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บทท่ี 2 

กำรทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 

            การศึกษาเรื่อง ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาแนวคิด ทฤษฏี

และเอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  ดังนี้ 

1. แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 

2. การก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

  3.   แนวคิดการวัดมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

  4.  ข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

  5.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

  

แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกบักำรก ำกับดูแลกิจกำร 

1. ควำมหมำยของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

 ค าว่า การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) มีนักวิชาการและหลายหน่วยงาน
ได้ให้ความหมายไว้  ที่ส าคัญดังนี้ 
 องค์กำรเพื่อควำมร่วมมือทำงเศรษฐกิจและกำรพัฒนำ (The Organisation for Economic 
Co-operation and Development: OECD) ซึ่งเป็นองค์การระหว่างประเทศและถือเป็นต้นแบบของ
แนวคิดการก ากับดูแลกิจการที่ดี เป็นที่ยอมรับกันอย่างกว้างขวางทั่วโลก ได้อธิบายว่า การก ากับดูแล
กิจการเป็นการจัดโครงสร้างความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการบริษัท ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วน
ได้เสียอ่ืน ที่จะท าให้มีการติดตามผลการด าเนินงานขององค์กรเพ่ือบรรลุตามวัตถุประสงค์ที่ก าหนดไว้ 
(G20/OECD Principles of Corporate Governance, 2015)   
 ส ำหรับในประเทศไทย ค าว่า “การก ากับดูแลกิจการ”หรือ “บรรษัทภิบาล”น ามาใช้กันอย่าง
แพร่หลายในภาคธุรกิจ โดยมีความหมายใกล้เคียงกับ ค าว่า ธรรมาภิบาล (Good Governance) ที่
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ภาครัฐน ามาใช้กับการบริหารราชการ ซ่ึงกรมพัฒนาธุรกิจการค้า (2557) ได้อธิบายค าว่า หลักธรรมาภิ
บาลไว้ว่า หมายถึง การบริหารการปกครองที่ดี เหมาะสมและเป็นธรรม รวมทั้ง การบริหารทรัพยากรและ
สังคมในทุกๆ ด้านและทุกๆ ระดับ รวมถึงการจัดระบบองค์กรของรัฐและองค์กรที่ไม่ใช่รัฐบาล องค์กรของ
เอกชน ชมรมและสมาคม เพ่ือกิจกรรมต่างๆ นิติบุคคล เอกชน และภาคประชาสังคม  
 ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET)  ได้ให้ความหมาย
ของค าว่าการก ากับดูแลกิจการ ไว้ในหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 ดังนี้ 
 กำรก ำกับดูแลกิจกำรหรือบรรษัทภิบำล หมายถึง ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการ
ของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขัน 
น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่น   
 ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (The Securities and 
Exchange Commission: SEC หรือ ส านักงาน ก.ล.ต.) ได้ให้ความหมายของการก ากับดูแลกิจการไว้ใน
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 หรือ CG Code 2017  โดยอ้างอิงตาม 
G20/OECD Principles of Corporate Governance, 2015 ดังนี้   
 “กำรก ำกับดูแลกิจกำร หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแล รวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้
ก ากับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซึ่งรวมถึง (1) การก าหนดวัตถุประสงค์และ
เป้าหมายหลัก (2) การก าหนดกลยุทธ์ นโยบายและพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ (3) 
การติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน” 
 ทั้งนี ้วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลัก มีความครอบคลุมถึง เป้าหมายและแนวคิดหลักขององค์กร 
(Central Idea) และเป้าหมายในระยะสั้น ซึ่งแนวคิดหลักขององค์กรสามารถสะท้อนในรูปแบบของ
วิสัยทัศน์ หลักการ และรูปแบบธุรกิจที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการ  
  จะเห็นว่า ทั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส านักงาน ก.ล.ต. เน้นในเรื่องการบริหาร
จัดการที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholders) ทุกฝ่าย ไม่
เพียงแต่ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการเท่านั้น แต่ได้ขยายขอบเขตครอบคลุมไปถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายที่
เกี่ยวข้องกับกิจการ เช่น เจ้าหนี้ ลูกค้า พนักงาน คู่แข่ง รัฐบาล หน่วยงานก ากับดูแล สังคมและ
สาธารณชน เป็นต้น ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียที่จะได้กล่าวในหัวข้อต่อไป 

2. โครงสร้ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำร  
การก ากับดูแลกิจการของแต่ละบริษัทอาจมีส่วนรายละเอียดที่แตกต่างกันไปตามบริบทของ 

แตล่ะองค์กร เช่น บริษัทมหาชนจ ากัดย่อมมีการก ากับดูแลกิจการที่แตกต่างจากบริษัทจ ากัด เพราะมีกลุ่ม
ของผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับบริษัทแตกต่างกัน กิจการที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันมักจะมี
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รายละเอียดของการก ากับดูแลกิจการที่แตกต่างกันตามลักษณะของความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการด าเนิน
ธุรกิจ อย่างไรก็ตาม สามารถสรุปโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการได้ดังภาพที่ 2.1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.1 โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ 
 

 จากภาพที่ 2.1 จะเห็นว่าโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการ ประกอบด้วยผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ
บริษัท และฝ่ายจัดการ โดยผู้ถือหุ้นจะแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัทเพ่ือท าหน้าที่ก าหนดนโยบายและก ากับ
ดูแลฝ่ายจัดการให้บริหารจัดการงานให้เป็นไปเพ่ือประโยชน์ของผู้ถือหุ้นในระยะยาวโดยค านึงถึงผู้มีส่วน
ได้เสียอ่ืน ฝ่ายจัดการจะต้องรับผิดชอบต่อหน้าที่และรายงานผลการปฏิบัติงานไปยังคณะกรรมการบริษัท 
และคณะกรรมการบริษัทจะรายงานไปยังผู้ถือหุ้นอีกทอดหนึ่ง 

3. ควำมส ำคัญของกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
การก ากับดแูลกิจการนับได้ว่าเป็นปัจจัยหนึ่งที่จะสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ การก ากับ 

ดูแลกิจการ มีความส าคัญดังนี้ 
3.1 กำรสร้ำงควำมเชื่อม่ันต่อผู้ลงทุน การก ากับดูแลกิจการช่วยให้คณะกรรมการบริษัทซึ่งเป็น 

ตัวแทนผู้ถือหุ้นและเป็นผู้น าหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กรได้มีการก าหนดนโยบาย มอบหมาย ติดตาม
และดูแลการด าเนินงานของฝ่ายบริหารหรือผู้ที่ได้รับมอบอ านาจหน้าที่ให้ท าหน้าที่ในการบริหารจัดการ

