมีแรงผลักดันในอันที่จะ
ทําทุกอยางเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น  ดังนั้นผูบริหารจะพยายามหาทางสรางมูลคา
สูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลว  เห็นวาสิ่งนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตนดวยใน   
เวลาเดียวกัน  สมมุติฐานที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนคือ ผูเปนเจาของกิจการ (ผูถือหุน) กับ           
ตัวผูบริหารหรือผูจัดการ ตางฝายตางมีความขัดแยงกันทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกัน  โดยที่
ผูบริหารมีแนวโนมที่จะทําการตัดสินใจใดๆ ที่จะนําไปสูการสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับ
ตนเองโดยไมคํานึงถึงวาการตัดสินใจนั้นจะกอใหเกิดอรรถประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแกตัว  
ผูเปนเจาของกิจการหรือไม  

ความสัมพันธในทางธุรกิจเปนความสัมพันธที่เกิดจากความยินยอมพรอมใจระหวางบุคคล
สองฝาย โดยที่บุคคลฝายหนึ่งคือ ตัวแทน (Agent) ตกลงที่จะทําการในฐานะที่เปนตัวแทนใหกับ    
อีกฝายหนึ่งที่เรียกวา ตัวการ (Principal) โดยที่แตละฝายยอมมีแรงจูงใจที่จะตัดสินใจที่จะกอให   
เกิดผลประโยชนสวนตัว  ความขัดแยงกันในผลประโยชนอาจเกิดขึ้นเมื่อแตละฝายดําเนินการ     
เพื่อแสวงหาผลประโยชนใหแกตนเอง กลาวคือ ผูถือหุนเปนผูมอบหมายใหผูบริหารดําเนินการ   
แทนตน และการที่ผูถือหุนไมสามารถลวงรูขอมูลการตัดสินใจของผูบริหารยอมทําใหเกิดตนทุน
จากการมอบอํานาจดําเนินการขึ้น (Agency Costs) ซ่ึงประกอบดวยตนทุนในการตรวจสอบผลการ 
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ปฏิบัติงานของผูบริหาร และตนทุนในการจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินการที่ไมกอใหเกิดความ
เสียหายแกผูถือหุน (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) 

นอกจากนี้การแบงแยกความเปนเจาของออกจากการบริหารงานยังทําใหเกิดการรับรูขอมูล
ขาวสารที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information) ระหวางตัวการและตัวแทน  จึงทําใหเกิดปญหา
ความขัดแยงเกิดขึ้นระหวางตัวการและตัวแทน (Principal Agent Problem) จนเปนเหตุใหกิจการ
ตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น (Jensen and Meckling, 1976) 

สวนทฤษฎีการเปนตัวแทนกับการมีบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทมหาชนจํากัดนั้น              
มีรากฝงลึกจากทฤษฎีทางนิติศาสตรและเศรษฐศาสตร  ประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ               
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน) ดังนี้  

1.  อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงตั้งกรรมการใหดูแลสินทรัพยของตน 
2.  อํานาจตามหนาที่ของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการเพื่อเพิ่มมูลคา

สินทรัพยของเจาของ 
3.  หนาที่ปฏิบัติตามของฝายจัดการ  คือ  ผูจัดการจะปฏิบัติงานตามวัตถุประสงคที่

คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ 
การแยกการเปนเจาของจากการจัดการนําไปสูหนาที่และความรับผิดชอบตาม             

ทฤษฎีการเปนตัวแทน  ดังนั้นคณะกรรมการจึงมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอผูถือหุน  สวน        
ฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการและผูถือหุน  การแยกหนาที่ดังกลาวอาจ
นําไปสูปญหาความขัดแยงของผลประโยชนจึงทําใหตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น  ดังนั้น                       
ทฤษฎีการเปนตัวแทน จึงเปนเรื่องเกี่ยวกับการวิเคราะหและหาทางแกปญหา 2 ประการที่เกี่ยวพัน
ระหวางตัวการ (เจาของหรือผูถือหุน) กับ ตัวแทน (ฝายจัดการระดับสูง) คือ 

1.  ปญหาการเปนตัวแทนเกิดขึ้นเมื่อ วัตถุประสงคของเจาของกับตัวแทนขัดแยงกันหรือ
เปนการยากหรือเสียคาใชจายสูงที่เจาของจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของตัวแทน 

2.  ปญหาการแบงความเสี่ยงเกิดขึ้นเมื่อ เจาของและตัวแทนมีทัศนคติที่แตกตางกันเกี่ยวกับ
ความเสี่ยง  ความเปนไปไดของปญหาเหลานี้จะเพิ่มขึ้นเมื่อการถือหุนของบริษัทมีการ                     
ถือแบบกระจายอยางกวางขวาง หรือคณะกรรมการของบริษัทประกอบดวยบุคคลซึ่งรูเร่ืองเกี่ยวกับ
บริษัทเพียงเล็กนอย หรือคณะกรรมการของบริษัทเปนสหายกับฝายจัดการระดับสูง และเมื่อ
กรรมการเหลานี้เปนกรรมการสวนใหญของบรษิัท  
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2.2 แนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล 

ในหัวขอนี้ ผูศึกษาจะกลาวถึงรายละเอียดของแนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล โดยแบง
เนื้อหาออกเปน 3 สวน ดังนี้ 

1.  คําจํากัดความของบรรษัทภิบาล 
2.  ความเปนมาของการมีบรรษัทภิบาลในประเทศไทย 
3.  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ 

 
2.2.1 คําจาํกัดความของบรรษัทภิบาล 
นักคิดนักวิชาการรวมทั้งองคกรจํานวนมากพยายามใหความหมายและคําจํากัดความ      

ของคําวา  “บรรษัทภิบาล” โดยแตละแนวคิดลวนมีเปาหมายที่สอดคลองและแตกตางกัน                
ในรายละเอียด  ซ่ึงผูศึกษาจะกลาวความหมายและคําจํากัดความตามแนวคิดของสถาบันตางๆ            
พอสังเขป ดังนี้   

บรรษัทภิบาล หมายถึง  ความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูมีสวนไดเสียอ่ืน
ของบริษัท การกํากับดูแลกิจการยังใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการกําหนดวัตถุประสงค    
ของบริษัท และใหวิธีตางๆ ที่จะบรรลุวัตถุประสงคเหลานั้นรวมถึงวิธีสอดสองดูแลผลปฏิบัติงาน
ของบริษัท (องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา, 2544: ออนไลน) 

บรรษัทภิบาล หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธ
ระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขันนําไปสู   
ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนระยะยาวโดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน) 

บรรษัทภิบาล หมายถึง ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา          
และการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใสและสราง
ความสามารถในการแขงขัน เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว             
ในกรอบของการมีจ ริยธรรมที่ดี โดยรวมประกอบ  (คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2550) 

ในการศึกษานี้ ผูศึกษาไดใชความหมายและคําจํากัดความของคําวา “บรรษัทภิบาล” ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชศึกษาครั้งนี้เปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2.2.2 ความเปนมาของการมีบรรษัทภิบาลในประเทศไทย 
นับแตวิกฤตการณภาวะเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ซ่ึงมีผลกระทบตอเนื่องตอความเสียหาย    

ในตลาดทุน  รัฐบาลจึงเล็งเห็นถึงความจําเปนเรงดวนในการฟนฟูตลาดทุนไทย  จึงไดมีนโยบายให
จัดการประชุมเพื่อจัดทําแผนแมบทในการพัฒนาตลาดทุนขึ้น  การประชุมในครั้งนั้นผูแทนจาก
ภาคเอกชนและหนวยงานของรัฐไดใหขอคิดเห็นที่เปนประโยชนหลายประการ  โดยมาตรการ
สําคัญที่ที่ประชุมใหความสนใจเปนพิเศษคือ การสรางบรรษัทภิบาลในตลาดทุนทั้งในดาน                 
บริษัทจดทะเบียนและสถาบันตัวกลางรวมไปถึงองคกรกํากับดูแลดวย  นอกจากนี้รัฐบาลได
ประกาศอยางเปนทางการใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการมีบรรษัทภิบาลที่ดี     
และเพื่อใหการสงเสริมบรรษัทภิบาลมีพัฒนาการที่เปนรูปธรรมอยางตอเนื่อง  เมื่อตนป พ.ศ. 2545 
รัฐบาลจึงไดจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติขึ้น   เพื่อมีนโยบายใหหนวยงานตางๆ 
สงเสริมการมีบรรษัทภิบาลที่ดีและจัดเรื่องนี้ใหเปนวาระแหงชาติ (National Agenda)  ขณะเดียวกัน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเสนอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  15 ขอ  ใหแกบริษัท            
จดทะเบียนเพื่อเปนแนวทางปฏิบัติและกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏบิตัิ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีดังกลาว   ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม       
พ.ศ.  2545  ตอมาในป  พ.ศ.  2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกหลักการกํากับ              
ดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนการนําหลักการกํากับ                
ดูแลกิจการที่ดี 15 ขอเดิมมาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมใหใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการ                  
ป ค.ศ. 2004 ขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (Organization for Economic    
Co-operation and Development: OECD) ซ่ึงเปนองคกรที่กําหนดหลักการกํากับดูแลกิจการ       
ฉบับสากล  รวมทั้งปรับปรุงแกไขตามขอเสนอแนะของธนาคารโลกที่ไดจากการเขารวมโครงการ
ประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดานบรรษัทภิบาล โดยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน      
ทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 
ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  พ.ศ. 2550  และนอกจากการออกหลักการ      
กํากับดูแลกิจการที่ดีแลว ตลาดหลักทรัพยยังไดจัดใหมีกิจกรรมและโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีขึ้น               
แบงออกเปน 4 โครงการ คือ 

