
 
 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

  
การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ

บรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถสรุป                 
ผลการศึกษา  อภิปรายผล  ขอคนพบ  ขอเสนอแนะ  และขอจํากัด  ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาเรื่อง การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ          
ไมเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจนี้ เก็บขอมูลจากระบบ SETSMART      
ตั้งแตป พ.ศ. 2548 ถึงป พ.ศ. 2550  จํานวนตัวอยางที่ใชในการศึกษาทั้งสิ้น 204 ตัวอยาง จากกลุม
บริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการบริษัทจัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ    
เปนรายไตรมาส (Management Discussion and Analysis: MD&A หรือ MD&A รายไตรมาส) โดย
การคัดเลือกกลุมบริษัทที่ไมเขารวมโครงการดวยวิธีการจับคูจากขนาดของสินทรัพยรวมใหมีความ
แตกตางกันไมเกินรอยละ 30  กับกลุมบริษัทที่เขารวมโครงการซึ่งอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน 

การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ 
MD&A รายไตรมาส ใชการทดสอบการแจกแจงที (Paired-Sample T-Test) และการทดสอบ        
วิลคอกสัน (The Wilcoxon Signed Rank Test) เปรียบเทียบคาเฉลี่ยของผลการดําเนินงานของ
ตัวอยางทั้ง 2 กลุม พบวา คาเฉลี่ย ROAi,t และ ROEi,t บริษัทที่เขารวมและบริษัทไมเขารวมโครงการ
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยบริษัทที่เขารวมโครงการมีผลการดําเนินงานสูงกวาบริษัท  
ที่ไมเขารวมโครงการ  

สําหรับการศึกษาเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ
ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  ไดใชตัวแปรอิสระท่ีพัฒนามาจากหลักการกํากับดูแล
กิจการที่ดีทั้ง  5 หมวด คือ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการใน          
คนเดียวกัน (DUALi,t)  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว 
(TOP5i,t) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  (DERi,t) สัดสวนกรรมการอิสระใน     
คณะกรรมการบริหารของบริษัท (NXi,t) ประเภทของสํานักงานสอบบัญชี (AUDi,t) และ
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ตัวแปรควบคุมคือ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอน (ROAi,t-1) อัตราผลตอบแทนจากสวนของ
ผูถือหุนปกอน (ROEi,t-1) ขนาดกิจการ (SIZEi,t) และอายุกิจการ (AGEi,t) สําหรับอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย  (ROAi,t) และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROEi,t) กําหนดใหเปน           
ตัวแปรตามแทนผลการดําเนินงานของกิจการ  สามารถสรุปผลการศึกษาไดในตารางที่ 5-1 ดังนี้ 
 
ตารางที่ 5-1  สรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบปจจัยท่ีมีผลตอผลการดําเนินงาน 

 
เขารวม
โครงการ 

ไมเขารวม
โครงการ ตัวแปรตาม ตัวแปร สมมติฐาน 

สัมพันธ สัมพันธ 

DUALi,t สัมพันธเชิงลบ ลบ* ลบ 

TOP5i,t สัมพันธเชิงลบ ลบ* บวก 

DERi,t สัมพันธเชิงบวก ลบ*** ลบ*** 

NXi,t สัมพันธเชิงบวก บวก ลบ 

AUD i,t สัมพันธเชิงบวก ลบ ลบ 

ROAi,t-1 สัมพันธเชิงบวก บวก*** บวก*** 

SIZEi,t สัมพันธเชิงบวก บวก บวก 

ROAi,t 

AGEi,t สัมพันธเชิงบวก ลบ บวก** 

DUALi,t สัมพันธเชิงลบ ลบ  ลบ  

TOP5i,t สัมพันธเชิงลบ ลบ** ลบ 

DERi,t สัมพันธเชิงบวก ลบ* ลบ*** 

NXi,t สัมพันธเชิงบวก บวก ลบ 

AUDi,t สัมพันธเชิงบวก บวก ลบ  

ROEi,t-1 สัมพันธเชิงบวก บวก*** บวก*** 

SIZEi,t สัมพันธเชิงบวก บวก บวก** 

ROEi,t 

AGEi,t สัมพันธเชิงบวก บวก บวก** 

   หมายเหตุ:   
  ***     ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 
   **       ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
   *         ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 
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ตารางที่ 5-1  (ตอ) 
โดยที่ 

