
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

 
การศึกษาเรื่อง การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวม

โครงการบรรษัทภิบาลที่ดีโดยความสมัครใจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดศึกษาแนวคดิ 
ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการศึกษานี้ ดังนี้ 

1.  ทฤษฎีการเปนตัวแทน 
2.  แนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล 
3.  สถิติที่ใชศึกษา 
4.  ทบทวนวรรณกรรม 

 
2.1 ทฤษฎกีารเปนตัวแทน  

ทฤษฎีการเปนตัวแทน (Agency Theory) มองวา มนุษยทุกคนยอมมีแรงผลักดันในอันที่จะ
ทําทุกอยางเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น  ดังนั้นผูบริหารจะพยายามหาทางสรางมูลคา
สูงสุดใหกับกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลว  เห็นวาสิ่งนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตนดวยใน   
เวลาเดียวกัน  สมมุติฐานที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนคือ ผูเปนเจาของกิจการ (ผูถือหุน) กับ           
ตัวผูบริหารหรือผูจัดการ ตางฝายตางมีความขัดแยงกันทางดานผลประโยชนซ่ึงกันและกัน  โดยที่
ผูบริหารมีแนวโนมที่จะทําการตัดสินใจใดๆ ที่จะนําไปสูการสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับ
ตนเองโดยไมคํานึงถึงวาการตัดสินใจนั้นจะกอใหเกิดอรรถประโยชนหรือความมั่งคั่งสูงสุดแกตัว  
ผู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   
เกิดผลประโยชนสวนตัว  ความขัดแยงกันในผลประโยชนอาจเกิดขึ้นเมื่อแตละฝายดําเนินการ     
เพื่อแสวงหาผลประโยชนใหแกตนเอง กลาวคือ ผูถือหุนเปนผูมอบหมายใหผูบริหารดําเนินการ   
แทนตน และการที่ผูถือหุนไมสามารถลวงรูขอมูลการตัดสินใจของผูบริหารยอมทําใหเกิดตนทุน
จากการมอบอํานาจดําเนินการขึ้น (Agency Costs) ซ่ึงประกอบดวยตนทุนในการตรวจสอบผลการ 
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ปฏิบัติงานของผูบริหาร และตนทุนในการจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินการที่ไมกอใหเกิดความ
เสียหายแกผูถือหุน (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) 

นอกจากนี้การแบงแยกความเปนเจาของออกจากการบริหารงานยังทําใหเกิดการรับรูขอมูล
ขาวสารที่ไมเทาเทียมกัน (Asymmetric Information) ระหวางตัวการและตัวแทน  จึงทําใหเกิดปญหา
ความขัดแยงเกิดขึ้นระหวางตัวการและตัวแทน (Principal Agent Problem) จนเปนเหตุใหกิจการ
ตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น (Jensen and Meckling, 1976) 

สวนทฤษฎีการเปนตัวแทนกับการมีบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทมหาชนจํากัดนั้น              
มีรากฝงลึกจากทฤษฎีทางนิติศาสตรและเศรษฐศาสตร  ประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ               
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน) ดังนี้  

1.  อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงตั้งกรรมการใหดูแลสินทรัพยของตน 
2.  อํานาจตามหนาที่ของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการเพื่อเพิ่มมูลคา

สินทรัพยของเจาของ 
3.  หนาที่ปฏิบัติตามของฝายจัดการ  คือ  ผูจัดการจะปฏิบัติงานตามวัตถุประสงคที่

คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ 
การแยกการเปนเจาของจากการจัดการนําไปสูหนาที่และความรับผิดชอบตาม             

ทฤษฎีการเปนตัวแทน  ดังนั้นคณะกรรมการจึงมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอผูถือหุน  สวน        
ฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการและผูถือหุน  การแยกหนาที่ดังกลาวอาจ
นําไปสูปญหาความขัดแยงของผลประโยชนจึงทําใหตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้น  ดังนั้น                       
ทฤษฎีการเปนตัวแทน จึงเปนเรื่องเกี่ยวกับการวิเคราะหและหาทางแกปญหา 2 ประการที่เกี่ยวพัน
ระหวางตัวการ (เจาของหรือผูถือหุน) กับ ตัวแทน (ฝายจัดการระดับสูง) คือ 

1.  ปญหาการเปนตัวแทนเกิดขึ้นเมื่อ วัตถุประสงคของเจาของกับตัวแทนขัดแยงกันหรือ
เปนการยากหรือเสียคาใชจายสูงที่เจาของจะตรวจสอบการปฏิบัติงานของตัวแทน 

2.  ปญหาการแบงความเสี่ยงเกิดขึ้นเมื่อ เจาของและตัวแทนมีทัศนคติที่แตกตางกันเกี่ยวกับ
ความเสี่ยง  ความเปนไปไดของปญหาเหลานี้จะเพิ่มขึ้นเมื่อการถือหุนของบริษัทมีการ                     
ถือแบบกระจายอยางกวางขวาง หรือคณะกรรมการของบริษัทประกอบดวยบุคคลซึ่งรูเร่ืองเกี่ยวกับ
บริษัทเพียงเล็กนอย หรือคณะกรรมการของบริษัทเปนสหายกับฝายจัดการระดับสูง และเมื่อ
กรรมการเหลานี้เปนกรรมการสวนใหญของบรษิัท  
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2.2 แนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล 

ในหัวขอนี้ ผูศึกษาจะกลาวถึงรายละเอียดของแนวคิดเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล โดยแบง
เนื้อหาออกเปน 3 สวน ดังนี้ 

1.  คําจํากัดความของบรรษัทภิบาล 
2.  ความเปนมาของการมีบรรษัทภิบาลในประเทศไทย 
3.  หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ 

 
2.2.1 คําจาํกัดความของบรรษัทภิบาล 
นักคิดนักวิชาการรวมทั้งองคกรจํานวนมากพยายามใหความหมายและคําจํากัดความ      

ของคําวา  “บรรษัทภิบาล” โดยแตละแนวคิดลวนมีเปาหมายที่สอดคลองและแตกตางกัน                
ในรายละเอียด  ซ่ึงผูศึกษาจะกลาวความหมายและคําจํากัดความตามแนวคิดของสถาบันตางๆ            
พอสังเขป ดังนี้   

บรรษัทภิบาล หมายถึง  ความสัมพันธระหวางฝายจัดการ คณะกรรมการ ผูมีสวนไดเสียอ่ืน
ของบริษัท การกํากับดูแลกิจการยังใหโครงสรางที่ใชเปนแนวทางในการกําหนดวัตถุประสงค    
ของบริษัท และใหวิธีตางๆ ที่จะบรรลุวัตถุประสงคเหลานั้นรวมถึงวิธีสอดสองดูแลผลปฏิบัติงาน
ของบริษัท (องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา, 2544: ออนไลน) 

บรรษัทภิบาล หมายถึง ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธ
ระหวางคณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถในการแขงขันนําไปสู   
ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนระยะยาวโดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสียอ่ืนประกอบ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2544: ออนไลน) 

บรรษัทภิบาล หมายถึง ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและโครงสรางของภาวะผูนํา          
และการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ดวยความโปรงใสและสราง
ความสามารถในการแขงขัน เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มคุณคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว             
ในกรอบของการมีจ ริยธรรมที่ดี โดยรวมประกอบ  (คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2550) 

ในการศึกษานี้ ผูศึกษาไดใชความหมายและคําจํากัดความของคําวา “บรรษัทภิบาล” ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจากกลุมตัวอยางที่ใชศึกษาครั้งนี้เปนบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2.2.2 ความเปนมาของการมีบรรษัทภิบาลในประเทศไทย 
นับแตวิกฤตการณภาวะเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ซ่ึงมีผลกระทบตอเนื่องตอความเสียหาย    