1.  โครงการบริษัทที่ไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance 
Rating: CGR) โครงการนี้เปนเครื่องมือหนึ่งที่จะชวยใหผูลงทุนสามารถแยกแยะบริษัทที่มีคุณภาพ
ไดชัดเจนขึ้น หลังจากรับทราบคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่แตละบริษัทไดรับจากการประเมิน
และจัดอันดับ  นอกจากนี้สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดมี
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นโยบายสนับสนุนโครงการดังกลาวดวยการใหสิทธิประโยชนตางๆ กับบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับ
ผลการจัดอันดับในระดับคะแนน 7 จาก 10 ขึ้นไปดวย 

2.  โครงการบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลประจําป (แบบ 56-1) โครงการนี้จะคัดเลือกบริษัท
ที่มีการเปดเผยขอมูลประจําปที่ดี โดยพิจารณาจากคุณภาพของขอมูลที่เปดเผยในแบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงิน  เกณฑการพิจารณาจะดูจากความครบถวนในการ
เปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑที่กําหนดและมีวิธีการนําเสนอขอมูลที่ชัดเจน กระชับ เขาใจไดงายและ
สามารถนําขอมูลไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนได โดยโครงการนี้ยังมีการใหรางวัลบริษัทที่มี
การเปดเผยขอมูลที่ดี (Disclosure Report Award) อีกดวย 

3.  โครงการบริษัทที่จัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการรายไตรมาส 
(Management Discussion and Analysis: MD&A หรือ MD&A รายไตรมาส) เปนโครงการที่ให     
เขารวมโดยความสมัครใจ  โดยใหบริษัทจดทะเบียนอธิบายการเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นกับ            
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานชวงไตรมาสนั้นๆ และทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะประกาศรายชื่อบริษัทที่จัดทําขอมูลดังกลาวใหประชาชนทั่วไป
รับทราบทางเว็บไซดของสํานักงาน 

4.  โครงการประเมินคุณภาพการประชุมผูถือหุนสามัญประจําป (Annual General Meeting: 
AGM) โครงการนี้กระตุนใหบริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงความสําคัญของการจัดประชุม AGM     
ที่ผูถือหุนจะไดเขามามีสวนรวมในการติดตามดูแลเงินทุนของตนเอง นอกจากจะมองวาการประชุม
ดังกลาวตองทําตามที่กฎหมายกําหนดใหมีขึ้นปละ 1 คร้ังเทานั้น  
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2551: ออนไลน) 
 

2.2.3 หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ  
นับแตป พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนปฏิบัติ

ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด ที่ปรับปรุงแกไขจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ  

ของ ป พ.ศ. 2545 เพื่อใหใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากลป ค.ศ. 2004 นั้น ไดแก  
1.  สิทธิของผูถือหุน   
2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   
3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย   
4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   
5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  
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หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้ง 5 หมวด สามารถอธิบายไดดังนี ้(ศูนยพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)  

1.  สิทธิของผูถือหุน   
ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของโดยควบคุมบริษัทผานการแตงตั้งคณะกรรมการ  

ใหทําหนาที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญของบริษัท     
บริษัทจึงควรสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิของตน  สิทธิขั้นพื้นฐานของผูถือหุน ไดแก การซื้อขาย
หรือโอนหุน การมีสวนแบงในกําไรของกิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของกิจการอยางเพียงพอ 
การเขารวมประชุมเพื่อใชสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเพื่อแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการ  
การแตงตั้งผูสอบบัญชีและเรื่องที่มีผลกระทบตอบริษัท เชน  การจัดสรรเงินปนผล การกําหนดหรือ
การแกไขขอบังคับและหนังสือบริคณหสนธิ การลดทุนหรือเพิ่มทุน และการอนุมัติรายการพิเศษ 
เปนตน  ผูถือหุนควรไดรับทราบกฎเกณฑและวิธีการในการเขารวมประชุมและขอมูลที่เพียงพอตอ          
การพิจารณาในแตละวาระกอนการประชุมตามเวลาอันควรมีโอกาสซักถามกรรมการ                    
ทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนามีโอกาสเสนอวาระการประชุมและมีสิทธิมอบฉันทะใหผูอ่ืน  
เขารวมประชุม  คณะกรรมการบริษัทตองตระหนักและใหความสําคัญถึงสิทธิของผูถือหุน            
ไมกระทําการใดๆ อันเปนการละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผูถือหุน 

2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   
ผูถือหุนทุกรายทั้งผูถือหุนที่เปนผูบริหารและผูถือหุนที่ไมเปนผูบริหารรวมทั้งผูถือหุน

ตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติที่เทาเทียมกันและเปนธรรม ผูถือหุนสวนนอยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสไดรับการชดเชย การสรางความมั่นใจใหกับผูถือหุนวา คณะกรรมการและฝายจัดการจะดูแล
ใหการใชเงินของผูถือหุนเปนไปอยางเหมาะสม เปนปจจัยสําคัญตอความมั่นใจในการลงทุนกับ
บริษัท  คณะกรรมการจึงควรกํากับดูแลใหผูถือหุนไดรับการปฏิบัติ และปกปองสิทธิขั้นพื้นฐานที่
ไดกลาวไวแลวในหลักขอแรกอยางเทาเทียมกัน  คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผูถือหุน
ในลักษณะที่สนับสนุนใหมีการปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน ควรเปดโอกาสให                 
ผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอชื่อบุคคลเพื่อเขาดํารงตําแหนงกรรมการลวงหนาในเวลาอันสมควร  
นอกจากนั้นควรเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวยตนเองสามารถใชสิทธิออกเสียง
โดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน คณะกรรมการควรมีมาตรการปองกัน
กรณีที่กรรมการและผูบริหารใชขอมูลภายในเพื่อหาผลประโยชนใหแกตนเองหรือผูอ่ืนในทาง       
มิชอบ (Abusive self-dealing) ซ่ึงเปนการเอาเปรียบผูถือหุนอื่น เชน การซื้อขายหลักทรัพยโดยใช
ขอมูลภายใน (Insider trading) การนําขอมูลภายในไปเปดเผยกับบุคคลที่เกี่ยวของกับกรรมการและ
ผูบริหารซึ่งกอใหเกิดความเสียหายตอผูถือหุนโดยรวม เปนตน  คณะกรรมการควรกําหนดให
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กรรมการบริษัทและผูบริหารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสวนไดเสียของตนและผูเกี่ยวของ เพื่อให
คณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษัทที่อาจมีความขัดแยงของผลประโยชนและ
สามารถตัดสินใจเพื่อประโยชนของบริษัทโดยรวม ทั้งนี้กรรมการและผูบริหารที่มีสวนไดเสียกับ
ธุรกรรมที่ทํากับบริษัทไมควรมีสวนรวมในการตัดสินใจทําธุรกรรมดังกลาว  