                                                                                             

                                                     

                 

         จ่ายค่าตอบแทน                                                      รายงาน                     แต่งตั้ง 

                                                    สร้างมูลค่าให้แก่กิจการ 

 

                                                                               รายงาน 

                                                             ก าหนดนโยบายและก ากับดูแล 

ผู้ถือหุ้น 

ฝ่ายจัดการ คณะกรรมการบริษัท 

ผู้มีส่วนได้

เสียอื่น 
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ธุรกิจด้วยความโปร่งใส ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุน มีการเปิดเผย
ข้อมูลทางการเงินไม่ว่าจะเป็นงบการเงินหรือรายงานทางการเงินอื่นๆ อย่างถูกต้อง ครบถ้วน เชื่อถือได้
และเป็นปัจจุบัน 
 3.2 กำรสร้ำงคุณค่ำให้แก่กิจกำรอย่ำงยั่งยืน การก ากับดูแลกิจการจะช่วยให้มีการจัด
กระบวนการจัดการเพ่ือใช้ทรัพยากรขององค์กรให้มีประสิทธิภาพ ประหยัด คุ้มค่า และบรรลุเป้าหมาย
ที่ตั้งไว้ ช่วยให้กิจการสามารถแข่งขันได้ และมีผลประกอบการที่ดี โดยค านึงถึงผลประโยชน์ในระยะยาว 
สามารถปรับตัวให้เหมาะสมกับสภาพแวดล้อมที่เปลี่ยนแปลงไปได้ 
 3.3 กำรสร้ำงประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ำย การก ากับดูแลกิจการช่วยให้มีการสอดส่อง
ดูแลผลการปฏิบัติงานและผลประโยชน์ของกิจการ ซึ่งยังประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย เช่น ผู้ถือหุ้น 
ซึ่งเป็นเจ้าของกิจการจะได้รับเงินปันผลในอัตราที่น่าพอใจ ผู้ลงทุนจะได้รับเงินปันผลหรือดอกเบี้ยรับหรือ
ก าไรจากการขายเงินลงทุนในหลักทรัพย์นั้น ลูกค้าได้รับสินค้าที่มีคุณภาพในราคาที่สมเหตุผล พนักงาน
และลูกจ้างได้รับเงินเดือนและค่าจ้างรวมถึงผลประโยชน์อ่ืน ชุมชนท้องถิ่นได้รับการพัฒนาความ
เจริญก้าวหน้า ตลอดจนสาธารณชนก็จะอยู่ร่วมกันได้อย่างมีความสุข จากการพัฒนาและบริหารงานที่ลด
ผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อมภายใต้ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: 
CSR) และการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
 4.  ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับกำรก ำกับดูแลกิจกำร  
 ทฤษฎีที่น ามาใช้ในการอ้างอิงทางวิชาการเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ ทฤษฎีตัวแทนและ
ทฤษฎีผู้มีส่วนไดส้่วนเสีย  

4.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีหนึ่งที่ถูกน ามาใช้อย่างกว้างขวางในด้านการ 

จัดการ (Management) โดย Jensen, M. C. and Meckling, W.H. (1976)  ได้พัฒนาทฤษฎีนี้ขึ้น ซึ่ง

อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มบุคคล 2  ฝ่าย ได้แก่ ฝ่ายผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น ซึ่งเรียกว่า 

ตัวการ (Principal) และฝ่ายผู้บริหารซึ่งเรียกว่า ตัวแทน (Agent) โดยมองว่าผู้ถือหุ้นมีเป็นจ านวนมากจึง

ไม่สามารถให้ทุกคนเข้ามาบริหารงานได้ ท าให้ต้องว่าจ้างตัวแทนให้ด าเนินงานบริหารจัดการธุรกิจแทน 

ในทางเศรษฐศาสตร์ ถือว่าตัวแทนถูกจ้างมาเพ่ือสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น  แต่ หากมี

ช่องทางหรือโอกาสเปิดให้ ฝ่ายตัวแทนอาจแสดงพฤติกรรมที่แสวงหาผลประโยชน์ของตนเอง ซึ่งขัดแย้ง

กับผลประโยชน์ของฝ่ายตัวการ ดังนั้น ฝ่ายผู้ถือหุ้นหรือตัวการจะต้องสร้างกลไกติดตามและควบคุมการ

ท างานของฝ่ายตัวแทน เพ่ือให้สูญเสียอรรถประโยชน์น้อยที่สุด  



18 
 

ปัญหำตัวแทน (Agency Problem) การทีค่วามเป็นเจ้าของ (Ownership) กับการบริหารงาน

แยกจากกันดังกล่าวข้างต้น จะท าให้เกิดปัญหาตัวแทนขึ้นได้ เมื่อผลประโยชน์ของตัวการและตัวแทนไม่

สอดคล้องกัน (Conflict of Interest) และตัวการขาดข้อมูลและสารสนเทศที่จะประเมินพฤติกรรมของ

ฝ่ายตัวแทน ปัญหาตัวแทนพิจารณาได้เป็น 2 รูปแบบคือ Moral Hazard และ Adverse Selection โดย 

Moral Hazard เป็นสถานการณ์ที่ตัวการไม่ม่ันใจว่าตัวแทนจะได้ใช้ความพยายามในการท างานภายใต้

ขอบเขตอ านาจหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย  ส่วน Adverse Selection เป็นสถานการณ์ท่ีตัวการไม่ม่ันใจว่า

ตัวแทนจะมีทักษะในการบริหารงานและมีความสามารถเพียงพอหรือสอดคล้องกับผลตอบแทนที่จ่ายให้ 

แนวทำงแก้ปัญหำตัวแทน Eisenhardt (1989) ได้เสนอแนวทางแก้ไข 2 แนวทาง คือ 1. การ

สร้างกลไกการก ากับดูแลกิจการเพ่ือติดตามและประเมินพฤติกรรมของฝ่ายตัวแทน เช่น การจัดให้มีการ

รายงานผลการด าเนินงาน การมีคณะกรรมการบริษัท  เป็นต้น  และ 2 กลไกการก ากับดูแลด้วยการท า

สัญญาว่าจ้างที่ผูกกับผลลัพธ์จริง (Actual Outcome) เช่น การจ่ายค่าตอบแทนตามผลงาน ที่จะสร้าง

แรงจูงใจให้ตัวแทนรักษาผลประโยชน์ของฝ่ายผู้ถือหุ้น ฝ่ายผู้บริหารจะพยายามสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่

ตัวการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า หนทางนั้นจะเอ้ือประโยชน์ให้กับตัวเองหรือเกิดดุลยภาพใน

ผลตอบแทนที่ท้ังสองฝ่ายจะได้รับตามสัญญา ซึ่งก็จะท าให้เกิดต้นทุนตัวแทน (Agency Costs) 

คณะกรรมการของบริษัทมีบทบาทที่ส าคัญที่ช่วยเป็นแรงผลักดันให้เกิดการปฏิบัติงานให้เป็นไป

ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  โดยมีหน้าที่ควบคุมและดูแลการด าเนินงานของผู้บริหารให้บรรลุตาม

เป้าหมายของบริษัทและรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทจะก าหนดนโยบายและกลยุทธ์เพ่ือให้

บรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ และในขณะเดียวกันผู้บริหารซึ่งเป็นผู้จัดการ ผู้ควบคุมงานและพนักงานจะ

น ากลยุทธ์ดังกล่าวไปสู่การปฏิบัติตามท่ีคณะกรรมการบริษัทก าหนด 

 4.2 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  (Stakeholder Theory) ค าว่า Stakeholder มาจากค าว่า 
Stake ซึ่งแปลว่า ผลประโยชน์หรือส่วนได้ส่วนเสีย รวมกับค าว่า Holder ซึ่งแปลว่า ผู้ถือหรือผู้ ได้
ประโยชน์ Stakeholder จึงหมายถึงผู้ถือหรือผู้ได้ประโยชน์หรือมีส่วนได้ส่วนเสียร่วมกัน ทฤษฎีผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียมีพ้ืนฐานมาจากกรอบแนวคิดของ Barnard (1938) ในหนังสือเรื่อง The Functions of the 
Executive ที่น าเสนอมุมมองด้านบวกของผู้บริหารในเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคม ซึ่งต่อมา Freeman 
(1984) ได้เสนอแนวความคิดท่ีสนับสนุนทฤษฎีของ Barnard โดยให้ความส าคัญเรื่องความรับผิดชอบตาม
หน้าที่ของกิจการ (Corporate Accountability) ซึ่งต้องขยายไปยังกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน นอกเหนือจาก
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กลุ่มผู้ถือหุ้นซึ่งมีหลากหลาย เช่น พนักงาน ลูกค้า คู่ค้า คู่แข่ง ชุมชนในท้องถิ่น อันเป็นกลุ่มและบุคคลผู้
ซึ่งอาจมีผลต่อหรือได้รับผลกระทบจากการด าเนินงานขององค์กร สอดคล้องกับ Post et al. (2004) ที่ให้
นิยามผู้มีส่วนได้เสียคือบุคคลหรือกลุ่มซึ่งมีผลกระทบหรือได้รับผลกระทบจากนโยบายและการด าเนินงาน
ของบริษัท ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียจึงเป็นรากฐานส าคัญต่อการพัฒนาแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม 
ของบริษัท ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการ ที่จะยังประโยชน์ให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ไม่ใช่
เพียงมุ่งการท าก าไรสูงสุด แต่จะสร้างความยั่งยืนให้แก่กิจการในระยะยาว 
 

กำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 

 

 การก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยในหัวข้อนี้จะกล่าวถึงพัฒนาการ หลักการ 

แนวปฏิบัติที่ดี และการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ดังต่อไปนี้ 

1. พัฒนำกำรของกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เริ่มต้นก าหนดให้บริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยมีการก ากับดูแลกิจการ และต่อมาได้มีความร่วมมือกับหน่วยงานต่าง ๆ เพ่ือพัฒนาการก ากับ
ดูแลกิจการ ให้เป็นไปตามหลักการและมาตรฐานสากล สรุปไดต้ามล าดับดังนี้ 

พ.ศ. 2536 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนต้องมีกรรมการอิสระ 
จ านวน 2 คน 

พ.ศ. 2538 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เริ่มศึกษาและแนะน าเกี่ยวกับบทบาทของ
คณะกรรมการตรวจสอบให้กับบริษัทจดทะเบียน 

พ.ศ. 2541 เป็นช่วงหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชียตะวันออก หรือ วิกฤต “ต้มย ากุ้ง”ที่กล่าวกัน
ว่าเริ่มต้นจากประเทศไทยแล้วลามไปท่ัวโลกอย่างเร็ว ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกข้อบังคับ
ให้บริษัทจดทะเบียนต้องจัดตั้งคณะกรรมกำรตรวจสอบ (Audit Committee) ภายในปี พ.ศ. 2542 
และไดจ้ัดท าข้อพึงปฏิบัติที่ดีส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of Best Practice for Directors 
of Listed Companies) เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับการปฏิบัติงานของกรรมการบริษัท  

พ.ศ. 2544 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แต่งตั้งคณะอนุกรรมการเพ่ือพัฒนาระบบการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance Committee) ประกอบด้วยผู้แทนจากองค์กร
วิชาชีพต่าง ๆ เพื่อจัดท า“แนวทำงกำรเผยแพร่รำยงำนกำรก ำกับดูแลกิจกำร” เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียน
น าไปใช้เป็นแนวทางในการเปิดเผยการปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการของตนได้อย่างถูกต้องและเหมาะสม 
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ซึ่งถือเป็นก้าวแรกในการสร้างความตระหนักแก่บริษัทจดทะเบียนในการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแล
กิจการ อันจะน าไปสู่การพัฒนาตลาดทุนที่มีความโปร่งใสและน่าเชื่อถือต่อไป 
  พ.ศ. 2545 รัฐบาลได้ก าหนดให้เป็นปีเริ่มต้นรณรงค์เรื่องการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยจัดตั้ง
คณะกรรมกำรบรรษัทภิบำลแห่งชำติ (NCGC) ขึ้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ได้เสนอหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ เพ่ือเป็นแนวทางปฏิบัติในขั้นเริ่มแรกและก าหนดให้บริษัทจดทะเบียนทุก
บริษัทต้องเปิดเผยการปฏิบัติตาม ตั้งแต่รอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2545 เป็นต้นไป 
เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนสามารถน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีไปปฏิบัติได้อย่างเป็นรูปธรรม และใน
เดือนกรกฎาคม 2545 ได้จัดตั้งศูนย์พัฒนำกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนขึ้น เพ่ือท าหน้าที่เป็น
ศูนย์กลางในการให้ค าปรึกษา และแลกเปลี่ยนข้อคิดเห็นเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการให้แก่กรรมการและ
ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนทั้งในปัจจุบันและบริษัทที่อยู่ระหว่างเตรียมการเพื่อเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ 
  พ.ศ. 2546 เป็นปีแรกที่ประเทศไทยเข้าร่วมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากล
ด้านบรรษัทภิบาล (Report on the Observance of Standards and Codes: CG Assessment) หรือ
โครงกำร CG-ROSC เป็นโครงการที่ธนาคารโลก (World Bank) จัดขึ้นเพื่อประเมินบรรษัทภิบาลของ
ตลาดทุนของประเทศที่เข้าร่วมโครงการโดยความสมัครใจ เกณฑ์ที่ใช้ประเมินยึดตามหลักการขององค์การ
เพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (OECD Principle) ประกอบด้วย 6 หมวดคือ1) การบังคับ
ใช้กฎหมายและกรอบการด าเนินการด้านบรรษัทภิบาล 2) สิทธิของผู้ถือหุ้น 3) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้น
อย่างเท่าเทียมกัน  4) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท 5) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ 
6) บทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท 

พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการจากเดิมที่มี 

15 ข้อ มาเป็นหลักการ 5 หมวด โดยเทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการ ฉบับปี คศ. 2004 ของ 

OECD และเป็นไปตามข้อเสนอแนะของธนาคารโลกจากการที่ประเทศไทยเข้าร่วมโครงการ CG-ROSC 

ซึ่งหลักการ 5 หมวดนั้น ประกอบด้วย หมวดที่ 1) สิทธิของผู้ถือหุ้น 2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่า

เทียมกัน 3) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ 5) ความรับผิดชอบ

ของคณะกรรมการบริษัท  

 พ.ศ. 2555  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยแก้ไขเพ่ิมเติมในส่วนของแนวปฏิบัติที่ดีของทั้ง 5 หมวด และเรียกว่า หลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี พ.ศ. 2555 หรือ CG Code 2012 โดยก าหนดให้บริษัท
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จดทะเบียนถือปฏิบัติในปี 2557 เป็นต้นไป ทั้งนี้เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์คะแนนการก ากับดูแล
กิจการของอาเซียน (ASEAN CG Scorecard) ซึ่งเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ใช้วัดระดับการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนส าหรับประเทศในกลุ่มอาเซียน นับได้ว่าเป็นการเตรียมความพร้อมให้แก่บริษัทจด
ทะเบียนไทยเข้าสู่การแข่งขันในระดับภูมิภาคอาเซียน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) 
 พ.ศ. 2560  ส านักงาน ก.ล.ต. ได้ออก "หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียน 
ปี 2560" (Corporate Governance Code for Listed Companies 2017: CG Code 2017)
ประกอบด้วยหลักปฏิบัติส าหรับคณะกรรมการบริษัท จ านวน 8 ข้อหลัก เพ่ือให้คณะกรรมการบริษัทซึ่ง
เป็นผู้น าหรือผู้รับผิดชอบสูงสุดขององค์กร ใช้ดุลพินิจในการน าไปปรับใช้ (Apply) ตามบริบทธุรกิจของ
บริษัท เพ่ือให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน เป็นที่น่าเชื่อถือส าหรับผู้ถือ
หุ้นและสังคมโดยรวม นอกจากนี้ อาจน าไปใช้เพื่ออธิบาย (Explain) เกี่ยวกับความเหมาะสมในการปฏิบัติ
หน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทได้ หากมีข้อสงสัยเกี่ยวกับการท าหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งต่าง
จาก CG Code 2012 ที่ใช้หลักปฏิบัติตามหรืออธิบาย (Comply or Explain) กล่าวคือ คณะกรรมการ
บริษัทต้องปฏิบัติตามข้อก าหนดที่ระบุไว้  
 2. หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียน 
 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 หรือ CG Code 2017 
ประกอบด้วยหลักปฎิบัติส าหรับคณะกรรมการบริษัท จ านวน 8 ข้อหลักโดยเนื้อหาส่วนใหญ่น ามาจาก
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 เพียงแต่ปรับล าดับวิธีการน าเสนอให้
เป็นไปตามบริบทการท าหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทในแต่ละกระบวนการประกอบธุรกิจ และได้เพ่ิม
ประเด็นเก่ียวกับบทบาทและหน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทให้ชัดเจนมากขึ้น ซ่ึงหลักปฎิบัติทั้ง 8 ข้อหลัก
มีดังนี้ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) 
 หลักปฏิบัติ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้น าองค์กร ที่
สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน มีหลักปฏิบัติย่อย 4 ข้อ คือ 
 1) ควรเข้าใจบทบาทและตระหนักถึงความรับผิดชอบในฐานะผู้น าที่ต้องก ากับดูแลให้องค์กรมี
การบริหารจัดการที่ดีซึ่งครอบคลุมถึงการก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมาย การก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย
การด าเนินงาน ตลอดจนการจัดสรรทรัพยากรส าคัญเพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมาย และการ
ติดตาม ประเมินผล และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน  
           2) ควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่การสร้างคุณค่าแก่กิจการอย่างยั่งยืน โดยอย่างน้อยให้ 
สามารถแข่งขันได้ มีผลประกอบการที่ดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว ประกอบธุรกิจอย่างมี