ROAi,t  คือ  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยของบริษัท 

ROEi,t  คือ  อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนของบริษัท 

DUALi,t     คือ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน 

TOP5i,t คือ สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว 

DERi,t  คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท  

NXi,t คือ สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท 

AUDi,t คือ ประเภทสํานักงานสอบบัญชีของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
ROAi,t-1 คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอนของบริษัท 
ROEi,t-1 คือ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนปกอนของบริษัท 

SIZEi,t  คือ ขนาดของบริษัทของบริษัท  

AGEi,t  คือ อายุของบริษัทของบริษัท  

  
จากตารางที่ 5-1 แสดงผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ที่ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 

สามารถสรุปไดวา  ตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน (ROAi,t) 
ของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน  
(DERi,t) มีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงาน  (ROAi,t) และตัวแปรควบคุม คือ                    
ผลการดําเนินงานปกอน (ROAi,t-1) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน (ROAi,t) สวน
บริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส พบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
(DERi,t) มีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดํา เนินงาน  (ROAi,t) และตัวแปรควบคุม  คือ                     
ผลการดําเนินงานของปกอน (ROAi,t-1) และอายุของกิจการ (AGEi,t)  มีความสัมพันธในเชิงบวกกับ                     
ผลการดําเนินงาน (ROAi,t)  

สําหรับการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุของตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ    
ทางสถิติกับผลการดําเนินงาน (ROEi,t) ของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส คือ    
สัดสวนการถือหุนของผู ถือหุนสูงสุด  5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว  (TOP5i,t)                      
มีความสัมพันธในเชิงลบกับผลการดําเนินงาน (ROEi,t)  และตัวแปรควบคุมที่เปนผลการดําเนินงาน
ของปกอน (ROEi,t-1) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงาน (ROEi,t) ในขณะที่บริษัท            
ที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DERi,t) มี
ความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินงาน (ROEi,t) และตัวแปรควบคุม คือ ผลการดําเนินงาน     
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ของปกอน (ROEi,t-1) ขนาดของกิจการ (SIZEi,t) และอายุของกิจการ (AGEi,t) มีความสัมพันธใน    
เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน (ROEi,t)   

 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

จากศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินและเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอผลการดําเนินงาน
ระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  สามารถอภิปรายผลไดดังนี้ 

1. การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวม
โครงการ MD&A รายไตรมาส พบวา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 คาเฉลี่ยผลการดําเนินงาน (ROAi,t และ 
ROEi,t) ของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยบริษัท
ที่เขารวมโครงการมีผลการดําเนินงานที่สูงกวา 

2. การศึกษาเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ   
ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดดังนี้ 

2.1 การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
(Role duality: DUALi,t) จากผลการศึกษาพบวา  ปจจัยดังกลาวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ                     
ผลการดําเนินงาน (ROAi,t และ ROEi,t) ของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A            
รายไตรมาส  สอดคลองกับผลการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) ที่พบวา การควบรวม
ตําแหนงผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ
ผลการดําเนินงาน (ROA )  เชนเดียวกับ Elsayed (2007) ที่การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญและ
ประธานกรรมการในคนเดียวกันไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน    
(Tobin’Q และ ROA) ของบริษัท  นั่นคือ ไมวาบริษัทจะมีการควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับ           
ประธานกรรมการในคนเดียวกันหรือไมนั้นก็ไมสงผลกระทบอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงาน
ของบริษัททั้งที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
 สรุปไดวา เครื่องมือการกํากับดูแลกิจการเรื่อง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการที่วัด
จากการควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน ไมสามารถชวยลด
ความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทน ตามทฤษฎีการเปนตัวแทนได ทั้งในกลุมบริษัทที่เขารวม
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 

2.2  สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5 รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลว 
(Ownership Structure: TOP5i,t) จากผลการศึกษาพบวา  มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญ
เฉพาะกับผลการดําเนินงาน (ROEi,t) ของบริษัทที่เขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  สอดคลอง
กับการศึกษาของ Haniffa and Hudaib (2006) พบวา โครงสรางการเปนเจาของ คือ ที่วัดจากสัดสวน
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การถือหุนสูงสุดใน 5 อันดับแรกมีความสัมพันธในเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน 