ในตลาดทุน  รัฐบาลจึงเล็งเห็นถึงความจําเปนเรงดวนในการฟนฟูตลาดทุนไทย  จึงไดมีนโยบายให
จัดการประชุมเพื่อจัดทําแผนแมบทในการพัฒนาตลาดทุนขึ้น  การประชุมในครั้งนั้นผูแทนจาก
ภาคเอกชนและหนวยงานของรัฐไดใหขอคิดเห็นที่เปนประโยชนหลายประการ  โดยมาตรการ
สําคัญที่ที่ประชุมใหความสนใจเปนพิเศษคือ การสรางบรรษัทภิบาลในตลาดทุนทั้งในดาน                 
บริษัทจดทะเบียนและสถาบันตัวกลางรวมไปถึงองคกรกํากับดูแลดวย  นอกจากนี้รัฐบาลได
ประกาศอยางเปนทางการใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการมีบรรษัทภิบาลที่ดี     
และเพื่อใหการสงเสริมบรรษัทภิบาลมีพัฒนาการที่เปนรูปธรรมอยางตอเนื่อง  เมื่อตนป พ.ศ. 2545 
รัฐบาลจึงไดจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติขึ้น   เพื่อมีนโยบายใหหนวยงานตางๆ 
สงเสริมการมีบรรษัทภิบาลที่ดีและจัดเรื่องนี้ใหเปนวาระแหงชาติ (National Agenda)  ขณะเดียวกัน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเสนอหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี  15 ขอ  ใหแกบริษัท            
จดทะเบียนเพื่อเปนแนวทางปฏิบัติและกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏบิตัิ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีดังกลาว   ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม       
พ.ศ.  2545  ตอมาในป  พ.ศ.  2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกหลักการกํากับ              
ดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนการนําหลักการกํากับ                
ดูแลกิจการที่ดี 15 ขอเดิมมาปรับปรุงแกไขเพิ่มเติมใหใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการ                  
ป ค.ศ. 2004 ขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (Organization for Economic    
Co-operation and Development: OECD) ซ่ึงเปนองคกรที่กําหนดหลักการกํากับดูแลกิจการ       
ฉบับสากล  รวมทั้งปรับปรุงแกไขตามขอเสนอแนะของธนาคารโลกที่ไดจากการเขารวมโครงการ
ประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดานบรรษัทภิบาล โดยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน      
ทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 
ตั้งแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  พ.ศ. 2550  และนอกจากการออกหลักการ      
กํากับดูแลกิจการที่ดีแลว ตลาดหลักทรัพยยังไดจัดใหมีกิจกรรมและโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีขึ้น               
แบงออกเปน 4 โครงการ คือ 

1.  โครงการบริษัทที่ไดรับการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance 
Rating: CGR) โครงการนี้เปนเครื่องมือหนึ่งที่จะชวยใหผูลงทุนสามารถแยกแยะบริษัทที่มีคุณภาพ
ไดชัดเจนขึ้น หลังจากรับทราบคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่แตละบริษัทไดรับจากการประเมิน
และจัดอันดับ  นอกจากนี้สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดมี
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นโยบายสนับสนุนโครงการดังกลาวดวยการใหสิทธิประโยชนตางๆ กับบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับ
ผลการจัดอันดับในระดับคะแนน 7 จาก 10 ขึ้นไปดวย 

2.  โครงการบริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลประจําป (แบบ 56-1) โครงการนี้จะคัดเลือกบริษัท
ที่มีการเปดเผยขอมูลประจําปที่ดี โดยพิจารณาจากคุณภาพของขอมูลที่เปดเผยในแบบแสดงรายการ
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และงบการเงิน  เกณฑการพิจารณาจะดูจากความครบถวนในการ
เปดเผยขอมูลตามหลักเกณฑที่กําหนดและมีวิธีการนําเสนอขอมูลที่ชัดเจน กระชับ เขาใจไดงายและ
สามารถนําขอมูลไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนได โดยโครงการนี้ยังมีการใหรางวัลบริษัทที่มี
การเปดเผยขอมูลที่ดี (Disclosure Report Award) อีกดวย 

3.  โครงการบริษัทที่จัดทําคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการรายไตรมาส 
(Management Discussion and Analysis: MD&A หรือ MD&A รายไตรมาส) เปนโครงการที่ให     
เขารวมโดยความสมัครใจ  โดยใหบริษัทจดทะเบียนอธิบายการเปลี่ยนแปลงที่ เกิดขึ้นกับ            
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานชวงไตรมาสนั้นๆ และทางสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจะประกาศรายชื่อบริษัทที่จัดทําขอมูลดังกลาวใหประชาชนทั่วไป
รับทราบทางเว็บไซดของสํานักงาน 

4.  โครงการประเมินคุณภาพการประชุมผูถือหุนสามัญประจําป (Annual General Meeting: 
AGM) โครงการนี้กระตุนใหบริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงความสําคัญของการจัดประชุม AGM     
ที่ผูถือหุนจะไดเขามามีสวนรวมในการติดตามดูแลเงินทุนของตนเอง นอกจากจะมองวาการประชุม
ดังกลาวตองทําตามที่กฎหมายกําหนดใหมีขึ้นปละ 1 คร้ังเทานั้น  
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2551: ออนไลน) 
 

2.2.3 หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ  
นับแตป พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนปฏิบัติ

ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด ที่ปรับปรุงแกไขจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ  

ของ ป พ.ศ. 2545 เพื่อใหใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากลป ค.ศ. 2004 นั้น ไดแก  
1.  สิทธิของผูถือหุน   
2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   
3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย   
4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   
5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  
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หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีทั้ง 5 หมวด สามารถอธิบายไดดังนี ้(ศูนยพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)  

1.  สิทธิของผูถือหุน   
ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของโดยควบคุมบริษัทผานการแตงตั้งคณะกรรมการ  

ใหทําหนาที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญของบริษัท     
บริษัทจึงควรสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิของตน  สิทธิขั้นพื้นฐานของผูถือหุน ไดแก การซื้อขาย
หรือโอนหุน การมีสวนแบงในกําไรของกิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของกิจการอยางเพียงพอ 
การเขารวมประชุมเพื่อใชสิทธิออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุนเพื่อแตงตั้งหรือถอดถอนกรรมการ  
การแตงตั้งผูสอบบัญชีและเรื่องที่มีผลกระทบตอบริษัท เชน  การจัดสรรเงินปนผล การกําหนดหรือ
การแกไขขอบังคับและหนังสือบริคณหสนธิ การลดทุนหรือเพิ่มทุน และการอนุมัติรายการพิเศษ 
เปนตน  ผูถือหุนควรไดรับทราบกฎเกณฑและวิธีการในการเขารวมประชุมและขอมูลที่เพียงพอตอ          
การพิจารณาในแตละวาระกอนการประชุมตามเวลาอันควรมีโอกาสซักถามกรรมการ                    
ทั้งในที่ประชุมและสงคําถามลวงหนามีโอกาสเสนอวาระการประชุมและมีสิทธิมอบฉันทะใหผูอ่ืน  
เขารวมประชุม  คณะกรรมการบริษัทตองตระหนักและใหความสําคัญถึงสิทธิของผูถือหุน            
ไมกระทําการใดๆ อันเปนการละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผูถือหุน 

2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน   
ผูถือหุนทุกรายทั้งผูถือหุนที่เปนผูบริหารและผูถือหุนที่ไมเปนผูบริหารรวมทั้งผูถือหุน

ตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติที่เทาเทียมกันและเปนธรรม ผูถือหุนสวนนอยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมี
โอกาสไดรับการชดเชย การสรางความมั่นใจใหกับผูถือหุนวา คณะกรรมการและฝายจัดการจะดูแล
ใหการใชเงินของผูถือหุนเปนไปอยางเหมาะสม เปนปจจัยสําคัญตอความมั่นใจในการลงทุนกับ
บริษัท  คณะกรรมการจึงควรกํากับดูแลใหผูถือหุนไดรับการปฏิบัติ และปกปองสิทธิขั้นพื้นฐานที่
ไดกลาวไวแลวในหลักขอแรกอยางเทาเทียมกัน  คณะกรรมการควรจัดกระบวนการประชุมผูถือหุน
ในลักษณะที่สนับสนุนใหมีการปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน ควรเปดโอกาสให                 
ผูถือหุนสวนนอยสามารถเสนอชื่อบุคคลเพื่อเขาดํารงตําแหนงกรรมการลวงหนาในเวลาอันสมควร  
นอกจากนั้นควรเปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถเขาประชุมดวยตนเองสามารถใชสิทธิออกเสียง
โดยมอบฉันทะใหผูอ่ืนมาประชุมและออกเสียงลงมติแทน คณะกรรมการควรมีมาตรการปองกัน
กรณีที่กรรมการและผูบริหารใชขอมูลภายในเพื่อหาผลประโยชนใหแกตนเองหรือผูอ่ืนในทาง       
มิชอบ (Abusive self-dealing) ซ่ึงเปนการเอาเปรียบผูถือหุนอื่น เชน การซื้อขายหลักทรัพยโดยใช
ขอมูลภายใน (Insider trading) การนําขอมูลภายในไปเปดเผยกับบุคคลที่เกี่ยวของกับกรรมการและ
ผูบริหารซึ่งกอใหเกิดความเสียหายตอผูถือหุนโดยรวม เปนตน  คณะกรรมการควรกําหนดให
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กรรมการบริษัทและผูบริหารเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสวนไดเสียของตนและผูเกี่ยวของ เพื่อให
คณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษัทที่อาจมีความขัดแยงของผลประโยชนและ
สามารถตัดสินใจเพื่อประโยชนของบริษัทโดยรวม ทั้งนี้กรรมการและผูบริหารที่มีสวนไดเสียกับ
ธุรกรรมที่ทํากับบริษัทไมควรมีสวนรวมในการตัดสินใจทําธุรกรรมดังกลาว  