22 
 

จริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย เป็นประโยชน์ต่อสังคม และ
พัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม ตลอดจนสามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง  
 3)  ดูแลให้กรรมการทุกคนและผู้บริหารปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ ระมัดระวังและซื่อสัตย์
สุจริตต่อองค์กร และดูแลให้การด าเนินงานเป็นไปตามกฎหมาย ข้อบังคับ และมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น  
 4) ควรเข้าใจขอบเขตหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและก าหนดขอบเขต การ
มอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบให้กรรมการผู้จัดการใหญ่และฝ่ายจัดการอย่างชัดเจน ตลอดจน 
ติดตามดูแลให้กรรมการผู้จัดการใหญ่และฝ่ายจัดการปฏิบัติหน้าที่ตามที่ได้รับมอบหมาย 
 หลักปฏิบัติ 2 ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน มีหลัก
ปฏิบัติย่อย 2 ข้อ คือ 
 1) ควรก าหนดหรือดูแลให้วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการเป็นไปเพ่ือความยั่งยืน โดย
เป็นวัตถุประสงค์และเป้าหมายที่สอดคล้องกับการสร้างคุณค่าให้ทั้งกิจการ ลูกค้า  ผู้มีส่วนได้เสีย และ
สังคมโดยรวม 
          2) ควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่า วัตถุประสงค์และเป้าหมาย ตลอดจนกลยุทธ์ในระยะเวลาปานกลาง 
และ/หรือประจ าปีของกิจการสอดคล้องกับการบรรลุวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการ โดยมี
การน านวัตกรรมและเทคโนโลยีมาใช้อย่างเหมาะสมและปลอดภัย 
          หลักปฏิบัติ 3 เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล มีหลักปฏิบัติย่อย 9 ข้อ คือ 
 1) ควรรับผิดชอบในการก าหนดและทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการ ทั้งในเรื่องขนาด 
องค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการที่เป็นอิสระ ที่เหมาะสมและจ าเป็นต่อการน าพาองค์กรสู่วัตถุประสงค์และ 
เป้าหมายหลักท่ีก าหนดไว้ (ทั้งนี้ ตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัดก าหนดว่า คณะกรรมการบริษัท
ต้องมีอย่างต่ า 5 คน)  
 2)  ควรเลือกบุคคลที่เหมาะสมเป็นประธานกรรมการ และดูแลให้มั่นใจว่า องค์ประกอบ และการ
ด าเนินงานของคณะกรรมการเอื้อต่อการใช้ดุลพินิจในการตัดสินใจอย่างมีอิสระ  
          3) ควรก ากับดูแลให้การสรรหาและคัดเลือกกรรมการมีกระบวนการที่โปร่งใสและชัดเจน  เพ่ือให้
ได้คณะกรรมการที่มีคุณสมบัติสอดคล้องกับองค์ประกอบที่ก าหนดไว้  
 4) ควรน าเสนอค่าตอบแทนคณะกรรมการให้ผู้ถือหุ้นอนุมัติ โดยค านึงถึงโครงสร้าง และอัตรา
ค่าตอบแทนที่เหมาะสมกับความรับผิดชอบและจูงใจให้คณะกรรมการน าพาองค์กรให้ด าเนินงานตาม
เป้าหมายทั้งระยะสั้นและระยะยาว  
 5) ควรก ากับดูแลให้กรรมการทุกคนมีความรับผิดชอบในการปฏิบัติหน้าที่และจัดสรรเวลาอย่าง
เพียงพอ 
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 6) ควรก ากับดูแลให้มีกรอบและกลไกการก ากับดูแลนโยบายและการด าเนินงานของบริษัทย่อย
และกิจการอ่ืนที่บริษัทไปลงทุนอย่างมีนัยส าคัญ ในระดับที่เหมาะสมกับกิจการแต่ละแห่ง รวมทั้งบริษัท
ย่อยและกิจการอื่นที่บริษัทไปลงทุนมีความเข้าใจถูกต้องตรงกัน 
          7) ควรจัดให้มีการประเมินผลการปฏิบัติหน้าที่ประจ าปีของคณะกรรมการ คณะกรรมการชุดย่อย 
และกรรมการรายบุคคล โดยผลประเมินควรถูกน าไปใช้ส าหรับการพัฒนาการปฏิบัติหน้าที่ต่อไปด้วย        
          8) ควรก ากับดูแลให้คณะกรรมการและกรรมการแต่ละคนมีความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับ  บทบาท
หน้าที่ ลักษณะการประกอบธุรกิจและกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจ ตลอดจนสนับสนุนให้
กรรมการทุกคนได้รับการเสริมสร้างทักษะและความรู้ส าหรับการปฏิบัติหน้าที่กรรมการอย่างสม่ าเสมอ  
          9) ควรดูแลให้มั่นใจว่าการด าเนินงานของคณะกรรมการเป็นไปด้วยความเรียบร้อย สามารถ
เข้าถึงข้อมูลที่จ าเป็น และมีเลขานุการบริษัทที่มีความรู้และประสบการณ์ที่จ าเป็นและเหมาะสมต่อการ
สนับสนุนการด าเนินงานของคณะกรรมการ 
          หลักปฏิบัติ 4 สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร มีหลักปฏิบัติย่อย 4 
ข้อ คือ 
 1) ควรด าเนินการให้มั่นใจว่ามีการสรรหาและพัฒนากรรมการผู้จัดการใหญ่และผู้บริหาร 
ระดับสูงให้มีความรู้ ทักษะ ประสบการณ์และคุณลักษณะที่จ าเป็นต่อการขับเคลื่อนองค์กรไปสู่เป้าหมาย   
          2) ควรก ากับดูแลให้มีการก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทนและการประเมินผลที่เหมาะสม  
          3) ควรเข้าใจโครงสร้างและความสัมพันธ์ของผู้ถือหุ้นที่อาจมีผลกระทบต่อการบริหารและการ
ด าเนินงานของกิจการ  
          4) ควรติดตามดูแลการบริหารและพัฒนาบุคลากรให้มีจ านวนความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และ
แรงจูงใจที่เหมาะสม 
          หลักปฏิบัติ 5 ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ มีหลักปฏิบัติย่อย 
4 ข้อ คือ 
 1) ควรให้ความส าคัญและสนับสนุนการสร้างนวัตกรรมที่ก่อให้เกิดมูลค่าแก่ธุรกิจควบคู่ไปกับการ
สร้างคุณประโยชน์ต่อลูกค้าหรือผู้ที่เกี่ยวข้องและมีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม  
         2) ควรติดตามดูแลให้ฝ่ายจัดการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
และสะท้อนอยู่ในแผนด าเนินการ เพ่ือให้มั่นใจได้ว่าทุกฝ่ายขององค์กรได้ด าเนินการสอดคล้องกับ
วัตถุประสงค์ เป้าหมายหลัก และแผนกลยุทธ์ของกิจการ  
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         3) ควรดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดสรรและจัดการทรัพยากรให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ  ประสิทธิผล 
โดยค านึงถึงผลกระทบและการพัฒนาทรัพยากรตลอดห่วงโซ่คุณค่า (Value Chain) เพ่ือให้สามารถบรรลุ 
วัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักได้อย่างยั่งยืน  
         4) ควรจัดให้มีกรอบการก ากับดูแลและการบริหารจัดการเทคโนโลยีสารสนเทศระดับองค์กรที่
สอดคล้องกับความต้องการของกิจการรวมทั้งดูแลให้มีการน า เทคโนโลยีสารสนเทศมาใช้ในการเพ่ิม 
โอกาสทางธุรกิจและพัฒนาการด า เนินงาน การบริหารความเสี่ยง เพ่ือให้กิจการสามารถบรรลุ
วัตถุประสงค์ และเป้าหมายหลักของกิจการ 
          หลักปฏิบัติ 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม มีหลัก
ปฏิบัติย่อย 5 ข้อ คือ 
 1) ควรก ากับดูแลให้มั่นใจว่าบริษัทมีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่จะท าให้
บรรลุวัตถุประสงค์อย่างมีประสิทธิผล และมีการปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายและมาตรฐานที่เก่ียวข้อง  
 2) ต้องจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบที่สามารถปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพและอิสระ   