(Tobin’Q)  
 สวนบริษัทที่ไมเขารวมโครงการพบวา สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนสูงสุด 5          
รายแรกของหุนที่ออกและชําระแลวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน 
(ROAi,t และ ROEi,t)  ซ่ึงสอดคลองกับการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) กลาวไดวา                        
การเปลี่ยนแปลงของการกระจายตัวของผูถือหุนมีผลทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวม
โครงการ MD&A รายไตรมาสเปลี่ยนแปลง  แตการกระจายตัวของผูถือหุนไมมีผลอยางมีนัยสําคัญ
ตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ 
 สรุปไดวา  เครื่องมือการกํากับดูแลกิจการเรื่อง สิทธิของผูถือหุนและการปฏิบัติตอ       
ผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน ที่วัดจากการกระจายตัวของผูถือหุนสามารถชวยลดความขัดแยง
ระหวางตัวการกับตัวแทน ตามทฤษฎีการเปนตัวแทนได จนมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของ
กลุมบริษัทที่เขารวมโครงการ  ในขณะที่กลุมบริษัทที่ไมเขารวมโครงการเครื่องมือการกํากับ       
ดูแลกิจการดังกลาว ไมสามารถชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนได 

2.3 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Capital Structure: DERi,t) จากผลการศึกษา
พบวา  มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (ROAi,t และ ROEi,t) ของบริษัท
ที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  แตทั้งนี้ทิศทางความสัมพันธไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว สอดคลองกับการศึกษาของ ชีวนันท นิยมตรง (2550) Elsayed (2007) และ 
Haniffa and Hudaib (2006) นั่นคือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมี
ผลกระทบอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ 
MD&A รายไตรมาส   
 สรุปไดวา  การที่ อัตราสวนหนี้ สินตอสวนของผู ถือหุนมีความสัมพันธ เชิงลบ          
อยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน อาจจะเนื่องมาจากอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทที่ศึกษาอยูในระดับสูงกวาจุดที่เหมาะสม คือ เมื่อ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นจะทําใหผลการดําเนินงานลดต่ําลง 

2.4  สัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท (Independent Director 
Structure: NXi,t) จากผลการศึกษาพบวา  ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน 
(ROA i,t และ ROEi,t) ของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  สอดคลอง
กับผลการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) Peng et.al (2007) และ Haniffa and Hudaib 
(2006) นั่นคือ  การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัท      
ซ่ึงเปนผูมีความสามารถและความนาเชื่อถือ รวมทั้งไดรับความไววางใจในหนาที่เฝาสังเกต               
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ผลปฏิบัติงานของฝายจัดการนั้นไมมีผลอยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวม
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 
 สรุปไดวา  เครื่องมือการกํากับดูแลกิจการเรื่อง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ      
ที่วัดจากสัดสวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหารของบริษัทไมสามารถชวยลดความขัดแยง
ระหวางตัวการกับตัวแทน ตามทฤษฎีการเปนตัวแทนได ทั้งในกลุมบริษัทที่เขารวมและไมเขารวม
โครงการ MD&A รายไตรมาส 

2.5 ประเภทสํานักงานสอบบัญชี (Type of Auditor: AUDi,t) จากผลการศึกษาพบวา   
ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (ROAi,t และ ROEi,t) ของบริษัทที่  เขารวม
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส จากการศึกษาของ Morris et. al. (2004) พบวา
การศึกษาดานคุณภาพการตรวจสอบบัญชีมีความสัมพันธกับบริษัทตรวจสอบที่เปนบริษัท
ตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ  (Big4) โดยมีคาธรรมเนียมการตรวจสอบที่สูงทําใหรายงานการ        
สอบบัญชีมีคุณภาพสูงและบริษัทตรวจสอบโดยบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญตอง                  
จายคาธรรมเนียมที่สูงกวา   ดังนั้นการมีผูสอบบัญชีเปนบริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญจะมี         
ผลการดําเนินงานที่ดีกวา  แตจากผลการศึกษากลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงของประเภท               
สํานักงานสอบบัญชีไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวม
และไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  ถึงแมวาประเภทสํานักงานสอบบัญชีจะมีสวน
เกี่ยวของหลักกับการเปดเผยขอมูลและการถูกตรวจสอบ  โดยสํานักงานตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ
ตองจายคาธรรมเนียมที่ สูงกวาก็ไมมีสวนเกี่ยวของทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทที่                  
ถูกตรวจสอบเปลี่ยนแปลง 

สรุปไดวา เครื่องมือการกํากับดูแลกิจการเรื่อง การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส      
ที่วัดจากประเภทสํานักงานสอบบัญชี ไมสามารถชวยลดความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนตาม
ทฤษฎีการเปนตัวแทนได  ทั้งในกลุมบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส 