3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย   
ผูมีสวนไดเสียควรไดรับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมใหเกิดความรวมมือระหวางบริษัทกับ            
ผูมีสวนไดเสียในการสรางความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการในระบบ           
การกํากับดูแลกิจการ มีผูมีสวนไดเสียหลายกลุมดวยกันที่สําคัญไดแก ลูกคา พนักงาน คูคา ผูถือหุน 
หรือผูลงทุน เจาหนี้ และชุมชนที่บริษัทตั้งอยู สังคม หรือภาครัฐ  กลุมผูมีสวนไดเสียอ่ืนไดแก คูแขง 
และผูสอบบัญชีอิสระ เปนตน คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายใหมีการปฏิบัติตอผูมีสวนไดเสีย     
แตละกลุมโดยคํานึงถึงสิทธิของผูมีสวนไดเสียดังกลาว ตามกฎหมายหรือตามขอตกลงที่มีกับบริษัท 
ไมควรกระทําการใดๆ ที่เปนการละเมิดสิทธิของผูมีสวนไดเสียเหลานั้น และควรกําหนดมาตรการ
ชดเชยกรณีผูมีสวนไดเสียไดรับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ  คณะกรรมการควรพัฒนากลไก
การมีสวนรวมของผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริมผลการดําเนินงานของบริษัทเพื่อสราง           
ความมั่นคงอยางยั่งยืนใหกับกิจการ และควรเปดเผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของใหผูมีสวนไดเสีย
เหลานั้นไดรับทราบอยางเพียงพอเพื่อใหสามารถทําหนาที่ในการมีสวนรวมดังกลาวไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจงเบาะแสตอคณะกรรมการในประเด็น
เกี่ยวกับการทําผิดกฎหมาย ความถูกตองของรายงานทางการเงิน ระบบควบคุมภายในที่บกพรอง 
หรือการผิดจรรยาบรรณ  และควรมีกลไกคุมครองสิทธิของผูแจง เบาะแสดังกลาวดวย 
คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายในการดูแลสิ่งแวดลอมและสังคมอยางชัดเจน 

4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส   
คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทเปดเผยขอมูลสําคัญที่เกี่ยวของกับบริษัททั้งขอมูล

ทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินอยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผานชองทาง
ที่เขาถึงขอมูลไดงาย มีความเทาเทียมกันและนาเชื่อถือ  ขอมูลสําคัญของบริษัทรวมถึงรายงาน      
ทางการเงินและขอมูลที่มิใชขอมูลทางการเงินตางๆ ตามขอกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและขอมูลอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ 
เชน การทําหนาที่ในรอบปที่ผานมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอย นโยบายการ
กํากับดูแลกิจการ นโยบายเกี่ยวกับการดูแลสิ่งแวดลอมและสังคม และการปฏิบัติตามนโยบายตางๆ
ดังกลาว เปนตน   คุณภาพของรายงานทางการเงินเปนเรื่องที่ผูถือหุนและบุคคลภายนอกให
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ความสําคัญ คณะกรรมการจึงควรมั่นใจวาขอมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอง 
เปนไปตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไปและผานการตรวจสอบจากผูสอบบัญชีที่เปน
อิสระ ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการเปนผูที่อยูในฐานะเหมาะสมที่สุดในการทําหนาที่ 
โฆษกของบริษัท  อยางไรก็ดีคณะกรรมการอาจแตงตั้งใหกรรมการทานอื่นหรือผูบริหารทําหนาที่
ดังกลาวแทนโดยผูที่ไดรับแตงตั้งควรทําหนาที่ดวยความระมัดระวัง  นอกจากนี้คณะกรรมการควร  
จัดใหมีหนวยงานหรือผูรับผิดชอบงานเกี่ยวกับผูลงทุนสัมพันธเพื่อส่ือสารกับบุคคลภายนอก เชน          
ผูถือหุน ผูลงทุนสถาบัน ผูลงทุนทั่วไป นักวิเคราะห และภาครัฐที่เกี่ยวของอยางเทาเทียมเปนธรรม 

5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท 

คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาที่ตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัทและผู ถือหุนโดยรวม  คณะกรรมการควรจัดใหมีระบบแบงแยกบทบาทหนาที่           
ความรับผิดชอบระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการที่ชัดเจน ดูแลใหบริษัทมีระบบงานที่ให   
ความเชื่อมั่นไดวากิจกรรมตางๆ ของบริษัทไดดําเนินไปในลักษณะที่ถูกตองตามกฎหมายและ             
มีจริยธรรม คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลายทั้งในดานทักษะ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานที่เปนประโยชนกับบริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหนาที่เพื่อเสริมสรางใหบริษัทมีคณะกรรมการที่เขมแข็ง กระบวนการสรรหา            
ผูดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทเพื่อใหที่ประชุมผูถือหุนเปนผูแตงตั้งควรมีความโปรงใสปราศจาก
อิทธิพลของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุมหรือฝายจัดการ และสรางความมั่นใจใหกับบุคคลภายนอก
เพื่อใหการปฏิบัติหนาที่ของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล คณะกรรมการควรจัด
ใหมีคณะกรรมการชุดยอยตางๆ เพื่อชวยศึกษาและกลั่นกรองงานตามความจําเปน โดยเฉพาะ      
ในกรณีที่ตองอาศัยความเปนกลางในการวินิจฉัยและควรกําหนดนโยบาย บทบาท หนาที่
รับผิดชอบ กระบวนการทํางาน เชน การดําเนินการประชุมและการรายงานตอคณะกรรมการไว
อยางชัดเจน กรรมการทุกคนควรเขาใจเปนอยางดีถึงหนาที่ความรับผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท พรอมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอยางเปนอิสระและ
ปรับปรุงตัวเองใหทันสมัยอยูตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหนาที่ดวยความซื่อสัตยสุจริต 
ระมัดระวังและรอบคอบ โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอผูถือหุนทุกคน
โดยไดรับขอมูลที่ถูกตองและครบถวน นอกจากนี้กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาใหเพียงพอเพื่อ
ปฏิบัติหนาที่ตามความรับผิดชอบไดอยางเต็มที่ เปนหนาที่ของกรรมการที่ตองเขาประชุม
คณะกรรมการทุกครั้ง ยกเวนกรณีที่มีเหตุผลพิเศษจริงๆ การกําหนดคาตอบแทนกรรมการเปนเรื่อง
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เกี่ยวกับผลประโยชนของกรรมการโดยตรง กรรมการจึงไมควรอนุมัติคาตอบแทนของตนเอง 
คณะกรรมการควรจัดใหมีกระบวนการกําหนดคาตอบแทนที่โปรงใสและขอความเห็นชอบจาก      
ผูถือหุน ระดับและองคประกอบของคาตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและ
รักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่ตองการแตควรหลีกเลี่ยงการจายที่เกินสมควร 

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 นี้ เปนหลัก
ที่ถูกปรับปรุงจากหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 เพื่อใหใกลเคียงกับ
หลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากล ป ค.ศ. 2004 ขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
พัฒนา นอกจากนี้หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวดนี้ ยังไดแกไขตามขอเสนอแนะของ
ธนาคารโลก   หลังจากที่ไดเขารวมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดาน           
การมีบรรษัทภิบาล (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน) 

เนื่องจากการศึกษานี้ มีการเก็บขอมูลป พ.ศ. 2548 ซ่ึงเปนปที่ยังคงใหบริษัทจดทะเบียนใช
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 อยู  ดังนั้นหลักการกํากับดูแลกิจการทั้ง 2 จึง
มีสวนเกี่ยวของกับการศึกษานี้  ผูศึกษาจึงไดแสดงการเปรียบเทียบสรุปสาระสําคัญของหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 และหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับ
บริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 ดังตารางที่ 2-1  
 
ตารางที่ 2-1 สรุปสาระสําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ และหลักการกํากับ           
ดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด* 
 