          3) ควรติดตามดูแลและจัดการความขัดแย้งของผลประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้นได้ระหว่างบริษัท  กับ
ฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ หรือผู้ถือหุ้น รวมไปถึงการป้องกันการใช้ประโยชน์อันมิควรในทรัพย์สิน ข้อมูล 
และโอกาสของบริษัท และการท าธุรกรรมกับผู้ที่มีความสัมพันธ์เกี่ยวโยงกับบริษัทในลักษณะที่ไม่สมควร   
          4) ควรก ากับดูแลให้มีการจัดท านโยบายและแนวปฏิบัติด้านการต่อต้านคอร์รัปชันที่ชัดเจน และ
สื่อสารในทุกระดับขององค์กรและต่อคนนอกเพ่ือให้เกิดการน าไปปฏิบัติได้จริง  
          5) ควรดูแลให้กิจการมีกลไกในการรับเรื่องร้องเรียนและการด า เนินการกรณีมีการชี้เบาะแส 
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
          หลักปฏิบัติ 7 รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูลมีหลักปฏิบัติย่อย 6 ข้อ คือ 
 1) มีความรับผิดชอบในการดูแลให้ระบบการจัดท ารายงานการเงินและการเปิดเผยข้อมูลส าคัญ
ต่างๆ ถูกต้อง เพียงพอ ทันเวลา เป็นไปตามกฎเกณฑ์มาตรฐาน และแนวปฏิบัติที่เก่ียวข้อง  
          2) ควรติดตามดูแลความเพียงพอของสภาพคล่องทางการเงินและความสามารถในการช าระหนี้   
          3) ในภาวะที่กิจการประสบปัญหาทางการเงินหรือมีแนวโน้มจะประสบปัญหา คณะกรรมการควร
มั่นใจได้ว่า กิจการมีแผนในการแก้ไขปัญหา หรือมีกลไกอ่ืนที่จะสามารถแก้ไขปัญหาทางการเงินได้  ทั้งนี้
ภายใต้การค านึงถึงสิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย  
          4) ควรพิจารณาจัดท ารายงานความยั่งยืนตามความเหมาะสม  
          5) ควรก ากับดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดให้มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ์ที่ท าหน้าที่
ในการสื่อสารกับผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอื่นให้เป็นไปอย่าง เหมาะสม เท่าเทียมกัน และทันเวลา 
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          6) คณะกรรมการควรส่งเสริมให้มีการน าเทคโนโลยีสารสนเทศมาใช้ในการเผยแพร่ข้อมูล 
          หลักปฏิบัติ 8 สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น มีหลักปฏิบัติย่อย 3 ข้อ คือ 
 1) ควรดูแลให้มั่นใจว่าผู้ถือหุ้นมีส่วนร่วมในการตัดสินใจในเรื่องส าคัญของบริษัท  
          2) ควรดูแลให้การด าเนินการในวันประชุมผู้ถือหุ้นเป็นไปด้วยความเรียบร้อย โปร่งใส  มี
ประสิทธิภาพ และเอ้ือให้ผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิของตน  
          3) ควรดูแลให้การเปิดเผยมติที่ประชุมและการจัดท ารายงานการประชุมผู้ถือหุ้นเป็นไปอย่าง
ถูกต้องและครบถ้วน 
 3. แนวปฏิบัติที่ดีส ำหรับกำรก ำกับดูแลกิจกำร 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ได้ให้แนวปฏิบัติที่ดีส าหรับการก ากับดูแลกิจการ โดย
ระบุว่าคณะกรรมการบริษัทมีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท มี
ความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ ดังนั้นจึงได้ให้แนวปฏิบัติ
เกี่ยวกับโครงสร้างคณะกรรมการบริษัท การประชุมคณะกรรมการบริษัท และค่าตอบแทนกรรมการ ดังนี้  
 3.1 โครงสร้ำงคณะกรรมกำรบริษัท 
 3.1.1 คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในด้านทักษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัท และต้องมีกรรมการที่ไม่ได้เป็น
กรรมการบริหารอย่างน้อย 1 คนที่มีประสบการณ์ในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมหลักที่บริษัทด าเนินกิจการอยู่ 
และควรจัดให้มีการเปิดเผยนโยบายการก าหนดองค์ประกอบของคณะกรรมการ รวมถึงจ านวนปีการด ารง
ต าแหน่งของกรรมการแต่ละคนในรายงานประจ าปี และบนเว็บไซต์ (website) ของบริษัท  
 3.1.2 คณะกรรมการควรมีขนาดที่เหมาะสม และประกอบด้วยบุคคลที่มีความรู้ ประสบการณ์ 
และความสามารถท่ีเพียงพอ ที่จะปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้องมีจ านวน ไม่น้อยกว่า 5 คน 
และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับขนาด ประเภท และความซับซ้อนของธุรกิจ  
 3.1.3 คณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระที่สามารถให้ความเห็นเกี่ยวกับการท างานของฝ่าย
จัดการได้อย่างอิสระในจ านวนที่ส านักงาน ก.ล.ต. ประกาศก าหนด และกรรมการที่ไม่ได้เป็นกรรมการ
อิสระ ควรเป็นไปตามสัดส่วนอย่างยุติธรรมของเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นแต่ละกลุ่ม 
 3.1.4 คณะกรรมการควรก าหนดวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการไว้อย่างชัดเจน โดยระบุไว้
ในนโยบายการก ากับดูแลกิจการ  
 3.1.5 คณะกรรมการควรพิจารณาคุณสมบัติของบุคคลที่จะเป็น “กรรมการอิสระ” เพ่ือให้
กรรมการอิสระของบริษัทมีความเป็นอิสระอย่างแท้จริง เหมาะสมกับลักษณะเฉพาะของบริษัท โดยความ
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เป็นอิสระอย่างน้อยต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ก าหนด   
 3.1.6 ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการ
ควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และเพ่ือไม่ให้คนใดคน
หนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่ง
กรรมการผู้จัดการ และคณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ 
 3.2 กำรประชุมคณะกรรมกำรบริษัท  
 3.2.1 บริษัทควรจัดให้มีก าหนดการประชุมและวาระการประชุมคณะกรรมการเป็นการล่วงหน้า 
และแจ้งให้กรรมการแต่ละคนทราบก าหนดการดังกล่าว เพ่ือให้กรรมการสามารถจัดเวลา และเข้าร่วม
ประชุมได ้
 3.2.2 จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่และ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท แต่ไม่ควรน้อยกว่า 6 ครั้งต่อปี 
ในกรณีที่บริษัทไม่ได้มีการประชุมทุกเดือน บริษัทควรส่งรายงานผลการด าเนินงานให้คณะกรรมการทราบ
ในเดือนที่ไม่ได้มีการประชุม เพ่ือให้คณะกรรมการสามารถก ากับควบคุมและดูแลการปฏิบัติงานของฝ่าย
จัดการได้อย่างต่อเนื่องและทันการณ์  
 3.2.3 ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการควรร่วมกันพิจารณาการเลือกเรื่องเข้าวาระการ
ประชุมคณะกรรมการ โดยดูให้แน่ใจว่าเรื่องที่ส าคัญได้น าเข้ารวมไว้แล้วโดยเปิดโอกาสให้กรรมการแต่ละ
คนมีอิสระที่จะเสนอเรื่องท่ีเป็นประโยชน์ต่อบริษัทเข้าสู่วาระการประชุม 
 3.2.4 เอกสารประกอบการประชุมควรส่งให้แก่กรรมการเป็นการล่วงหน้าอย่างน้อย 5 วันท าการ
ก่อนวันประชุม 
 3.2.5 กรรมการทุกคนควรเข้าร่วมประชุมไม่น้อยกว่าร้อยละ 75 ของจ านวนการประชุม
คณะกรรมการบริษัททั้งหมดท่ีได้จัดให้มีข้ึนในรอบปี 
 3.2.6 ประธานคณะกรรมการควรจัดสรรเวลาไว้อย่างเพียงพอที่ฝ่ายจัดการจะเสนอเรื่องและมาก
พอที่กรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคัญกันอย่างรอบคอบโดยทั่วกัน ประธานกรรมการควรส่งเสริมให้มี
การใช้ดุลยพินิจที่รอบคอบ กรรมการทุกคนควรให้ความสนใจกับประเด็นทุกเรื่องที่น าสู่ที่ประชุม รวมทั้ง  
ประเด็นการก ากับดูแลกิจการ 
 3.3 ค่ำตอบแทนกรรมกำร  