2.6 ตัวแปรควบคุม (Control Variable: CONTROLi,t) จากผลการศึกษาพบวา               
ผลการดําเนินงานของปกอน (ROAi,t-1 และ ROEi,t-1)  มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับ  
ผลการดําเนินงาน (ROAi,t และ ROEi,t) ของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A            
รายไตรมาส โดยสอดคลองกับงานวิจัยศึกษาในอดีตของ Peng et.al (2007) และ Haniffa and 
Hudaib (2006)  จึงสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานของปกอนจะสงผลกระทบ              
อยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานในปปจจุบันเปนไปในทิศทางเดียวกัน  

จากการศึกษาพบวา ขนาดของกิจการ  (SIZEi,t) และอายุของกิจการ (AGEi,t) ไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (ROAi,t และ ROEi,t) ของบริษัทที่เขารวม
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โครงการ MD&A รายไตรมาส  สอดคลองกับผลการศึกษาของ พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550)         
ที่พบวา  ขนาดและอายุของกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (ROA) 
และ Peng et.al (2007) ที่พบวา ขนาดของกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ                  
ผลการดําเนินงาน (ROEi,t)  สวนผลการศึกษาจากบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ พบวา ขนาดกิจการ    
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (ROEi,t) แตไมมีความสัมพันธอยาง     
มีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (ROAi,t)  ขณะที่อายุกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ
กับผลการดําเนินงาน (ROAi,t และ ROEi,t)  สอดคลองกับการศึกษา ของ Elsayed (2007) ที่พบวา     
อายุกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงาน (Tobin’Q) กลาวไดวา 
ขนาดกิจการ อายุกิจการและความมีประสบการณทางการบริหารมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอ             
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  แตไมมีความสัมพันธ     
อยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมโครงการ 

สรุปไดวา  โครงการ  MD&A รายไตรมาส ที่ใหบริษัทจดทะเบียนเขารวมโดย          
ความสมัครใจนั้น  สามารถลดสภาวะสารสนเทศอสมรูป (Asymmetric Information) ระหวางตัวการ
และตัวแทนได  ซ่ึงภาวะสารสนเทศอสมรูป คือ ภาวะที่เกิดความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสารหรือ
ความไมสมบูรณของขอมูลขาวสาร (อนุสรณ ธรรมใจ,2551: ออนไลน) ทําใหคนบางกลุมมีขอมูล
มากกวาผูอ่ืน ธุรกรรมทางเศรษฐกิจและการลงทุนทั้งหลายเกิดปญหาไมเปนธรรมขึ้น เพราะ        
ฝายหนึ่งมีขอมูลดีกวา  จึงมีอํานาจผูกขาดจากขอมูลขาวสารหรือจากความไมรูของผูอ่ืน  ซ่ึงบริษัท     
ที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาสจะสามารถลดความขัดแยงระหวางตัวการและตัวแทน  
ที่เกิดจากภาวะความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสารไดนั้น  บริษัทจะตองมีขนาดกิจการ อายุกิจการ
และประสบการณที่มากพอที่จะทําใหเกิดความนาเชื่อถือเขามาแทนที่ 
 
5.3  ขอคนพบ 

1. ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส    
มีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  โดยบริษัทที่เขารวมโครงการมีผลการดําเนินงานสูงกวา 

2. เครื่องมือการกํากับดูแลกิจการเรื่อง  สิทธิของผูถือหุนและการปฏิบัติตอผูถือหุนทุกราย
อยางเทาเทียมกัน  ที่วัดจากการกระจายตัวของผูถือหุนสามารถชวยลดความขัดแยงระหวางตัวการ
กับตัวแทน ตามทฤษฎีการเปนตัวแทนได  จนมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานของกลุมบริษัทที่  
เขารวมโครงการ ในขณะที่กลุมบริษัทที่ไมเขารวมโครงการเครื่องมือการกํากับดูแลกิจการดังกลาว
ไมสามารถชวยลดปญหาความขัดแยงระหวางตัวการกับตัวแทนได 
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3. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับ         
ผลการดําเนินงานทั้งที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  อาจเนื่องมาจาก
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของกลุมบริษัทที่ศึกษาอยูในระดับสูงกวาจุดที่เหมาะสม คือ 
เมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้นจะทําใหผลการดําเนินงานลดต่ําลง 

4. ผลการดําเนินงานปกอนเปนปจจัยที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงบวกกับ         
ผลการดําเนินงานของบริษัททั้งที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  ดังนั้นถา
บริษัทมีผลการดําเนินงานปกอนดีจะทําใหผลการดําเนินงานในปปจจุบันดีดวย 