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
สิทธิของผูถือหุน - กําหนดนโยบายโดยคํานึงถึง

สิทธิ ผู ถือหุน  สง เสริมการใช
สิทธิและไมละเมิดหรือลิดรอน
สิทธิ (ขอ 1) 

- อํานวยความสะดวกในการใช
สิทธิเขารวมประชุมผูถือหุนและ
ออกเสียง และละเวนการกระทํา
ที่อาจจํากัดโอกาสดังกลาว 
(ขอ 2) 

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

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

- อํานวยความสะดวกในการใชสิทธิ
เ ข า ร ว มป ร ะ ชุ ม ผู ถื อ หุ น แ ล ะ  
ออกเสียงและละเวนการกระทํา  
ที่อาจจํากัดโอกาสดังกลาว  

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

- เปดโอกาสใหผูถือหุนซักถามและ
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
ผูถือหุนเพื่อการตัดสินใจลงมติ 
(ขอ 2) 

- เปดโอกาสใหผู ถือหุนซักถาม  
และแสดงความเห็นในที่ประชุม  
ผูถือหุน (ขอ 4) 

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

แสด งคว าม เห็ น ในที่ ป ร ะชุ ม  
ผูถือหุน 

- กรรมการทุกคนเขารวมประชุม  
ผูถือหุน  

- เผยแพรขอมูลประกอบวาระการ
ประชุมผู ถือหุนลวงหนาไว ใน  
เ ว็บไซดของบริษัทกอนจัดส ง
เอกสาร 

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

 

ความเทาเทียมกัน 
ของผูถือหุน 

- ผู ถื อหุ นทุ กร ายได รับข อมู ล
เกี่ ยวกับวันประชุมและวาระ  
การประชุมเปนการลวงหนา  
(ขอ 2) 

- เ ป ด โอก าสให ผู ถื อหุ นที่ ไ ม
สามารถเขาประชุมดวยตนเอง
มอบฉันทะใหผู อ่ืนมาประชุม
และออกเสียงลงมติแทน (ขอ 2) 

- ใชหนังสือมอบฉันทะรูปแบบที่  
ผู ถื อหุ นกํ าหนดทิ ศทางการ  
ลงคะแนนได (ขอ 2) 

- ควรกําหนดมาตรการดูแลขอมูล
ภายในเพื่อปองกันการนําไปใช
เ พื่ อประโยชน ส วนตนของ
กรรมการและผูบริหารในทาง  
มิชอบ (ขอ 6) 

 

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

- เปดโอกาสใหผูถือหุนที่ไมสามารถ
เขาประชุมดวยตนเองมอบฉันทะ
ใหผู อ่ืนมาประชุมและออกเสียง  
ลงมติแทน  

- ใชหนั งสือมอบฉันทะรูปแบบ  
ที่ ผู ถื อหุ นกํ าหนดทิ ศทา งก าร  
ลงคะแนนได  

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

- ผู ถือหุนสวนนอยสามารถเสนอ
เพิ่ ม ว าระการประชุ มก อนวัน
ประชุม และคณะกรรมการกําหนด
แนวทางพิจารณาเพิ่มหรือไมเพิ่ม

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
วาระที่เสนอดังกลาว 

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

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

- กําหนดใหกรรมการและผูบริหาร
เปด เผยขอมูลตอ เกี่ ยวกับสวน  
ไดเสียของตนและผูเกี่ยวของ 

- เลือกคณะกรรมการเปนรายคน 

 

บทบาทของ         
ผูมีสวนไดเสีย 

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

- พัฒนากลไกการมีสวนรวมของ  
ผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริม  
ผลการดํา เนินงานของบริษัท  
(ขอ 3) 

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

- พัฒนากลไกการมีสวนรวมของ  
ผูมีสวนไดเสียในการสรางเสริม  
ผลการดําเนินงานของบริษัท  

- มีมาตรการในการแจงเบาะแสตอ
คณะกรรมการในประเด็นเกี่ยวกับ
การทําผิดกฎหมาย ความถูกตอง
ของรายงานการเงิน ระบบควบคุม
ภายในที่บกพรองหรือการทําผิด
กฎหมายและผิดจรรยาบรรณและ
ควรมีกลไกคุมครองผูแจงเบาะแส 

- กําหนดนโยบายในการกํากับดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคมอยางชัดเจน 

 
 
 
 
 

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 



 16 
 

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
การเปดเผยขอมูล
และความโปรงใส 

- เปดเผยขอมูลการเงินและขอมูล
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
โปรงใส ผานชองทางตางๆ ให
ผูใชเขาถึงขอมูลไดอยางเทาเทียม
กัน (ขอ 15) 

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

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

- จัดทํารายงานความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการตอรายงาน
ทางการเงินและแสดงไวคูกับ
รายงานผูสอบบัญชีในรายงาน
ประจําป (ขอ 14) 

- เ ป ด เ ผ ย น โ ย บ า ย ก า ร จ า ย
คาตอบแทนแกกรรมการและ
ผูบริหารระดับสูงในรายงาน
ประจําป  รวมทั้ง รูปแบบหรือ
ลักษณะของคาตอบแทนดวย 
(ขอ 10) 

- 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าเทียมกัน  

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

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

- จัดทํารายงานความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการตอรายงานทาง
การเงินและแสดงไวคูกับรายงาน
ผูสอบบัญชีในรายงานประจําป  

- เ ป ด เ ผ ย น โ ย บ า ย ก า ร จ า ย
ค าตอบแทนแกกรรมการและ
ผู บ ริห ารระดั บสู ง ในร าย ง าน
ประจํ าป  รวมทั้ ง รู ปแบบหรื อ
ลักษณะของคาตอบแทนดวย  

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

- เปดเผยนโยบายเกี่ยวกับการดูแล
ส่ิงแวดลอมและสังคมและผลของ
การปฏิบัติตามนโยบายดวย 

- เ ป ด เ ผ ย ก า ร ทํ า ห น า ที่ ข อ ง
คณะกรรมการชุดยอยในรอบป  
ที่ ผ า น ม า  เ ช น  จํ า น ว น ค รั้ ง  

   ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
การประชุม จํานวนครั้งที่กรรมการ  
แตละทานเขารวมประชุม เปนตน 

- เปดเผยคาตอบแทนที่กรรมการ  
แต ละท านได รับจ ากการ เป น
กรรมการบริษัทยอย 

 
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
1)  โครงสรางและ 
     คณะกรรมการ    

ชุดยอย 

- กําหนดจํานวนกรรมการที่ควร
จะมี และองคประกอบที่ควรจะ
เปนของคณะกรรมการ (ขอ 8) 

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

- จํานวนกรรมการที่เหลือเปนไป
ตามสัดสวนอยางยุติธรรมของ  
เงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม  
(ขอ 8) 

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการไมเปนบุคคลเดียวกัน
เพื่อไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจ
โดยไมจํากัด (ขอ 9) 

- ประธานกรรมการควร เปน
กรรมการอิสระ (ขอ 9) 

- มี ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร พิ จ า ร ณ า
คาตอบแทน (ขอ 12) 

- กําหนดจํานวนกรรมการที่ควรจะมี 
และองคประกอบที่ควรจะเปนของ
คณะกรรมการ  

- คณะกรรมก า รประกอบด ว ย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 
ของกรรมการทั้ งคณะแตต อ ง  
ไมนอยกวา 3 คน  

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

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการไมเปนบุคคลเดียวกันเพื่อ
ไมใหคนใดคนหนึ่งมีอํานาจโดย
ไมจํากัด  

- 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
คาตอบแทน  

- กําหนดคุณสมบัติที่เหมาะสมของ  
ผูที่จะดํารงตําแหนงกรรมการโดย
คํ านึ ง ถึงความหลากหลายของ
ทักษะ ประสบการณ ความสามารถ
เฉพาะดานที่ เปนประโยชนกับ

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
บริษัท รวมทั้งการอุทิศเวลาและ
ความพยายามในการปฏิบัติหนาที่ 

- พิจารณาความเหมาะสมของการ
กําหนดคุณสมบัติของกรรมการ
อิสระ 

- จํากัดจํานวนบริษัทที่กรรมการ  
แตละคนจะไปดํารงตําแหนง 

- กําหนดวาระการดํารงตําแหนงของ
กรรมการอยางชัดเจน 

- กําหนดนโยบายและวิ ธีปฏิบัติ  
ในการไปดํารงตําแหนงกรรมการ 
ที่บริษัทอื่นของกรรมการผูจัดการ
และผูบริหารระดับสูงของบริษัท
อยางชัดเจน 