3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย   
ผูมีสวนไดเสียควรไดรับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมใหเกิดความรวมมือระหวางบริษัทกับ            
ผูมีสวนไดเสียในการสรางความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการในระบบ           
การกํากับดูแลกิจการ มีผูมีสวนไดเสียหลายกลุมดวยกันที่สําคัญไดแก ลูกคา พนักงาน คูคา ผูถือหุน 
หรือผูลงทุน เจาหนี้ และชุมชนที่บริษัทตั้งอยู สังคม หรือภาครัฐ  กลุมผูมีสวนไดเสียอ่ืนไดแก คูแขง 
และผูสอบบัญชีอิสระ เปนตน คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายใหมีการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสีย     
แตละกลุมโดยคํานึงถึงสิทธิของผูมีสวนไดเสียดังกลาว ตามกฎหมายหรือตามขอตกลงที่มีกับบริษัท 
ไมควรกระทําการใดๆ ที่เปนการละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเหลานั้น และควรกําหนดมาตรการ
ชดเชยกรณีผูมีสวนไดเสียไดรับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ  คณะกรรมการควรพัฒนากลไก
การมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริมผลการดําเนินงานของบริษัทเพื่อสราง           
ความมั่นคงอยางยั่งยืนใหกับกิจการ และควรเปดเผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของใหผูมีสวนไดเสีย
เหลานั้นไดรับทราบอยางเพียงพอเพื่อใหสามารถทําหนาที่ในการมีสวนรวมดังกลาวไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจงเบาะแสตอคณะกรรมการในประเด็น
เกี่ยวกับการทําผิดกฎหมาย ความถูกตองของรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในที่บกพรอง 
หรือการผิดจรรยาบรรณ  และควรมีกลไกคุมครองสิทธิของผูแจง เบาะแสดังกลาวดวย 
คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายในการดูแลสิ่งแวดลอมและสังคมอยางชัดเจน 

4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   
คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทเปดเผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของกับบริษัททั้งขอมูล

ทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินอยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผานชองทาง
ที่เขาถึงขอมูลไดงาย มีความเทาเทียมกันและนาเชื่อถือ  ขอมูลสําคัญของบริษัทรวมถึงรายงาน      
ทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินตางๆ ตามขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและขอมูลอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ 
เชน การทําหนาที่ในรอบปที่ผานมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอย นโยบายการ
กํากับดูแลกิจการ นโยบายเกี่ยวกับการดูแลสิ่งแวดลอมและสังคม และการปฏิบัติตามนโยบายตางๆ
ดังกลาว เปนตน   คุณภาพของรายงานทางการเงินเปนเรื่องที่ผูถือหุนและบุคคลภายนอกให
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ความสําคัญ คณะกรรมการจึงควรมั่นใจวาขอมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอง 
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไปและผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีที่เปน
อิสระ ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนผูที่อยูในฐานะเหมาะสมที่สุดในการทําหนาที่ 
โฆษกของบริษัท  อยางไรก็ดีคณะกรรมการอาจแตงตั้งใหกรรมการทานอื่นหรือผูบริหารทําหนาที่
ดังกลาวแทนโดยผูที่ไดรับแตงตั้งควรทําหนาที่ดวยความระมัดระวัง  นอกจากนี้คณะกรรมการควร  
จัดใหมีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานเกี่ยวกับผูลงทุนสัมพันธเพื่อส่ือสารกับบุคคลภายนอก เชน          
ผูถือหุน ผูลงทุนสถาบัน ผูลงทุนทั่วไป นักวิเคราะห และภาครัฐที่เกี่ยวของอยางเทาเทียมเปนธรรม 

5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท 

คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาที่ตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัทและผู ถือหุนโดยรวม  คณะกรรมการควรจัดใหมีระบบแบงแยกบทบาทหนาที่           
ความรับผิดชอบระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการที่ชัดเจน ดูแลใหบริษัทมีระบบงานที่ให   
ความเชื่อมั่นไดวากิจกรรมตางๆ ของบริษัทไดดําเนินไปในลักษณะที่ถูกตองตามกฎหมายและ             
มีจริยธรรม คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลายทั้งในดานทักษะ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานที่เปนประโยชนกับบริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหนาที่เพื่อเสริมสรางใหบริษัทมีคณะกรรมการที่เขมแข็ง กระบวนการสรรหา            
ผูดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทเพื่อใหที่ประชุมผูถือหุนเปนผูแตงตั้งควรมีความโปรงใสปราศจาก
อิทธิพลของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมหรือฝายจัดการ และสรางความมั่นใจใหกับบุคคลภายนอก
เพื่อใหการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล คณะกรรมการควรจัด
ใหมีคณะกรรมการชุดยอยตางๆ เพื่อชวยศึกษาและกลั่นกรองงานตามความจําเปน โดยเฉพาะ      
ในกรณีที่ตองอาศัยความเปนกลางในการวินิจฉัยและควรกําหนดนโยบาย บทบาท หนาที่
รับผิดชอบ กระบวนการทํางาน เชน การดําเนินการประชุมและการรายงานตอคณะกรรมการไว
อยางชัดเจน กรรมการทุกคนควรเขาใจเปนอยางดีถึงหนาที่ความรับผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท พรอมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอยางเปนอิสระและ
ปรับปรุงตัวเองใหทันสมัยอยูตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต 
ระมัดระวังและรอบคอบ โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอผูถือหุนทุกคน
โดยไดรับขอมูลที่ถูกตองและครบถวน นอกจากนี้กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาใหเพียงพอเพื่อ
ปฏิบัติหนาที่ตามความรับผิดชอบไดอยางเต็มที่ เปนหนาที่ของกรรมการที่ตองเขาประชุม
คณะกรรมการทุกครั้ง ยกเวนกรณีที่มีเหตุผลพิเศษจริงๆ การกําหนดคาตอบแทนกรรมการเปนเรื่อง
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เกี่ยวกับผลประโยชนของกรรมการโดยตรง กรรมการจึงไมควรอนุมัติคาตอบแทนของตนเอง 
คณะกรรมการควรจัดใหมีกระบวนการกําหนดคาตอบแทนที่โปรงใสและขอความเห็นชอบจาก      
ผูถือหุน ระดับและองคประกอบของคาตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและ
รักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่ตองการแตควรหลีกเลี่ยงการจายที่เกินสมควร 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 นี้ เปนหลัก
ที่ถูกปรับปรุงจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 เพื่อใหใกลเคียงกับ
หลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากล ป ค.ศ. 2004 ขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
พัฒนา นอกจากนี้หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวดนี้ ยังไดแกไขตามขอเสนอแนะของ
ธนาคารโลก   หลังจากที่ไดเขารวมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดาน           
การมีบรรษัทภิบาล (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน) 

เนื่องจากการศึกษานี้ มีการเก็บขอมูลป พ.ศ. 2548 ซ่ึงเปนปที่ยังคงใหบริษัทจดทะเบียนใช
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 อยู  ดังนั้นหลักการกํากับดูแลกิจการทั้ง 2 จึง
มีสวนเกี่ยวของกับการศึกษานี้  ผูศึกษาจึงไดแสดงการเปรียบเทียบสรุปสาระสําคัญของหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับ
บริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 ดังตารางที่ 2-1  
 
ตารางที่ 2-1 สรุปสาระสําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ และหลักการกํากับ           
ดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด* 
 

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
สิทธิของผูถือหุน - กําหนดนโยบายโดยคํานึงถึง

สิทธิ ผู ถือหุน  สง เสริมการใช
สิทธิและไมละเมิดหรือลิดรอน
สิทธิ (ขอ 1) 

- อํานวยความสะดวกในการใช
สิทธิเขารวมประชุมผูถือหุนและ
ออกเสียง และละเวนการกระทํา
ที่อาจจํากัดโอกาสดังกลาว 
(ขอ 2) 

- ใ ห ข อ มู ล อ ย า ง เ พี ย ง พ อ แ ก  

- กําหนดนโยบายโดยคํานึงถึงสิทธิ  
ผูถือหุน สงเสริมการใชสิทธิและ
ไมละเมิดหรือลิดรอนสิทธิ  

- อํานวยความสะดวกในการใชสิทธิ
เ ข า ร ว มป ร ะ ชุ ม ผู ถื อ หุ น แ ล ะ  
ออกเสียงและละเวนการกระทํา  
ที่อาจจํากัดโอกาสดังกลาว  

- ใหขอมูลอยางเพียงพอแกผูถือหุน
เพื่อการตัดสินใจลงมติ  

- เปดโอกาสใหผูถือหุนซักถามและ
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
ผูถือหุนเพื่อการตัดสินใจลงมติ 
(ขอ 2) 

- เปดโอกาสใหผู ถือหุนซักถาม  
และแสดงความเห็นในที่ประชุม  
ผูถือหุน (ขอ 4) 

- กรรมการทุกคนเขารวมประชุม 
ผูถือหุน (ขอ 4) 