5. โครงการ  MD&A รายไตรมาส ชวยลดสภาวะสารสนเทศอสมรูป (Asymmetric 
Information) หรือภาวะที่เกิดความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสารระหวางผูถือหุนกับผูบริหารได 
ดังนั้นการที่บริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  จะลดความขัดแยงระหวางผูถือหุน
กับผูบริหารที่เกิดจากภาวะความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสารไดนั้น  บริษัทจะตองมีขนาดกิจการ 
อายุกิจการและประสบการณที่มากพอที่จะทําใหเกิดความนาเชื่อถือเขามาแทนที่ 
 
5.4  ขอเสนอแนะที่ไดจากการศึกษานี้ 

1. จากการศึกษาพบวา  ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ
บรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นจึงควรมีการ        
ศึกษาตอไปถึงสาเหตุของความแตกตางของผลการดําเนินงานระหวางกลุมบริษัทดังกลาวเพื่อเปน
ประโยชนในการพัฒนาในอนาคตตอไป 

2. จากการศึกษาพบวา  ขนาดของการกระจายตัวของผูถือหุนสามารถชวยลดความขัดแยง
ระหวางตัวการและตัวแทน  ตามทฤษฎีการเปนตัวแทนในบริษัทที่เขารวมโครงการ  ดังนั้นบริษัท    
ที่เขารวมโครงการสามารถลดการกระจุกตัวของผูถือหุนลงเพื่อใหกิจการมีผลการดําเนินงานที่ดีขึ้น 

3. จากการศึกษาพบวา  บริษัทที่ไมเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส  หากตองการ
ลดภาวะที่เกิดความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสารระหวางผูถือหุนกับผูบริหาร  บริษัทจะตองมี
คุณสมบัติ คือ มีขนาดกิจการ  อายุกิจการ  และประสบการณที่มากพอที่จะทําใหเกิดความนาเชื่อถือ
เขามาแทน  แตหากบริษัทที่ไมไดเขารวมโครงการจัดอยูในกลุมบริษัทขนาดเล็กหรือเปนบริษัทที่มี
อายุกิจการนอยแลวตองการที่จะลดสภาวะดังกลาวก็ควรที่จะเขารวมโครงการ MD&A รายไตรมาส
ที่เปนทางหนึ่งที่จะชวยลดภาวะความไมเทาเทียมของขอมูลขาวสารระหวางผูถือหุนกับผูบริหารได  
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5.5  ขอจํากัด 
1. คาความคลาดเคลื่อน e ของตัวแปรที่ใชศึกษามีการแจกแจงแบบไมปกติ  ซ่ึงไมเปน     

ไปตามเงื่อนไขการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ทั้งนี้ผูศึกษาไดใชวิธีเปลี่ยนแปลงรูปแบบของ
ขอมูล (Transformed Data) เพื่อใหมีการแจกแจงแบบปกติแลว  แตตัวแปรที่ใชศึกษายังคงมีการ   
แจกแจงแบบไมปกติโดยผูศึกษาไดแสดงผลของการเปลี่ยนแปลงรูปแบบของขอมูลไวในภาคผนวก 

2. ตัวแปรที่เกี่ยวของกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีอ่ืนๆไมไดนํามาการศึกษา  อาจจะ
เนื่องดวยตัวแปรที่ไมไดนํามาศึกษานั้นไมสามารถวัดคาไดแนนอน วัดคาไดยากหรือหาขอมูล      
ไดยาก เปนตน 
 
 5.6  ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป 

1. ขยายตัวแปรอิสระท่ีเกี่ยวของกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่นาสนใจอื่นๆ เชน     
จากงานศึกษาของตางประเทศ ที่กลาวไวในบทที่ 2   

2. เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัทที่เกี่ยวของกับการมีบรรษัทภิบาลที่ดีใน
โครงการสงเสริมการมีบรรษัทภบิาลที่ดีอ่ืนๆ เนื่องจากโครงการที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จัดขึ้นเพื่อสงเสริมการมีบรรษัทภิบาลที่ดีนั้นมีหลายโครงการและมีการพัฒนาอยางตอเนื่อง  อีกทั้ง
ยังมีบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับยกยองวาเปนบริษัทที่มีบรรษัทภิบาลที่ดีเพิ่มขึ้น เชน รางวัลเปดเผย
ขอมูลประจําป (Disclosure Report Awards) และการใหคะแนนและจัดอันดับบริษัทที่มีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี ซ่ึงลวนเปนสวนหนึ่งของโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี 

 