- กระบวนการสรรหากรรมการมี
ความโปรงใส สรางความมั่นใจให  
กับบุคคลภายนอกโดยจัดใหมี
คณะกรรมการสรรหา 

- ประธานกรรมการไมเปนประธาน
หรือสมาชิกในคณะกรรมการ  
ชุดยอย 

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

- มีเลขานุการบริษัท 
 
 
 
 
 

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
2)  บทบาท หนาที่    
และความ
รับผิดชอบ 

 

- คณะกร รมก า รมี ภ า ว ะ ผู นํ า 
วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระ
ในการตัดสินใจ (ขอ 5) 

- คณะกรรมการและฝายจัดการ
แ ย ก บ ท บ า ท ห น า ที่ แ ล ะ  
คว ามรั บ ผิ ดชอบกั นชั ด เ จน  
(ขอ 5) 

- คณะกรรมการทําหนาที่พิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรื่องที่
สําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงาน
ของบริษัท เชน วิสัยทัศน ภารกิจ 
และกลยุทธ ตลอดจนกํากับดูแล
การปฏิบัติงานของฝายจัดการ 
(ขอ 5) 

- มีนโยบายการกํากับดูแลกิจการ
ของบริษัทที่ เ ปนลาย ลักษณ
อักษรและไดรับความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการ (ขอ 1) 

- จัดทําแนวทางเกี่ยวกับจริยธรรม
ธุรกิ จห รือจรรยาบรรณเปน  
ลายลักษณ อักษรและติดตาม  
การปฏิบัติ (ขอ 7) 

- คณะกรรมการ ฝายจัดการ และ  
ผู ถือหุน  พิจารณาขจัดปญหา
ความขัดแยงของผลประโยชน
อยางรอบคอบ ซ่ือสัตย สุจริต มี
เหตุมีผลและเปนอิสระ (ขอ 6) 

- มีระบบการควบคุมภายใน และมี
บุคคลหรือหนวยงานที่มีความ

- ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร มี ภ า ว ะ ผู นํ า 
วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระใน
การตัดสินใจ  

- คณะกรรมการและฝายจัดการแยก
บทบาทหนาที่และความรับผิดชอบ
กันชัดเจน 

- คณะกรรมการทําหนาที่พิจารณา
และใหความเห็นชอบในเรื่ อง  
ที่สําคัญเกี่ยวกับการดําเนินงานของ
บริษัท เชน วิสัยทัศน ภารกิจ และ
กลยุทธ ตลอดจนกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของฝายจัดการ  

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

- มีระบบการควบคุมภายในและมี
บุคคลหรือหนวยงานที่มีความเปน
อิสระในการปฏิบัติหนาที่  เปน
ผู รับ ผิดชอบในการตรวจสอบ

ตารางที่ 2-1 (ตอ) 



 20 
 

หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
เปนอิสระในการปฏิบัติหนาที่ 
เ ป น ผู รั บ ผิ ด ช อ บ ใ น ก า ร
ตรวจสอบระบบการควบคุม
ดังกลาว (ขอ 13) 

- มีระบบการบริหารความเสี่ยง
ครอบคลุมทั้งองคกร (ขอ 13) 

- จํ า น ว น ค รั้ ง ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการ เหมาะสมกับ
ภาระหนาที่และความรับผิดชอบ
กรรมการตองเขาประชุมทุกครั้ง 
(ขอ 11) 

- คณะกรรมการไดรับขอมูลที่มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจเปน
การลวงหนา (ขอ 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  
ที่กรรมการจะอภิปรายปญหา
สําคัญกันอยางรอบคอบโดยทั่ว
กัน (ขอ 11) 

 

ระบบการควบคุมดังกลาว  
- มีระบบการบริหารความเสี่ ย ง

ครอบคลุมทั้งองคกร  
- 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
ภาระหนาที่และความรับผิดชอบ
กรรมการตองเขาประชุมทุกครั้ง  

- คณะกรรมการได รับขอมูลที่มี
ความสําคัญตอการตัดสินใจเปน
การลวงหนา  

- ประธานกรรมการจัดสรรเวลา  
ไวอยางเพียงพอที่ฝายจัดการจะ
เสนอเรื่องและมากพอที่กรรมการ
จะอภิปรายปญหาสําคัญกันอยาง
รอบคอบโดยทั่วกัน 

- คณะกรรมการทบทวนนโยบาย
การกํากับดูแลกิจการของบริษัท
และประเมินผลการปฏิบัติตาม
นโยบายดังกลาวเปนประจําอยาง
นอยปละ 1 คร้ัง 

- ทบทวนระบบการควบคุมภายใน
แ ล ะ ป ร ะ เ มิ น ผ ล ก า ร จั ด ก า ร  
ความเสี่ยงอยางนอยปละ 1 คร้ัง 

- ในกรณีที่บริษัทไมไดมีการประชุม
ทุกเดือน บริษัทควรจัดทํารายงาน
ผ ล ก า ร ดํ า เ นิ น ง า น เ ส น อ ใ ห
คณะกรรมการทราบทุกเดือน 

- ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการรวมกันพิจารณาการเลือก

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

- กรรมการแตละคนสามารถเสนอ
เ ร่ื อ ง เ ข า สู ว า ร ะ ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการได 

- คณะกรรมการขอขอมูลเพิ่มไดจาก
กรรมการผูจัดการหรือเลขานุการ
บริษัทตามนโยบายที่ตกลงกัน 

- ผู บ ริห ารระดั บสู ง เ ข าประชุ ม
คณะกรรมการเพื่อช้ีแจงขอมูลใน
ฐานะผูเกี่ยวของกับปญหาโดยตรง 

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

 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
3)  คาตอบแทน 

- มี ก ร ะ บ ว น ก า ร กํ า ห น ด
คาตอบแทนคณะกรรมการที่
โปรงใสและไดรับการอนุมัติจาก
ผูถือหุน (ขอ 10) 

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

- คาตอบแทนผูบริหารระดับสูง
เปนไปตามที่ คณะกรรมการ
กําหนด (ขอ 10) 

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

- รู ป แ บ บ แ ล ะ จํ า น ว น เ งิ น
คาตอบแทนกรรมการอยูในระดับ 
ที่เหมาะสม  

- ค าตอบแทนผูบ ริหารระดับสูง
เ ป น ไปต ามที่ คณ ะก ร รมก า ร
กําหนด  

- การกําหนดคาตอบแทนกรรมการ
ผูจัดการพิจารณาจากผลประเมิน  
ที่จัดทําโดยคณะกรรมการที่ไม  
รวมกรรมการที่เปนผูบริหารหรือ
พิ จ า รณ า โ ด ยคณะก ร รมก า ร
พิจารณาคาตอบแทน  ซ่ึง เกณฑ  

    ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หมวด หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด 
การประ เมิ นมี ก ารกํ าหนดไว
ลวงหนารวมกับกรรมการผูจัดการ
และเปนรูปธรรม 

 
ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
4)  การประเมิน
ตนเองของ
คณะกรรมการ 

 

-ไมมี - จัดใหมีการประเมินผลปฏิบัติงาน
ของคณะกรรมการเปนประจําทุกป 

ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ 
5)  การพัฒนา
กรรมการและ
ผูบริหาร 

 

-ไมมี - กรรมการทุกคนเขาใจหนาที่ความ
รับ ผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท 

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

- มีแผนสืบทอดงานและพัฒนา
ผูบริหาร 

- ส ง เสริ ม ใหมี ก ารฝ กอบรมให
ความรูแก  กรรมการ  กรรมการ
ตรวจสอบ  ผูบริหาร  เลขานุการ
บริษัท ฯลฯ 

   หมายเหตุ :   
 *    เทียบเคียงจากตารางสรุปสาระสําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน 
   ป  พ .ศ .  2549 ของศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย             
   แหงประเทศไทย  

 
จากตารางที่ 2-1 พบวา หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียน       

ป พ.ศ. 2549 นั้น มีความคลายคลึงกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ ของป พ.ศ. 2545 แต

           ตารางที่ 2-1 (ตอ) 
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หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 5 หมวด มีการกําหนดหลักเกณฑที่ละเอียดมากขึ้นโดยเฉพาะในเรื่อง
ของความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  

 
2.3 สถิติท่ีใชศึกษา 

ในหัวขอนี้ผูศึกษาจะกลาวถึงสถิติที่ใชศึกษา แบงออกเปน 2 สวน ดังนี้ 
1.  สถิติที่ใชในการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ          
ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส 