แสด งคว าม เห็ น ในที่ ป ร ะชุ ม  
ผูถือหุน 

- กรรมการทุกคนเขารวมประชุม  
ผูถือหุน  

- เผยแพรขอมูลประกอบวาระการ
ประชุมผู ถือหุนลวงหนาไว ใน  
เ ว็บไซดของบริษัทกอนจัดส ง
เอกสาร 

- เปดโอกาสใหผูถือหุนสงคําถาม
ลวงหนากอนวันประชุม 

 

ความเทาเทียมกัน 
ของผูถือหุน 

- ผู ถื อหุ นทุ กร ายได รับข อมู ล
เกี่ ยวกับวันประชุมและวาระ  
การประชุมเปนการลวงหนา  
(ขอ 2) 

- เ ป ด โอก าสให ผู ถื อหุ นที่ ไ ม
สามารถเขาประชุมดวยตนเอง
มอบฉันทะใหผู อ่ืนมาประชุม
และออกเสียงลงมติแทน (ขอ 2) 

- ใชหนังสือมอบฉันทะรูปแบบที่  
ผู ถื อหุ นกํ าหนดทิ ศทางการ  
ลงคะแนนได (ขอ 2) 

- ควรกําหนดมาตรการดูแลขอมูล
ภายในเพื่อปองกันการนําไปใช
เ พื่ อประโยชน ส วนตนของ
กรรมการและผูบริหารในทาง  
มิชอบ (ขอ 6) 

 

- ผูถือหุนทุกรายไดรับขอมูลเกี่ยวกับ
วันประชุมและวาระการประชุม
เปนการลวงหนา  

- เปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถ
เขาประชุมดวยตนเองมอบฉันทะ
ใหผู อ่ืนมาประชุมและออกเสียง  
ลงมติแทน  

- ใชหนั งสือมอบฉันทะรูปแบบ  
ที่ ผู ถื อหุ นกํ าหนดทิ ศทา งก าร  
ลงคะแนนได  

- ควรกําหนดมาตรการดูแลขอมูล
ภายในเพื่อปองกันการนําไปใชเพื่อ
ประโยชนสวนตนของกรรมการ
และผูบริหารในทางมิชอบ  

- ผู ถือหุนสวนนอยสามารถเสนอ
เพิ่ ม ว าระการประชุ มก อนวัน
ประชุม และคณะกรรมการกําหนด
แนวทางพิจารณาเพิ่มหรือไมเพิ่ม

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
วาระที่เสนอดังกลาว 

- ผู ถือหุนสวนนอยมีโอกาสเสนอ  
ช่ือบุคคลเพื่อเปนกรรมการโดย
ผานทางคณะกรรมการสรรหา 

- ไมเพิ่มวาระการประชุมโดยไมแจง
ใหผูถือหุนทราบลวงหนา 

- กําหนดใหกรรมการและผูบริหาร
เปด เผยขอมูลตอ เกี่ ยวกับสวน  
ไดเสียของตนและผูเกี่ยวของ 

- เลือกคณะกรรมการเปนรายคน 

 

บทบาทของ         
ผูมีสวนไดเสีย 

- กําหนดนโยบายใหมีการคํานึงถึง
สิทธิตามกฎหมายของผูมีสวนได
เสียทุกกลุม (ขอ 3) 

- พัฒนากลไกการมีสวนรวมของ  
ผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริม  
ผลการดํา เนินงานของบริษัท  
(ขอ 3) 

- กําหนดนโยบายใหมีการคํานึงถึง
สิทธิตามกฎหมายของผูมีสวนได
เสียทุกกลุม  

- พัฒนากลไกการมีสวนรวมของ  
ผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริม  
ผลการดําเนินงานของบริษัท  

- มีมาตรการในการแจงเบาะแสตอ
คณะกรรมการในประเด็นเกี่ยวกับ
การทําผิดกฎหมาย ความถูกตอง
ของรายงานการเงิน ระบบควบคุม
ภายในที่บกพรองหรือการทําผิด
กฎหมายและผิดจรรยาบรรณและ
ควรมีกลไกคุมครองผูแจงเบาะแส 

- กําหนดนโยบายในการกํากับดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคมอยางชัดเจน 

 
 
 
 
 

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
การเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส 

- เปดเผยขอมูลการเงินและขอมูล
ที่ ไ ม ใ ช ข อมู ลก า ร เ งิ นอย า ง
ถู กต อ ง  ครบถ วน  ทั น เ ว ล า
โปรงใส ผานชองทางตางๆ ให
ผูใชเขาถึงขอมูลไดอยางเทาเทียม
กัน (ขอ 15) 

- มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงาน
เกี่ยวกับ “ผูลงทุนสัมพันธ”  
(ขอ 15) 

- รายงานนโยบายการกํากับดูแล
กิจการโดยสรุป รวมถึงผลการ
ปฏิบัติตามนโยบายดังกลาวผาน
ชองทางตางๆ (ขอ 1) 

- จัดทํารายงานความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการตอรายงาน
ทางการเงินและแสดงไวคูกับ
รายงานผูสอบบัญชีในรายงาน
ประจําป (ขอ 14) 

- เ ป ด เ ผ ย น โ ย บ า ย ก า ร จ า ย
คาตอบแทนแกกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูงในรายงาน
ประจําป  รวมทั้ง รูปแบบหรือ
ลักษณะของคาตอบแทนดวย 
(ขอ 10) 

- เปดเผยขอมูลการเงินและขอมูลที่
ไมใชขอมูลการเงินอยางถูกตอง 
ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผาน
ชองทางตางๆ ใหผูใชเขาถึงขอมูล
ไดอยางเทาเทียมกัน  

- มีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงาน
เกี่ยวกับ “ผูลงทุนสัมพันธ”  

- รายงานนโยบายการกํากับดูแล
กิจการโดยสรุป  รวมถึงผลการ
ปฏิบัติตามนโยบายดังกลาวผาน
ชองทางตางๆ  

- จัดทํารายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินและแสดงไวคูกับรายงาน
ผูสอบบัญชีในรายงานประจําป  

- เ ป ด เ ผ ย น โ ย บ า ย ก า ร จ า ย
ค าตอบแทนแกกรรมการและ
ผู บ ริห ารระดั บสู ง ในร าย ง าน
ประจํ าป  รวมทั้ ง รู ปแบบหรื อ
ลักษณะของคาตอบแทนดวย  

- เปดเผยขอมูลทั้งภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษผานเว็บไซดของ
บริษัท 

- เปดเผยนโยบายเกี่ยวกับการดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคมและผลของ
การปฏิบัติตามนโยบายดวย 

- เ ป ด เ ผ ย ก า ร ทํ า ห น า ที่ ข อ ง
คณะกรรมการชุดยอยในรอบป  
ที่ ผ า น ม า  เ ช น  จํ า น ว น ค รั้ ง  

   ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
การประชุม จํานวนครั้งที่กรรมการ  
แตละทานเขารวมประชุม เปนตน 

- เปดเผยคาตอบแทนที่กรรมการ  
แต ละท านได รับจ ากการ เป น
กรรมการบริษัทยอย 

 
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
1)  โครงสรางและ 
     คณะกรรมการ    

ชุดยอย 

- กําหนดจํานวนกรรมการที่ควร
จะมี และองคประกอบที่ควรจะ
เปนของคณะกรรมการ (ขอ 8) 

- คณะกรรมการประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 
ของกรรมการทั้งคณะแตตอง  
ไมนอยกวา 3 คน (ขอ 8) 

- จํานวนกรรมการที่เหลือเปนไป
ตามสัดสวนอยางยุติธรรมของ  
เงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม  
(ขอ 8) 

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการไมเปนบุคคลเดียวกัน
เพื่อไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจ
โดยไมจํากัด (ขอ 9) 

- ประธานกรรมการควร เปน
กรรมการอิสระ (ขอ 9) 

- มี ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร พิ จ า ร ณ า
คาตอบแทน (ขอ 12) 

- กําหนดจํานวนกรรมการที่ควรจะมี 
และองคประกอบที่ควรจะเปนของ
คณะกรรมการ  

- คณะกรรมก า รประกอบด ว ย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 
ของกรรมการทั้ งคณะแตต อ ง  
ไมนอยกวา 3 คน  

- จํานวนกรรมการที่ เหลือเปนไป
ตามสัดสวนอยางยุติธรรมของ  
เงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม 

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการไมเปนบุคคลเดียวกันเพื่อ
ไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดย
ไมจํากัด  