 3.3.1 ค่าตอบแทนของกรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่ใน
อุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ (Accountability 
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and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากกรรมการแต่ละคน กรรมการที่ได้รับ
มอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบเพ่ิมขึ้น เช่น เป็นสมาชิกของคณะกรรมการชุดย่อยควรได้รับ
ค่าตอบแทนเพ่ิมที่เหมาะสมด้วย เป็นต้น 
 3.3.2 ค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการและ
นโยบายที่คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพ่ือประโยชน์สูงสุด
ของบริษัท โดยระดับค่าตอบแทนที่เป็นเงินเดือน โบนัส และผลตอบแทน จูงใจควรสอดคล้องกับผลการ
ปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน และต้องค านึงถึงผลประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นได้รับ  
 3.3.3 กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรเป็นผู้
ประเมินผลกรรมการผู้จัดการเป็นประจ าทุกปีเพ่ือน าไปใช้ในการพิจารณาก าหนดค่าตอบแทนของ
กรรมการผู้จัดการ โดยใช้บรรทัดฐานที่ได้ตกลงกันล่วงหน้ากับกรรมการผู้จัดการ ตามเกณฑ์ที่เป็นรูปธรรม 
ซึ่งรวมถึงผลปฏิบัติงานทางการเงิน ผลงานเกี่ยวกับการปฏิบัติตามวัตถุประสงค์เชิงกลยุทธ์ในระยะยาว 
การพัฒนาผู้บริหาร ฯลฯ ผลประเมินข้างต้นควรเสนอให้คณะกรรมการพิจารณาให้ความเห็นชอบ และ
ประธานกรรมการหรือกรรมการอาวุโสควรเป็นผู้สื่อสารผลการพิจารณาให้กรรมการผู้จัดการทราบ 
 4. กำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย 
 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors Association: IOD) 
ได้จัดท าโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเริ่มขึ้นเป็นครั้งแรกในปี พ.ศ. 2544 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้ผลการส ารวจเป็นพ้ืนฐานในการติดตามและวัดผลการพัฒนาการก ากับดูแล
กิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย ซึ่งในปีแรกสถาบันกรรมการบริษัทไทยได้รับความร่วมมือ
จากบริษัทท่ีปรึกษา McKinsey & Company ในการพัฒนาหลักเกณฑ์ในการส ารวจและประเมินผล และ
ต่อมาได้มีการทบทวนและปรับปรุงหลักเกณฑ์ให้เหมาะสมอยู่เป็นระยะ เช่น ในปี พ.ศ. 2556 ได้เพ่ิม
เกณฑ์ให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การประเมินของโครงการ ASEAN CG Scorecard และใช้ในการ
ประเมิน ปี พ.ศ. 2557 เป็นต้น โครงการนี้ได้รับการสนับสนุนจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ส านักงาน ก.ล.ต.  ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 เป็นต้นมา  
 4.1 บริษัทที่ได้รับกำรส ำรวจ ในช่วงสองปีแรกของโครงการคือปีพ.ศ. 2544 และพ.ศ. 2545 ได้
มุ่งเน้นการส ารวจเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 100 และ 200 อันดับแรก โดยวัดจากมูลค่า
หุ้นตามราคาตลาด (Market Capitalization) และตั้งแต่ปีพ.ศ. 2546 เป็นต้นมา IOD ได้ส ารวจบริษัทจด
ทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยมีจ านวนบริษัท
ที่ท าการส ารวจเพิ่มขึ้นโดยล าดับ จากปพี.ศ. 2544 มีจ านวน 135 เพ่ิมเป็น 657 บริษัท ในปีพ.ศ. 2561   
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะได้รับ
การประเมินตามหลักเกณฑ์การส ารวจของโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยโดย
ไม่ต้องสมัครเข้าร่วม ยกเว้น บริษัทที่เข้าเง่ือนไขต่อไปนี้จะไม่ได้รับการประเมิน ได้แก่ 1) บริษัทที่อยู่
ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ 2) บริษัทที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน   3) บริษัทที่ไม่จัดการประชุมผู้ถือหุ้นในปีที่
ท าการส ารวจ 4) บริษัทหรือกรรมการบริษัทที่ส านักงาน ก.ล.ต. เปรียบเทียบปรับหรือกล่าวโทษในเรื่องที่
ระบุไว้ จะไม่ได้รับการประเมินในโครงการ เป็นเวลา 2 ปี และ 5) บริษัทหรือกรรมการใดหรือผู้บริหารใด
ที่ถูกหน่วยงานก ากับดูแลหรือหน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้องกับกิจการนั้นๆ ชี้มูลความผิดในเรื่องท่ีเกี่ยวข้อง
กับการทุจริตหรือประพฤติมิชอบจะไม่ได้รับการประเมินในโครงการ เป็นเวลา 2 ปี 
 4.2 หลักเกณฑ์และวิธีกำรที่ใช้ในกำรส ำรวจ ได้รับการพัฒนามาจากหลักการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีของ OECD หลักการก ากับดูแลกิจการส าหรับบริษัทจดทะเบียนหรือ CG CODE ของส านักงาน ก.ล.ต. 
แนวปฏิบัติที่ดีส าหรับการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย รวมทั้งเกณฑ์การประเมินของ ASEAN CG Scorecard เพ่ือให้มีมาตรฐานเป็นที่ยอมรับและสามารถ
ใช้ชี้วัดการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
 4.3 กรอบกำรประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียน  แบ่งออกเป็น 5 หมวด ได้แก่ 
1) สิทธิของผู้ถือหุ้น 2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 3) การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ 5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท โดยแต่ละหมวด
มีเกณฑ์ชี้วัดและประเมินการปฏิบัติตามหลักการของหมวดนั้นๆ ซึ่งเน้นเครื่องมือชี้วัดที่เป็นรูปธรรมและ
สามารถวัดได้ในเชิงปริมาณ พยายามหลีกเลี่ยงตัวชี้วัดที่เป็นนามธรรมหรือต้องใช้ความรู้สึกในการตัดสิน 
ซึ่งอาจจะเกิดการล าเอียงได้  ทั้งนี้ IDO ได้จัดท าหลักเกณฑ์การส ารวจที่ระบุรายละเอียดประเด็นที่
ประเมินพร้อมกับแนวพิจารณาไว้อย่างครบถ้วน โดยมีจ านวนหลักเกณฑ์และการให้น้ าหนักในแต่ละหมวด
เปลี่ยนแปลงไปในแต่ละปี 
 4.4 ข้อมูลที่ใช้ประเมิน การส ารวจและให้คะแนนตามโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนไทย จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น รายงาน
ประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปีที่น าส่งส านักงาน ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการ
ประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่ เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส านักงาน 
ก.ล.ต. ข้อมูลอ่ืนๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เว็บไซต์ของบริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูล
ตั้งแต่เดือนมกราคมของปีก่อนปีที่ท าการส ารวจ จนถึงวันที่ประกาศผลของปีที่ท าการส ารวจเท่านั้น เพ่ือ
สะท้อนให้เห็นพัฒนาการของการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอย่างชัดเจนมากที่สุด ดังนั้น
บริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสาร
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เผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดท าเอกสารทั้งภาษาไทยและ
ภาษาอังกฤษ  
 4.5 กำรแสดงผลประเมินกำรก ำกับดูแลกิจกำรของบริษัทจดทะเบียน แบ่งออกเป็น 6 กลุ่ม
ตามช่วงคะแนนที่ได้รับ โดยใช้จ านวน “ตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลห่งชาติ” แสดงผล
คะแนนในแต่ละระดับ ดังภาพที่ 2.2 