2.  สถิติที่ใชในการศึกษาปจจัยที่มีตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทที่เขารวมและ           
ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส 

 
2.3.1 สถิติท่ีใชในการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีเขารวมและ     

ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส  
สถิติที่ใชศึกษา คือ การทดสอบการแจกแจงที (t-test) และการทดสอบวิลคอกสัน   

(The Wilcoxon Signed Rank Test) สามารถอธิบายไดดังนี้ 
1.  การทดสอบการแจกแจงที (t-test) (บุญธรรม กิจปรีดาบริสุทธิ์, 2543; ลวน สายยศ

และอังคณา สายยศ, 2540) การเปรียบเทียบคาเฉล่ียในกรณีตัวอยางสองกลุมสัมพันธกัน จะไมนํา
คาเฉลี่ยของแตละกลุมไปเปรียบเทียบกัน แตจะวิเคราะหเปรียบเทียบความแตกตางของขอมูล       
แตละคูและนําผลตางไปคํานวณเปรียบเทียบดวย t-test ในสูตรสัมพันธที่เรียกวา Paired t-test  

การทดสอบ Paired t-test มีเงื่อนไข ดังนี้ 
1.  ขอมูลของประชากรทั้งสองกลุมตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
2.  ขอมูลทั้งสองกลุมตองมีความสัมพันธกัน 

2.  การทดสอบวิลคอกสัน (The Wilcoxon Signed Rank Test) (บุญธรรม กิจปรีดา
บริสุทธิ์, 2543) เปนสถิติทดสอบที่ไมใชพารามิเตอร ใชในกรณีขอมูลประชากรทั้งสองกลุม                    
มีการแจกแจงแบบไมปกติและตัวอยางของสองกลุมสัมพันธกัน โดยทดสอบเปรียบเทียบ
เครื่องหมายและการเปรียบเทียบลําดับ ซ่ึงหากใชการทดสอบการแจกแจงที (t-test) หรือ              
การวิเคราะหความแปรปรวน อํานาจการทดสอบจะลดลงทําใหการแปลผลและสรุปผลผิดพลาดได  

หมายเหตุ: กลุมตัวอยางบริษัทที่เขารวมและไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส 
ในงานศึกษานี้จัดเปนขอมูลที่สัมพันธกัน   เนื่องจากใชวิธีคัดเลือกตัวอยางบริษัทที่ไมเขารวม
โครงการดวยวิธีจับคูเทียบจากขนาดของสินทรัพยรวมของบริษัทที่เขารวมโครงการ 
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2.3.2 สถิติท่ีใชในการศึกษาปจจัยท่ีมีตอผลการดําเนินงานระหวางบริษัทท่ีเขารวมและ    
ไมเขารวมโครงการ MA&D รายไตรมาส  
 สถิติที่ใชศึกษา คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
สามารถอธิบายไดดังนี้ 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (กัลยา วานิชยบัญชา , 2546) เปนเทคนิค                
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตั้งแต  3 ตัวขึ้นไป ถามีตัวแปรอิสระ k ตัวที่มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y โดยที่ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอย    
เชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง Y  และ X  , X2 ,….. ,Xk ดังนี้ 

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

 
โดยที่                 β 0 = สวนตดัแกน Y เมื่อกําหนดให X1 = X2 = ….= Xk = 0 

β 1,β 2,β 3 ,….………………….…+β k เปนสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน                     
(Partial Regression Coefficient) โดยที่ β i เปนคาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y 
เมื่อตัวแปรอิสระ Xi  เปลี่ยนไป 1 หนวยโดยที่ตัวแปรอิสระ X  ตัวอ่ืนๆ มีคาคงที่  

เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ มีดังนี้ 
1.  ความคลาดเคลื่อน e เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2.  คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย นัน่คือ E (e) = 0 

3.  คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V (e) = σe
2 

4.  คา ei และ ej เปนอิสระตอกนั; i ≠ j นั่นคอื covariance (ei, ej) = 0 
5.  ตัวแปรอิสระ Xi  และ Xj ตองเปนอิสระกัน 

 
2.4 ทบทวนวรรณกรรม 

ผูศึกษาไดรวบรวมงานศึกษาวิจัยที่เกี่ยวของ เพื่อใชสนับสนุนการศึกษาครั้งนี้  โดยแบง
เนื้อหาออกเปน 3 สวน ดังตอไปนี้ 

1. งานศึกษาในประเทศ 
2. งานศึกษาในตางประเทศ 
3. สรุปทบทวนวรรณกรรม 

 
 

__________ (1) 
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2.4.3 งานศึกษาในประเทศ 
ชีวนันท นิยมตรง (2550) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ         

ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะกลุมบริการ   
ป พ.ศ. 2548  โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสัมพันธ ใชอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) เปนตัวแทน
ผลการดําเนินงานกําหนดใหเปนตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระไดแก ระดับการเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับ
การกํากับดูแลกิจการ สัดสวนการถือหุนของฝายจัดการ สัดสวนการถือหุนของคณะกรรมการ 
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม ขนาดของคณะกรรมการหรือจํานวนกรรมการใน
คณะกรรมการ จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ
ตรวจสอบและจํานวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรูความเขาใจดานบัญชีหรือการเงิน              
ตัวแปรควบคุม ไดแก ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดของบริษัท อัตราสวนสินทรัพยลงทุนและ      
อายุของบริษัท  

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่พัฒนาจากการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธกับ           
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมบริการ     
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  สวนตัวแปรควบคุมพบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ             
ในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน  สวนขนาดของบริษัทและอัตราสวนสินทรัพยลงทุนนั้น                
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน   สําหรับอายุของบริษัทนั้นไมมี
ความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550) ไดศึกษาเรื่อง คะแนนการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียน   
ที่มีชวงคะแนนไดรับการประเมินการกํากับดูแลกิจการ 3 กลุม คือ กลุมที่มีคะแนนอยูในระดับ “ดี” 
145 บริษัท “ดีมาก” 62 บริษัท และ “ดีเลิศ” 9 บริษัท รวมทั้งสิ้น 216 บริษัท มีวิธีการวิเคราะหขอมูล
โดยการเก็บรวบรวมขอมูลแลวนํามาคํานวณคา Tobin’s Q หลังจากนั้นหาคาเฉลี่ยของ Tobin’s Q 
ในแตละกลุมคะแนน  เพื่อใหทราบวาบริษัทที่จัดใหอยู ในกลุมที่ได รับการประเมินการ              
กํากับดูแลกิจการแตละกลุมมีความสัมพันธกับคา Tobin’s Q อยางไร โดยกลุมที่ไดรับการประเมิน
การกํากับดูแลกิจการเปนตัวแปรอิสระและคา Tobin’s Q เปนตัวแปรตาม แลวทดสอบความเปน        
เอกพันธของความแปรปรวนวามีความแตกตางกันหรือไม  

ผลการวิจั ยในชวงตนพบว า  ผลที่ ได รับจากการประเมินการกํ ากับดูแลกิจการ                       
มีความสัมพันธในเชิงบวกกับคา Tobin’s Q  แตเมื่อนําคาทางสถิติเขามาทดสอบโดยการวิเคราะห
ความแปรปรวนทางเดียวเพื่อวิเคราะหหาความแตกตางระหวางคาเฉลี่ยกลับพบวา Tobin’s Q      
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ของทั้งสามกลุมไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงหมายความวา งานศึกษานี้ไมสามารถตอบไดวา
การที่บริษัทจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจนไดรับการประเมินการกํากับดูแลกิจการ (CGR)          
ที่มีชวงคะแนนแตกตางกันไปจะมีความสัมพันธกับมูลคากิจการ  จึงสรุปไดแตเพียงวาคา Tobin’s Q 
ของกลุมบริษัทที่ไดรับการประเมินผลการกํากับดูแลกิจการและถูกจัดใหอยูในกลุมที่สูงกวา           
มีแนวโนมที่จะมีคา Tobin’s Q สูงกวากลุมบริษัทที่ไดรับการประเมินผลการกํากับดูแลกิจการและ  
ถูกจัดอันดับใหอยูในกลุมที่ต่ํากวา 

พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการ    
กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม       
สินคาอุตสาหกรรม ป พ.ศ. 2548  โดยใชอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) เปนตัวแปรตาม
แทนผลการดําเนินงาน  สวนโครงสรางการกํากับดูแลกิจการที่ดีแทนดวยตัวแปร 6 ตัวแปร ไดแก 
สัดสวนการกระจุกตัวของการถือหุน สัดสวนการกระจายการถือหุนรายยอย จํานวนของกรรมการ
อิสระในคณะกรรมการบริษัท จํานวนคณะกรรมการชุดยอยในคณะกรรมการบริษัท จํานวน
กรรมการทั้งหมดของบริษัท และการควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ    
ในคนเดียวกัน  ตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัทและอายุของบริษัท  ผลการศึกษาพบวา ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.05 โครงสรางการกํากับดูแลกิจการไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับ                  
ผลการดํ า เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุม               
สินคาอุตสาหกรรม   

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุลและเสาวนีย สิชฌวัฒน (2549) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการ   
ที่ดีชวยการลงทุนหรือไม โดยศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทยจํานวน 397 บริษัท ซ่ึงในจํานวนนี้ไมรวมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูกิจการและ        
ที่มีขอมูลที่ใชในการศึกษาไมครบ ผูศึกษาไดกําหนดวิธีการศึกษาโดยการประมวลผลขอมูล           
ที่เกิดขึ้นจริงในอดีต  กําหนดตัวแปรตาม คือ สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน (Institutional 
Investment: II) และสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ  (Foreign Investment: FI)         
สวนตัวแปรอิสระ คือ การกํากับดูแลกิจการจากหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากลที่พัฒนาโดย
องคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and 
Development: OECD) ไดแก 

1.  สิทธิของผูถือหุน 
2.  การปฏิบัติตอผูถือหุนทุกรายอยางเทาเทียมกัน 
3.  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
4.  การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส  
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5.  ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
จากหลักการกํากับดูแลกิจการดังกลาว ผูศึกษาไดพัฒนาใหเปนตัวแปรอิสระใชใน

การศึกษาไดแก สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอย จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมาย การมี      
เว็บไซดเปนภาษาอังกฤษ  การมีเว็บไซดที่งายตอการเขาถึงขอมูล ขอมูลทางการเงินมีการปรับปรุง
ใหทันสมัย การเปดเผยคําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการรายไตรมาส (MD&A) การจัดตั้ง
คณะกรรมการสรรหาและคณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน และสัดสวนกรรมการอิสระ 

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนการลงทุนของ      
นักลงทุนตางประเทศ คือ จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายและการจัดตั้งคณะกรรมการสรรหาและ
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทนมีความสัมพันธเชิงลบกับการลงทุนของนักลงทุนตางประเทศ 
สวนตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน คือ 
สัดสวนการถือหุนของผูถือหุนรายยอยและจํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายมีความสัมพันธเชิงลบ
กับการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน  ดังนั้นหากบริษัทจดทะเบียนตองการใหนักลงทุนตางประเทศ
เขามาลงทุนเพื่อสรางภาพลักษณที่ดีและสงผลใหมีผูสนใจลงทุนเพิ่มขึ้น  บริษัทเหลานั้นควร
สงเสริมใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีขึ้นภายในองคกร  รวมทั้งเห็นความสําคัญของผูมีสวนไดเสีย 
แตหากบริษัทจดทะเบียนตองการใหนักลงทุนสถาบันมาลงทุนจะตองใหความสําคัญกับผูมีสวน   
ไดเสียทุกฝายอยางเทาเทียม นั่นคือ การใหความสําคัญกับผูถือหุนรายยอย  สําหรับตัวแปรอื่นๆ นั้น               
ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบันและตางประเทศ 

Roy Kouwenberg (2006) ไดศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการมีบรรษัทภิบาลที่มีตอ       
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประชากรที่ใชศึกษา
คือ บริษัทจดทะเบียนที่ไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการดีเดนกับบริษัทจดทะเบียน          
ที่ไมไดรับผลการประเมินดีเดน จํานวน  320 บริษัท  ใชขอมูลจากศูนยสงเสริมบรรษัทภิบาล          
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับหลักการใชการกํากับดูแลกิจการที่ดี  15 ขอ            
ของบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ.2545  วัดผลโดยใหคะแนนจาก 0-100 คะแนน  การศึกษาครั้งนี้
วิเคราะหความสัมพันธระหวางคาเฉลี่ยมูลคาของบริษัทในชวงป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2548 โดยใช 
Tobin-Q พบวา การมีบรรษัทภิบาลที่ดีมีสวนทําใหผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนดีขึ้น   
สรุปไดดังนี้ 

1.  บริษัทที่นําหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 ขอ  ตามที่กําหนดโดยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2545 มาใช บริษัทจะมีมูลคาหุนที่สูงกวาบริษัทที่ไมได
นํามาใชในป พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2548          
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2.  ผลตอบแทนของบริษัทที่มีคะแนนบรรษัทภิบาลที่ดีอันดับตนในชวงป พ.ศ. 
2546 ถึง พ.ศ. 2548 เทากับรอยละ 19 ตอป มากกวาบริษัทที่อยูในอันดับทาย 

3.  บริษัทที่มีคะแนนอยูในการจัดอันดับทายมีผลการดําเนินงานต่ํากวา โดยวัด               
จาก ROE ซ่ึงไดคาเทากับรอยละ 9.3 เมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีคะแนนอันดับตนที่มี ROE 
เทากับรอยละ15.2 

4.  การขาดกระบวนการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีผลกระทบอยางมาก คือ บริษัท            
ที่มีคะแนนอยูอันดับทายมีดัชนีราคาหุนของ SET ลดลงมากกวารอยละ 16 ตอป 

จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) ไดศึกษาปจจัยภายในที่มีผลตอการกํากับดูแลกิจการที่ดีของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติค 
ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 เก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) และ
รายงานประจําป  ใชวิธีสุมตัวอยางจํานวน 121 คู ที่เปนกลุมบริษัทจดทะเบียนที่ไดรับผลประเมิน
การกํากับดูแลกิจการดีเดนโดยใชขนาดของสินทรัพยรวมเปนเกณฑในการจับคูตัวอยางในชวงป 
พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ. 2546  ปจจัยภายในที่นํามาศึกษาไดแก การถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและ
กรรมการบริษัท การกระจุกตัวของการถือหุน สัดสวนของกรรมการอิสระและกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร ความเปนอิสระของประธานกรรมการ จํานวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการบริหาร
และกรรมการตรวจสอบ และสายการรายงานของหนวยงานตรวจสอบภายใน   

ผลการศึกษาพบวา สัดสวนของกรรมการอิสระและกรรมการที่ไมเปนผูบริหารและ        
สายการรายงานของหนวยงานตรวจสอบภายในเปนปจจัยที่มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในทิศทาง
เดียวกันกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน  ปจจัยดังกลาวเปนปจจัยที่สนับสนุนให
บริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  การถือหุนของผูถือหุนที่เปนผูบริหารและกรรมการ
บริษัทและการกระจุกตัวของการถือหุนเปนปจจัยที่มีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกัน
ขามกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนเปนปจจัยที่สงผลใหบริษัทจดทะเบียน          
มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีลดลง สวนความเปนอิสระของประธานกรรมการและจํานวนครั้งของ    
การประชุมคณะกรรมการบริษัทและกรรมการตรวจสอบเปนปจจัยที่ไมมีความสัมพันธกับการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียน  

จากการศึกษาของ จิรวรรณ ครูกระโทก (2548) ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของการศึกษาเกี่ยวกับ   
การกํากับดูแลกิจการที่ดีในประเทศไทย  ทําใหทราบวามีปจจัยใดบางที่สามารถเปนตัวแทนของ   
การมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีได  ซ่ึงสามารถนําปจจัยดังกลาวศึกษากับตัวแปรตามใดๆ ตอไป แต
จากงานวิจัยในอดีตหลายงานพบวา บางงานวิจัยใชตัวแปรอิสระที่เปนตัวแทนการกํากับดูแลกิจการ
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ที่ดีใกลเคียงกันและบางงานวิจัยใชตัวแปรอิสระที่แตกตางกัน  อาจจะเนื่องมาจากมีความแตกตาง
กันทางดานเหมาะสมของตัวแปรในแตละงานวิจัย  

 
2.4.2 งานศึกษาในตางประเทศ 
Elsayed (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับการควบรวมตําแหนง

ของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน   ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนใน              
ตลาดหลักทรัพยอียิปซ ในชวงป ค.ศ. 2000 ถึง ค.ศ. 2004 จํานวน 92 บริษัท จาก 19 กลุม
อุตสาหกรรม  โดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ  กําหนดตัวแปรตามคือ Tobin’Q และอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) แทนผลการดําเนินงานของกิจการ  ตัวแปรอิสระคือ การควบรวม
ตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน ขนาดของคณะกรรมการบริษัท         
สัดสวนผูถือหุนสถาบัน ผูถือหุนที่เปนผูบริหาร ขนาดกิจการ อัตราหนี้สินตอสินทรัพยรวม        
อัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมและอายุกิจการ 