- ป ร ะ ธ า น ก ร ร ม ก า ร ค ว ร เ ป น
กรรมการอิสระ  

- มี ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร พิ จ า ร ณ า
คาตอบแทน  

- กําหนดคุณสมบัติที่เหมาะสมของ  
ผูที่จะดํารงตําแหนงกรรมการโดย
คํ านึ ง ถึงความหลากหลายของ
ทักษะ ประสบการณ ความสามารถ
เฉพาะดานที่ เปนประโยชนกับ

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
บริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและ
ความพยายามในการปฏิบัติหนาที่ 

- พิจารณาความเหมาะสมของการ
กําหนดคุณสมบัติของกรรมการ
อิสระ 

- จํากัดจํานวนบริษัทที่กรรมการ  
แตละคนจะไปดํารงตําแหนง 

- กําหนดวาระการดํารงตําแหนงของ
กรรมการอยางชัดเจน 

- กําหนดนโยบายและวิ ธีปฏิบัติ  
ในการไปดํารงตําแหนงกรรมการ 
ที่บริษัทอื่นของกรรมการผูจัดการ
และผูบริหารระดับสูงของบริษัท
อยางชัดเจน 

- กระบวนการสรรหากรรมการมี
ความโปรงใส สรางความมั่นใจให  
กับบุคคลภายนอกโดยจัดใหมี
คณะกรรมการสรรหา 

- ประธานกรรมการไมเปนประธาน
หรือสมาชิกในคณะกรรมการ  
ชุดยอย 

- ส ม า ชิ ก ส ว น ใ ห ญ ข อ ง ค ณ ะ 
กรรมการพิจารณาคาตอบแทนและ
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ส ร ร ห า เ ป น
กรรมการอิสระ 

- มีเลขานุการบริษัท 
 
 
 
 
 

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
2)  บทบาท หนาที่    
และความ
รับผิดชอบ 

 

- คณะกร รมก า รมี ภ า ว ะ ผู นํ า 
วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระ
ในการตัดสินใจ (ขอ 5) 

- คณะกรรมการและฝายจัดการ
แ ย ก บ ท บ า ท ห น า ที่ แ ล ะ  
คว ามรั บ ผิ ดชอบกั นชั ด เ จน  
(ขอ 5) 

- คณะกรรมการทําหนาที่พิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรื่องที่
สําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงาน
ของบริษัท เชน วิสัยทัศน ภารกิจ 
และกลยุทธ ตลอดจนกํากับดูแล
การปฏิบัติงานของฝายจัดการ 
(ขอ 5) 

- มีนโยบายการกํากับดูแลกิจการ
ของบริษัทที่ เ ปนลาย ลักษณ
อักษรและไดรับความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการ (ขอ 1) 

- จัดทําแนวทางเกี่ยวกับจริยธรรม
ธุรกิ จห รือจรรยาบรรณเปน  
ลายลักษณ อักษรและติดตาม  
การปฏิบัติ (ขอ 7) 

- คณะกรรมการ ฝายจัดการ และ  
ผู ถือหุน  พิจารณาขจัดปญหา
ความขัดแยงของผลประโยชน
อยางรอบคอบ ซ่ือสัตย สุจริต มี
เหตุมีผลและเปนอิสระ (ขอ 6) 

- มีระบบการควบคุมภายใน และมี
บุคคลหรือหนวยงานที่มีความ

- ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร มี ภ า ว ะ ผู นํ า 
วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระใน
การตัดสินใจ  

- คณะกรรมการและฝายจัดการแยก
บทบาทหนาที่และความรับผิดชอบ
กันชัดเจน 

- คณะกรรมการทําหนาที่พิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรื่ อง  
ที่สําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของ
บริษัท เชน วิสัยทัศน ภารกิจ และ
กลยุทธ ตลอดจนกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของฝายจัดการ  

- มีนโยบายการกํากับดูแลกิจการ  
ของบริษัทที่เปนลายลักษณอักษร
และได รับความ เห็นชอบจาก
คณะกรรมการ  

- จัดทําแนวทางเกี่ยวกับจริยธรรม
ธุ ร กิ จ ห รื อ จ ร ร ย า บ ร รณ เ ป น  
ลาย ลั กษณ อั กษรและติ ดต าม  
การปฏิบัติ  

- คณะกรรมการ  ฝายจัดการ  และ  
ผูถือหุน พิจารณาขจัดปญหาความ
ขัดแยงของผลประโยชนอย าง
รอบคอบ ซ่ือสัตย สุจริต มีเหตุมีผล 
และเปนอิสระ 

- มีระบบการควบคุมภายในและมี
บุคคลหรือหนวยงานที่มีความเปน
อิสระในการปฏิบัติหนาที่  เปน
ผู รับ ผิดชอบในการตรวจสอบ

ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
เปนอิสระในการปฏิบัติหนาที่ 
เ ป น ผู รั บ ผิ ด ช อ บ ใ น ก า ร
ตรวจสอบระบบการควบคุม
ดังกลาว (ขอ 13) 

- มีระบบการบริหารความเสี่ยง
ครอบคลุมทั้งองคกร (ขอ 13) 

- จํ า น ว น ค รั้ ง ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการ เหมาะสมกับ
ภาระหนาที่และความรับผิดชอบ
กรรมการตองเขาประชุมทุกครั้ง 
(ขอ 11) 

- คณะกรรมการไดรับขอมูลที่มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจเปน
การลวงหนา (ขอ 11) 

- ประธานกรรมการจัดสรรเวลาไว
อ ย า ง เ พี ย งพอที่ ฝ า ย จั ด ก า ร  
จ ะ เ ส น อ เ รื่ อ ง แ ล ะ ม า ก พ อ  
ที่กรรมการจะอภิปรายปญหา
สําคัญกันอยางรอบคอบโดยทั่ว
กัน (ขอ 11) 

 

ระบบการควบคุมดังกลาว  
- มีระบบการบริหารความเสี่ ย ง

ครอบคลุมทั้งองคกร  
- จํ า น ว น ค รั้ ง ก า ร ป ร ะ ชุ ม

คณะก ร รมก า ร เ หม า ะสมกั บ
ภาระหนาที่และความรับผิดชอบ
กรรมการตองเขาประชุมทุกครั้ง  

- คณะกรรมการได รับขอมูลที่มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจเปน
การลวงหนา  

- ประธานกรรมการจัดสรรเวลา  
ไวอยางเพียงพอที่ฝายจัดการจะ
เสนอเรื่องและมากพอที่กรรมการ
จะอภิปรายปญหาสําคัญกันอยาง
รอบคอบโดยทั่วกัน 

- คณะกรรมการทบทวนนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการของบริษัท
และประเมินผลการปฏิบัติตาม
นโยบายดังกลาวเปนประจําอยาง
นอยปละ 1 คร้ัง 

- ทบทวนระบบการควบคุมภายใน
แ ล ะ ป ร ะ เ มิ น ผ ล ก า ร จั ด ก า ร  
ความเสี่ยงอยางนอยปละ 1 คร้ัง 

- ในกรณีที่บริษัทไมไดมีการประชุม
ทุกเดือน บริษัทควรจัดทํารายงาน
ผ ล ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น เ ส น อ ใ ห
คณะกรรมการทราบทุกเดือน 

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการรวมกันพิจารณาการเลือก

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
เ ร่ื อ ง เ ข า ว า ร ะ ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการ 

- กรรมการแตละคนสามารถเสนอ
เ ร่ื อ ง เ ข า สู ว า ร ะ ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการได 

- คณะกรรมการขอขอมูลเพิ่มไดจาก
กรรมการผูจัดการหรือเลขานุการ
บริษัทตามนโยบายที่ตกลงกัน 

- ผู บ ริห ารระดั บสู ง เ ข าประชุ ม
คณะกรรมการเพื่อช้ีแจงขอมูลใน
ฐานะผูเกี่ยวของกับปญหาโดยตรง 

- กรรมการที่ไมเปนผูบริหารประชุม
ระหวางกันเองตามความจําเปน 

 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
3)  คาตอบแทน 

- มี ก ร ะ บ ว น ก า ร กํ า ห น ด
คาตอบแทนคณะกรรมการที่
โปรงใสและไดรับการอนุมัติจาก
ผูถือหุน (ขอ 10) 

- รู ป แ บ บ แ ล ะ จํ า น ว น เ งิ น
ค าตอบแทนกรรมการอยู ใน
ระดับที่เหมาะสม (ขอ 10) 

- คาตอบแทนผูบริหารระดับสูง
เปนไปตามที่ คณะกรรมการ
กําหนด (ขอ 10) 

- มีกระบวนการกําหนดคาตอบแทน
คณะกรรมการที่โปรงใสและไดรับ
การอนุมัติจากผูถือหุน  

- รู ป แ บ บ แ ล ะ จํ า น ว น เ งิ น
คาตอบแทนกรรมการอยูในระดับ 
ที่เหมาะสม  

- ค าตอบแทนผูบ ริหารระดับสูง
เ ป น ไปต ามที่ คณ ะก ร รมก า ร
กําหนด  

- การกําหนดคาตอบแทนกรรมการ
ผูจัดการพิจารณาจากผลประเมิน  
ที่จัดทําโดยคณะกรรมการที่ไม  
รวมกรรมการที่เปนผูบริหารหรือ
พิ จ า รณ า โ ด ยคณะก ร รมก า ร
พิจารณาคาตอบแทน  ซ่ึง เกณฑ  

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
การประ เมิ นมี ก ารกํ าหนดไว
ลวงหนารวมกับกรรมการผูจัดการ
และเปนรูปธรรม 

 
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
4)  การประเมิน
ตนเองของ
คณะกรรมการ 

 

-ไมมี - จัดใหมีการประเมินผลปฏิบัติงาน
ของคณะกรรมการเปนประจําทุกป 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
5)  การพัฒนา
กรรมการและ
ผูบริหาร 

 

-ไมมี - กรรมการทุกคนเขาใจหนาที่ความ
รับ ผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท 

- แนะนําลักษณะและแนวทางการ
ดํ า เ นิ นธุ ร กิ จ ให แ ก ก ร รมการ 
โดยเฉพาะกรรมการใหม 

- มีแผนสืบทอดงานและพัฒนา
ผูบริหาร 

- ส ง เสริ ม ใหมี ก ารฝ กอบรมให
ความรูแก  กรรมการ  กรรมการ
ตรวจสอบ  ผูบริหาร  เลขานุการ
บริษัท ฯลฯ 

   หมายเหตุ :   
 *    เทียบเคียงจากตารางสรุปสาระสําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน 
   ป  พ .ศ .  2549 ของศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย             
   แหงประเทศไทย  

 
จากตารางที่ 2-1 พบวา หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียน       

ป พ.ศ. 2549 นั้น มีความคลายคลึงกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 แต

           ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด มีการกําหนดหลักเกณฑที่ละเอียดมากขึ้นโดยเฉพาะในเรื่อง
ของความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  

 
2.3 สถิติท่ีใชศึกษา 

ในหัวขอนี้ผูศึกษาจะกลาวถึงสถิติที่ใชศึกษา แบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 
1.  สถิติที่ใชในการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ          
ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส 

2.  สถิติที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ           
ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส 

 
2.3.1 สถิติท่ีใชในการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีเขารวมและ     

ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส  
สถิติที่ใชศึกษา คือ การทดสอบการแจกแจงที (t-test) และการทดสอบวิลคอกสัน   

(The Wilcoxon Signed Rank Test) สามารถอธิบายไดดังนี้ 
1.  การทดสอบการแจกแจงที (t-test) (บุญธรรม กิจปรีดาบริสุทธิ์, 2543; ลวน สายยศ

และอังคณา สายยศ, 2540) การเปรียบเทียบคาเฉล่ียในกรณีตัวอยางสองกลุมสัมพันธกัน จะไมนํา
คาเฉลี่ยของแตละกลุมไปเปรียบเทียบกัน แตจะวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตางของขอมูล       
แตละคูและนําผลตางไปคํานวณเปรียบเทียบดวย t-test ในสูตรสัมพันธที่เรียกวา Paired t-test  

การทดสอบ Paired t-test มีเงื่อนไข ดังนี้ 
1.  ขอมูลของประชากรทั้งสองกลุมตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
2.  ขอมูลทั้งสองกลุมตองมีความสัมพันธกัน 

2.  การทดสอบวิลคอกสัน (The Wilcoxon Signed Rank Test) (บุญธรรม กิจปรีดา
บริสุทธิ์, 2543) เปนสถิติทดสอบที่ไมใชพารามิเตอร ใชในกรณีขอมูลประชากรทั้งสองกลุม                    
มีการแจกแจงแบบไมปกติและตัวอยางของสองกลุมสัมพันธกัน โดยทดสอบเปรียบเทียบ
เครื่องหมายและการเปรียบเทียบลําดับ ซ่ึงหากใชการทดสอบการแจกแจงที (t-test) หรือ              
การวิเคราะหความแปรปรวน อํานาจการทดสอบจะลดลงทําใหการแปลผลและสรุปผลผิดพลาดได  

หมายเหตุ: กลุมตัวอยางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส 
ในงานศึกษานี้จัดเปนขอมูลที่สัมพันธกัน   เนื่องจากใชวิธีคัดเลือกตัวอยางบริษัทที่ไมเขารวม
โครงการดวยวิธีจับคูเทียบจากขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทที่เขารวมโครงการ 
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2.3.2 สถิติท่ีใชในการศึกษาปจจัยท่ีมีตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีเขารวมและ    
ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส  
 สถิติที่ใชศึกษา คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
สามารถอธิบายไดดังนี้ 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (กัลยา วานิชยบัญชา , 2546) เปนเทคนิค                
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตั้งแต  3 ตัวขึ้นไป ถามีตัวแปรอิสระ k ตัวที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y โดยที่ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอย    
เชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง Y  และ X  , X2 ,….. ,Xk ดังนี้ 

 
 Y     =   β 0+β 1 X1 +β 2 X2+…………+β 3 X3 + e 

 
โดยที่                 β 0 = สวนตดัแกน Y เมื่อกําหนดให X1 = X2 = ….= Xk = 0 

β 1,β 2,β 3 ,….………………….…+β k เปนสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน                     
(Partial Regression Coefficient) โดยที่ β i เปนคาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y 
เมื่อตัวแปรอิสระ Xi  เปลี่ยนไป 1 หนวยโดยที่ตัวแปรอิสระ X  ตัวอ่ืนๆ มีคาคงที่  

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ มีดังนี้ 
1.  ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2.  คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นัน่คือ E (e) = 0 

3.  คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V (e) = σe
2 

4.  คา ei และ ej เปนอิสระตอกนั; i ≠ j นั่นคอื covariance (ei, ej) = 0 
5.  ตัวแปรอิสระ Xi  และ Xj ตองเปนอิสระกัน 

 
2.4 ทบทวนวรรณกรรม 

ผูศึกษาไดรวบรวมงานศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของ เพื่อใชสนับสนุนการศึกษาครั้งนี้  โดยแบง
เนื้อหาออกเปน 3 สวน ดังตอไปนี้ 

1. งานศึกษาในประเทศ 
2. งานศึกษาในตางประเทศ 
3. สรุปทบทวนวรรณกรรม 

 
 

__________ (1) 
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2.4.3 งานศึกษาในประเทศ 
ชีวนันท นิยมตรง (2550) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ         

ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะกลุมบริการ   
ป พ.ศ. 2548  โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ ใชอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) เปนตัวแทน
ผลการดําเนินงานกําหนดใหเปนตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระไดแก ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับ
การกํากับดูแลกิจการ สัดสวนการถือหุนของฝายจัดการ สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการ 
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม ขนาดของคณะกรรมการหรือจํานวนกรรมการใน
คณะกรรมการ จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ
ตรวจสอบและจํานวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจดานบัญชีหรือการเงิน              
ตัวแปรควบคุม ไดแก ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดของบริษัท อัตราสวนสินทรัพยลงทุนและ      
อายุของบริษัท  

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่พัฒนาจากการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับ           
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมบริการ     
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  สวนตัวแปรควบคุมพบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ             
ในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน  สวนขนาดของบริษัทและอัตราสวนสินทรัพยลงทุนนั้น                
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน   สําหรับอายุของบริษัทนั้นไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550) ไดศึกษาเรื่อง คะแนนการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียน   
ที่มีชวงคะแนนไดรับการประเมินการกํากับดูแลกิจการ 3 กลุม คือ กลุมที่มีคะแนนอยูในระดับ “ดี” 
145 บริษัท “ดีมาก” 62 บริษัท และ “ดีเลิศ” 9 บริษัท รวมทั้งสิ้น 216 บริษัท มีวิธีการวิเคราะหขอมูล
โดยการเก็บรวบรวมขอมูลแลวนํามาคํานวณคา Tobin’s Q หลังจากนั้นหาคาเฉลี่ยของ Tobin’s Q 
ในแตละกลุมคะแนน  เพื่อใหทราบวาบริษัทที่จัดใหอยู ในกลุมที่ได รับการประเมินการ              
กํากับดูแลกิจการแตละกลุมมีความสัมพันธกับคา Tobin’s Q อยางไร โดยกลุมที่ไดรับการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการเปนตัวแปรอิสระและคา Tobin’s Q เปนตัวแปรตาม แลวทดสอบความเปน        
เอกพันธของความแปรปรวนวามีความแตกตางกันหรือไม  