ผลการศึกษาพบวา การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ           
ในคนเดียวกันและขนาดของคณะกรรมการบริษัทไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน             
ทั้ง Tobin’Q และ ROA สัดสวนผูถือหุนสถาบัน ผูถือหุนที่เปนผูบริหารและขนาดกิจการมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานทั้ง  Tobin’Q และ  ROA  สวนอัตราหนี้สินตอ         
สินทรัพยรวมและอัตราสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin’Q แตมี
ความสัมพันธเชิงลบกับ ROA สุดทาย คือ อายุกิจการมีความสัมพันธกับ Tobin’Q ในเชิงบวก   แต  
ไมมีความสัมพันธกับ ROA 

Peng et.al (2007) ศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานของกิจการกับ               
การควบรวมตํ าแหนงของผู จัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันในชวง                    
การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของจีน ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเซี่ยงไฮ
และเซินเจิน ในชวงป ค.ศ. 1992 ถึง ค.ศ. 1996 จํานวน 403 บริษัท ใชการวิเคราะหสมการถดถอย  
เชิงพหุโดยกําหนดตัวแปรตามแทนผลการดําเนินงานคือ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
(ROE) และการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sale Growth)  ตัวแปรอิสระคือ การควบรวมตําแหนง  
ของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน กําหนดตัวแปรควบคุม ไดแก อายุกิจการ          
ขนาดกิจการ สัดสวนการถือหุนโดยรัฐ สัดสวนกรรมการอิสระและผลการดําเนินงานปกอน 

จากการศึกษาพบวา การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการ          
ในคนเดียวกันมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินทั้ง ROE และ Sale Growth สวนตัวแปร
ควบคุมไดแก อายุกิจการมีความสัมพันธเชิงลบกับ ROE แตไมมีความสัมพันธกับ Sale Growth 
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ในขณะที่ขนาดกิจการไมมีความสัมพันธกับ ROE แตมีความสัมพันธเชิงลบกับ Sale Growth       
การถือหุนโดยรัฐมีความสัมพันธเชิงลบกับผลการดําเนินทั้ง ROE และ Sale Growth สัดสวน
กรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับ ROE แตมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Sale Growth สุดทายคือ 
ผลการดําเนินงานปกอนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินทั้ง ROE และ Sale Growth 

Haniffa and Hudaib (2006) ศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ      
ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกัวลาลัมเปอร จากบริษัทจดทะเบียน
จํานวน 347 บริษัท ในป ค.ศ. 1996 ถึง ค.ศ. 2000  ใชสมการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุทดสอบ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือ Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มี      
ตัวแปรอิสระที่พัฒนาจากหลักการกํากับดูแลกิจการ ไดแก ขนาดคณะกรรมการในบริษัท สัดสวน
ของกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
สัดสวนของกรรมการบริษัทที่ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหนึ่งแหง สัดสวนของจํานวน
หุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก และสัดสวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัท        
ตัวแปรควบคุมคือ คา Tobin’s Q ปกอน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอน อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรพัยรวม ขนาดของบริษัท สัดสวนคาใชจายฝายทุนตอสินทรัพยรวม  

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q คือ ขนาดคณะกรรมการในกิจการ สัดสวนของกรรมการบริษัท       
ที่ดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทมากกวาหนึ่งแหงและสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 
5 อันดับแรกมีความสัมพันธในเชิงลบ  สวนตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ        
ทางสถิติกับ Tobin’s Q คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมและสัดสวนคาใชจายฝายทุน           
ตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงบวก รวมทั้งขนาดกิจการมีความสัมพันธในเชิงลบกับ 
Tobin’s Q สวนตัวแปรที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลการดําเนินงานที่วัดโดย 
ROA คือ การควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการในคนเดียวกันและ    
สัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยกรรมการบริหารของบริษัทมีความสัมพันธในเชิงลบ ขณะที่    
ขนาดคณะกรรมการในกิจการและสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือโดยผูถือหุนใหญ 5 อันดับแรก         
มีความสัมพันธในเชิงบวก  สวนตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับ ROA 
คือ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธในเชิงลบ รวมทั้งขนาดกิจการ สัดสวน
คาใชจายฝายทุนตอสินทรัพยรวมและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยปกอนมีความสัมพันธในเชิง
บวกกับ ROA 
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2.4.3 สรุปทบทวนวรรณกรรม 
จากงานศึกษาวิจัยในอดีตพบวา การจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีสามารถทําใหมูลคา

ของกิจการสูงขึ้น โดยกิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะมีผลการดําเนินงานและมูลคาหุนสูงกวา
กิจการที่ไมมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี  นอกจากนี้งานศึกษาวิจัยในอดีตยังพบความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการที่ดีกับมูลคาของกิจการ โดยเฉพาะกับงานวิจัยศึกษาในตางประเทศ แตจาก   
การศึกษาวิจัยในประเทศไทยสวนใหญไมพบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับ
มูลคาของกิจการเทาที่ควร  

นอกจากนี้ผูศึกษายังพบวา ปจจัยการกํากับดูแลกิจการที่นํามาใชศึกษาในอดีตมีหลายปจจัย
ดวยกัน ผูศึกษาจึงเทียบเคียงปจจัยที่ใชในงานศึกษาในอดีตกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี            
5 หมวด สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ สิทธิของ
ผูถือหุน  การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน  บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  การเปดเผยขอมูลและ
ความโปรงใส  และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ พบวา ตัวแปรสัดสวนการถือหุนสูงสุด 5 
อันดับแรก การกระจายการถือหุนรายยอยและสัดสวนการถือหุนโดยรัฐ เปนปจจัยแทนหลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 1 และ  2 เร่ือง สิทธิของผูถือหุนและการปฏิบัติตอผูถือหุนอยาง          
เทาเทียมกัน สวนตัวแปรความเสี่ยงทางการเงินและจํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายเปนปจจัยแทน
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 3 เร่ือง บทบาทของผูมีสวนไดเสีย  ขณะที่ตัวแปร               
การเขาโครงการ MD&A รายไตรมาส ขอมูลการเงินมีการปรับปรุงใหทันสมัย การมีเว็บไซดและ
ประเภทของผูสอบบัญชีเปนปจจัยแทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 4 เร่ือง เปดเผยขอมูล
และความโปรงใส  สวนตัวแปรสัดสวนการถือหุนของผูบริหาร/ฝายจัดการ/คณะกรรมการ สัดสวน
ของกรรมการอิสระ จํานวนครั้งของการประชุม ความเปนอิสระของประธานกรรมการ บทบาท
คณะกรรมการและการตรวจสอบ ขนาดของคณะกรรมการ คณะกรรมการสรรหาและกรรมการ
พิจารณาคาตอบแทน จํานวนของกรรมการตรวจสอบ จํานวนสมาชิกครอบครัวที่เปนกรรมการ 
สัดสวนของกรรมการบริษัทที่ดํารงมากกวา  1 แหง  โครงสรางหนวยงานตรวจสอบภายใน 
คณะกรรมการชุดยอย และการควบรวมตําแหนงของผูจัดการใหญและประธานกรรมการเปนปจจัย
แทนหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ  โดยจะ
สังเกตเห็นไดวา หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีหมวดที่ 5 เร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ   
มีจํานวนตัวแปรที่ใชศึกษามากที่สุดนั้น มีสาเหตุมาจากการมีบรรษัทภิบาลที่ดีเกิดขึ้นมาจาก           
ความขัดแยงระหวางตัวการ (ผูถือหุน) กับตัวแทน (ผูบริหาร) ตามทฤษฎีการเปนตัวแทน ดังนั้นจึง  
มีการใหความสําคัญกับผูบริหาร เพราะมองวาผูบริหารจะพยายามสรางมูลคาสูงสุดใหกับกิจการ     
ก็ตอเมื่อพิจารณาแลววา ส่ิงนั้นเอื้อประโยชนใหกับตนดวย และหลายสิ่งหลายอยางที่กิจการ          
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จะเปนไปลวนมาจากผูบริหารเปนสําคัญ  ดวยเหตุนี้ตัวแปรที่เกี่ยวของกับความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการจึงไดรับสนใจใชในการศึกษามากที่สุด 

 
 
 
 
 
 
 