ผลการวิจั ยในชวงตนพบว า  ผลที่ ได รับจากการประเมินการกํ ากับดูแลกิจการ                       
มีความสัมพันธในเชิงบวกกับคา Tobin’s Q  แตเมื่อนําคาทางสถิติเขามาทดสอบโดยการวิเคราะห
ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อวิเคราะหหาความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยกลับพบวา Tobin’s Q      
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ของทั้งสามกลุมไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงหมายความวา งานศึกษานี้ไมสามารถตอบไดวา
การที่บริษัทจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจนไดรับการประเมินการกํากับดูแลกิจการ (CGR)          
ที่มีชวงคะแนนแตกตางกันไปจะมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ  จึงสรุปไดแตเพียงวาคา Tobin’s Q 
ของกลุมบริษัทที่ไดรับการประเมินผลการกํากับดูแลกิจการและถูกจัดใหอยูในกลุมที่สูงกวา           
มีแนวโนมที่จะมีคา Tobin’s Q สูงกวากลุมบริษัทที่ไดรับการประเมินผลการกํากับดูแลกิจการและ  
ถูกจัดอันดับใหอยูในกลุมที่ต่ํากวา 

พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ    
กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม       
สินคาอุตสาหกรรม ป พ.ศ. 2548  โดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนตัวแปรตาม
แทนผลการดําเนินงาน  สวนโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดีแทนดวยตัวแปร 6 ตัวแปร ไดแก 
สัดสวนการกระจุกตัวของการถือหุน สัดสวนการกระจายการถือหุนรายยอย จํานวนของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัท จํานวนคณะกรรมการชุดยอยในคณะกรรมการบริษัท จํานวน
กรรมการทั้งหมดของบริษัท และการควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ    
ในคนเดียวกัน  ตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัทและอายุของบริษัท  ผลการศึกษาพบวา ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.05 โครงสรางการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ                  
ผลการดํ า เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม               
สินคาอุตสาหกรรม   

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุลและเสาวนีย สิชฌวัฒน (2549) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการ   
ที่ดีชวยการลงทุนหรือไม โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทยจํานวน 397 บริษัท ซ่ึงในจํานวนนี้ไมรวมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการและ        
ที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาไมครบ ผูศึกษาไดกําหนดวิธีการศึกษาโดยการประมวลผลขอมูล           
ที่เกิดขึ้นจริงในอดีต  กําหนดตัวแปรตาม คือ สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน (Institutional 
Investment: II) และสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ  (Foreign Investment: FI)         
สวนตัวแปรอิสระ คือ การกํากับดูแลกิจการจากหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากลที่พัฒนาโดย
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and 
Development: OECD) ไดแก 

1.  สิทธิของผูถือหุน 
2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน 
3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
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5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
จากหลักการกํากับดูแลกิจการดังกลาว ผูศึกษาไดพัฒนาใหเปนตัวแปรอิสระใชใน

การศึกษาไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมาย การมี      
เว็บไซดเปนภาษาอังกฤษ  การมีเว็บไซดที่งายตอการเขาถึงขอมูล ขอมูลทางการเงินมีการปรับปรุง
ใหทันสมัย การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการรายไตรมาส (MD&A) การจัดตั้ง
คณะกรรมการสรรหาและคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน และสัดสวนกรรมการอิสระ 

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนการลงทุนของ      
นักลงทุนตางประเทศ คือ จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายและการจัดตั้งคณะกรรมการสรรหาและ
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทนมีความสัมพันธเชิงลบกับการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 
สวนตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน คือ 
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอยและจํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายมีความสัมพันธเชิงลบ
กับการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน  ดังนั้นหากบริษัทจดทะเบียนตองการใหนักลงทุนตางประเทศ
เขามาลงทุนเพื่อสรางภาพลักษณที่ดีและสงผลใหมีผูสนใจลงทุนเพิ่มขึ้น  บริษัทเหลานั้นควร
สงเสริมใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้นภายในองคกร  รวมทั้งเห็นความสําคัญของผูมีสวนไดเสีย 
แตหากบริษัทจดทะเบียนตองการใหนักลงทุนสถาบันมาลงทุนจะตองใหความสําคัญกับผูมีสวน   
ไดเสียทุกฝายอยางเทาเทียม นั่นคือ การใหความสําคัญกับผูถือหุนรายยอย  สําหรับตัวแปรอื่นๆ นั้น               
ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบันและตางประเทศ 

Roy Kouwenberg (2006) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการมีบรรษัทภิบาลที่มีตอ       
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประชากรที่ใชศึกษา
คือ บริษัทจดทะเบียนที่ไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการดีเดนกับบริษัทจดทะเบียน          
ที่ไมไดรับผลการประเมินดีเดน จํานวน  320 บริษัท  ใชขอมูลจากศูนยสงเสริมบรรษัทภิบาล          
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับหลักการใชการกํากับดูแลกิจการที่ดี  15 ขอ            
ของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ.2545  วัดผลโดยใหคะแนนจาก 0-100 คะแนน  การศึกษาครั้งนี้
วิเคราะหความสัมพันธระหวางคาเฉลี่ยมูลคาของบริษัทในชวงป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2548 โดยใช 
Tobin-Q พบวา การมีบรรษัทภิบาลที่ดีมีสวนทําใหผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนดีขึ้น   
สรุปไดดังนี้ 

1.  บริษัทที่นําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ  ตามที่กําหนดโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2545 มาใช บริษัทจะมีมูลคาหุนที่สูงกวาบริษัทที่ไมได
นํามาใชในป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2548          
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2.  ผลตอบแทนของบริษัทที่มีคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดีอันดับตนในชวงป พ.ศ. 
2546 ถึง พ.ศ. 2548 เทากับรอยละ 19 ตอป มากกวาบริษัทที่อยูในอันดับทาย 

3.  บริษัทที่มีคะแนนอยูในการจัดอันดับทายมีผลการดําเนินงานต่ํากวา โดยวัด               
จาก ROE ซ่ึงไดคาเทากับรอยละ 9.3 เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีคะแนนอันดับตนที่มี ROE 
เทากับรอยละ15.2 

4.  การขาดกระบวนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีผลกระทบอยางมาก คือ บริษัท            
ที่มีคะแนนอยูอันดับทายมีดัชนีราคาหุนของ SET ลดลงมากกวารอยละ 16 ตอป 

จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) ไดศึกษาปจจัยภายในที่มีผลตอการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค 
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 เก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และ
รายงานประจําป  ใชวิธีสุมตัวอยางจํานวน 121 คู ที่เปนกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับผลประเมิน
การกํากับดูแลกิจการดีเดนโดยใชขนาดของสินทรัพยรวมเปนเกณฑในการจับคูตัวอยางในชวงป 
พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ. 2546  ปจจัยภายในที่นํามาศึกษาไดแก การถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและ
กรรมการบริษัท การกระจุกตัวของการถือหุน สัดสวนของกรรมการอิสระและกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร ความเปนอิสระของประธานกรรมการ จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริหาร
และกรรมการตรวจสอบ และสายการรายงานของหนวยงานตรวจสอบภายใน   

ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระและกรรมการที่ไมเปนผูบริหารและ        
สายการรายงานของหนวยงานตรวจสอบภายในเปนปจจัยที่มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
เดียวกันกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน  ปจจัยดังกลาวเปนปจจัยที่สนับสนุนให
บริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  การถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการ
บริษัทและการกระจุกตัวของการถือหุนเปนปจจัยที่มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกัน
ขามกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนเปนปจจัยที่สงผลใหบริษัทจดทะเบียน          
มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีลดลง สวนความเปนอิสระของประธานกรรมการและจํานวนครั้งของ    
การประชุมคณะกรรมการบริษัทและกรรมการตรวจสอบเปนปจจัยที่ไมมีความสัมพันธกับการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน  

จากการศึกษาของ จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของการศึกษาเกี่ยวกับ   
การกํากับดูแลกิจการที่ดีในประเทศไทย  ทําใหทราบวามีปจจัยใดบางที่สามารถเปนตัวแทนของ   
การมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีได  ซ่ึงสามารถนําปจจัยดังกลาวศึกษากับตัวแปรตามใดๆ ตอไป แต
จากงานวิจัยในอดีตหลายงานพบวา บางงานวิจัยใชตัวแปรอิสระที่เปนตัวแทนการกํากับดูแลกิจการ
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ที่ดีใกลเคียงกันและบางงานวิจัยใชตัวแปรอิสระที่แตกตางกัน  อาจจะเนื่องมาจากมีความแตกตาง
กันทางดานเหมาะสมของตัวแปรในแตละงานวิจัย  

 
2.4.2 งานศึกษาในตางประเทศ 
Elsayed (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับการควบรวมตําแหนง

ของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน   ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนใน              
ตลาดหลักทรัพยอียิปซ ในชวงป ค.ศ. 2000 ถึง ค.ศ. 2004 จํานวน 92 บริษัท จาก 19 กลุม
อุตสาหกรรม  โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  กําหนดตัวแปรตามคือ Tobin’Q และอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) แทนผลการดําเนินงานของกิจการ  ตัวแปรอิสระคือ การควบรวม
ตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน ขนาดของคณะกรรมการบริษัท         
สัดสวนผูถือหุนสถาบัน ผูถือหุนที่เปนผูบริหาร ขนาดกิจการ อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม        
อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมและอายุกิจการ 

ผลการศึกษาพบวา การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ           
ในคนเดียวกันและขนาดของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน             
ทั้ง Tobin’Q และ ROA สัดสวนผูถือหุนสถาบัน ผูถือหุนที่เปนผูบริหารและขนาดกิจการมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทั้ง  Tobin’Q และ  ROA  สวนอัตราหนี้สินตอ         
สินทรัพยรวมและอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin’Q แตมี
ความสัมพันธเชิงลบกับ ROA สุดทาย คือ อายุกิจการมีความสัมพันธกับ Tobin’Q ในเชิงบวก   แต  
ไมมีความสัมพันธกับ ROA 

Peng et.al (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของกิจการกับ               
การควบรวมตํ าแหนงของผู จัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันในชวง                    
การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของจีน ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเซี่ยงไฮ
และเซินเจิน ในชวงป ค.ศ. 1992 ถึง ค.ศ. 1996 จํานวน 403 บริษัท ใชการวิเคราะหสมการถดถอย  
เชิงพหุโดยกําหนดตัวแปรตามแทนผลการดําเนินงานคือ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
(ROE) และการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sale Growth)  ตัวแปรอิสระคือ การควบรวมตําแหนง  
ของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน กําหนดตัวแปรควบคุม ไดแก อายุกิจการ          
ขนาดกิจการ สัดสวนการถือหุนโดยรัฐ สัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานปกอน 

จากการศึกษาพบวา การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ          
ในคนเดียวกันมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินทั้ง ROE และ Sale Growth สวนตัวแปร
ควบคุมไดแก อายุกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับ ROE แตไมมีความสัมพันธกับ Sale Growth 
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ในขณะที่ขนาดกิจการไมมีความสัมพันธกับ ROE แตมีความสัมพันธเชิงลบกับ Sale Growth       
การถือหุนโดยรัฐมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินทั้ง ROE และ Sale Growth สัดสวน
กรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับ ROE แตมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Sale Growth สุดทายคือ 
ผลการดําเนินงานปกอนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินทั้ง ROE และ Sale Growth 

Haniffa and Hudaib (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ      
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร จากบริษัทจดทะเบียน
จํานวน 347 บริษัท ในป ค.ศ. 1996 ถึง ค.ศ. 2000  ใชสมการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือ Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มี      
ตัวแปรอิสระที่พัฒนาจากหลักการกํากับดูแลกิจการ ไดแก ขนาดคณะกรรมการในบริษัท สัดสวน
ของกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
สัดสวนของกรรมการบริษัทที่ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหนึ่งแหง สัดสวนของจํานวน
หุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก และสัดสวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัท        
ตัวแปรควบคุมคือ คา Tobin’s Q ปกอน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอน อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรพัยรวม ขนาดของบริษัท สัดสวนคาใชจายฝายทุนตอสินทรัพยรวม  

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q คือ ขนาดคณะกรรมการในกิจการ สัดสวนของกรรมการบริษัท       
ที่ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหนึ่งแหงและสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 
5 อันดับแรกมีความสัมพันธในเชิงลบ  สวนตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ        
ทางสถิติกับ Tobin’s Q คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและสัดสวนคาใชจายฝายทุน           
ตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงบวก รวมทั้งขนาดกิจการมีความสัมพันธในเชิงลบกับ 
Tobin’s Q สวนตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย 
ROA คือ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันและ    
สัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงลบ ขณะที่    
ขนาดคณะกรรมการในกิจการและสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก         
มีความสัมพันธในเชิงบวก  สวนตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ ROA 
คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงลบ รวมทั้งขนาดกิจการ สัดสวน
คาใชจายฝายทุนตอสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอนมีความสัมพันธในเชิง
บวกกับ ROA 
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2.4.3 สรุปทบทวนวรรณกรรม 
จากงานศึกษาวิจัยในอดีตพบวา การจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถทําใหมูลคา

ของกิจการสูงขึ้น โดยกิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลการดําเนินงานและมูลคาหุนสูงกวา
กิจการที่ไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  นอกจากนี้งานศึกษาวิจัยในอดีตยังพบความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการที่ดีกับมูลคาของกิจการ โดยเฉพาะกับงานวิจัยศึกษาในตางประเทศ แตจาก   
การศึกษาวิจัยในประเทศไทยสวนใหญไมพบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ
มูลคาของกิจการเทาที่ควร  

นอกจากนี้ผูศึกษายังพบวา ปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่นํามาใชศึกษาในอดีตมีหลายปจจัย
ดวยกัน ผูศึกษาจึงเทียบเคียงปจจัยที่ใชในงานศึกษาในอดีตกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี            
5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ สิทธิของ
ผูถือหุน  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ พบวา ตัวแปรสัดสวนการถือหุนสูงสุด 5 
อันดับแรก การกระจายการถือหุนรายยอยและสัดสวนการถือหุนโดยรัฐ เปนปจจัยแทนหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 1 และ  2 เร่ือง สิทธิของผูถือหุนและการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง          
เทาเทียมกัน สวนตัวแปรความเสี่ยงทางการเงินและจํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายเปนปจจัยแทน
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 3 เร่ือง บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  ขณะที่ตัวแปร               
การเขาโครงการ MD&A รายไตรมาส ขอมูลการเงินมีการปรับปรุงใหทันสมัย การมีเว็บไซดและ
ประเภทของผูสอบบัญชีเปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 4 เร่ือง เปดเผยขอมูล
และความโปรงใส  สวนตัวแปรสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร/ฝายจัดการ/คณะกรรมการ สัดสวน
ของกรรมการอิสระ จํานวนครั้งของการประชุม ความเปนอิสระของประธานกรรมการ บทบาท
คณะกรรมการและการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการ คณะกรรมการสรรหาและกรรมการ
พิจารณาคาตอบแทน จํานวนของกรรมการตรวจสอบ จํานวนสมาชิกครอบครัวที่เปนกรรมการ 
สัดสวนของกรรมการบริษัทที่ดํารงมากกวา  1 แหง  โครงสรางหนวยงานตรวจสอบภายใน 
คณะกรรมการชุดยอย และการควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการเปนปจจัย
แทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  โดยจะ
สังเกตเห็นไดวา หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ   
มีจํานวนตัวแปรที่ใชศึกษามากที่สุดนั้น มีสาเหตุมาจากการมีบรรษัทภิบาลที่ดีเกิดขึ้นมาจาก           
ความขัดแยงระหวางตัวการ (ผูถือหุน) กับตัวแทน (ผูบริหาร) ตามทฤษฎีการเปนตัวแทน ดังนั้นจึง  
มีการใหความสําคัญกับผูบริหาร เพราะมองวาผูบริหารจะพยายามสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการ     
ก็ตอเมื่อพิจารณาแลววา ส่ิงนั้นเอื้อประโยชนใหกับตนดวย และหลายสิ่งหลายอยางที่กิจการ          
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จะเปนไปลวนมาจากผูบริหารเปนสําคัญ  ดวยเหตุนี้ตัวแปรที่เกี่ยวของกับความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการจึงไดรับสนใจใชในการศึกษามากที่สุด 

 
 
 
 
 
 
 