 
ที่มา:  https://www.setsustainability.com/page/cgr-corporate-governance-report 
 

ภาพที่ 2.2  จ านวนตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติทีแ่สดงช่วงคะแนน 
ในแต่ละกลุ่มและความหมาย 

 
 ทั้งนี้ การประกาศผลจะเผยแพร่รายชื่อเฉพาะบริษัทที่ได้รับคะแนนในระดับ “ดี” ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุ่ม คือ “ดี” “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” มีคะแนนและจ านวนตราสัญลักษณ์ดังนี้ 
 คะแนน 70-79    ให้ตราสัญลักษณ์ 3 ดวง หมายถึง อยู๋ในระดับดี 
 คะแนน 80-89    ให้ตราสัญลักษณ์ 4 ดวง หมายถึง อยู๋ในระดับดีมาก 
 คะแนน 90 ขึ้นไป ให้ตราสัญลักษณ์ 5 ดวง หมายถึง อยู๋ในระดับดีเลิศ 
 การประกาศรายชื่อบริษัทในแต่ละกลุ่ม จัดเรียงตามล าดับอักษรชื่อย่อบริษัทในภาษาอังกฤษ 
นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบียนจะได้รับผลประเมินเบื้องต้นของตนเองพร้อมข้อเสนอแนะในการปรับปรุง
การด าเนินงานทุกปี 

https://www.setsustainability.com/page/cgr-corporate-governance-report
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 ผลการส ารวจจะถูกน าเสนอในภาพรวมเพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนได้ใช้เป็นแนวทางในการ
พัฒนาการก ากับดูแลกิจการของบริษัท และเป็นแนวทางส าหรับองค์กรที่เกี่ยวข้องในการก าหนดนโยบาย
และมาตราการในการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน รวมทั้งนักลงทุนใช้ประกอบการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์เพ่ือการตัดสินใจลงทุน ผลการประเมินดังกล่าวจัดพิมพ์เผยแพร่ในรายงานการก ากับ
ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย (Corporate Governance Report of Thai Listed Companies: 
CGR) ซ่ึงได้รับการยอมรับจากคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติว่าจะเป็นเครื่องมือที่ช่วยกระตุ้นให้เกิด
การพัฒนาในบริษัทไทย คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติจึงได้มีมติสนับสนุนให้ IOD ด าเนินการอย่าง
ต่อเนื่องต่อไป (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2561) 
  

แนวคิดกำรวัดมูลค่ำกิจกำรและอัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
 
 ผู้เป็นเจ้าของกิจการหรือผู้ลงทุนย่อมหวังผลตอบแทนจากเงินที่ลงทุนไป ซึ่งในกรณีของบริษัทจด
ทะเบียน ผู้เป็นเจ้าของคือผู้ถือหุ้นสามัญของบริษัทย่อมต้องการผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลและก าไร
จากการขายหลักทรัพย์ ส่วนผู้บริหารมีหน้าที่รับผิดชอบในการตัดสินใจลงทุนด าเนินงานเพ่ือความยั่งยืน
แก่กิจการ และสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น จึงต้องมีการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ( Firm’s 
Performance) ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้เลือกวิธีการวัดมูลค่ากิจการตามแนวคิด Tobin หรือ 
Tobin’s Q และใช้ตัวชี้วัดผลการด าเนินงานทางการบัญชี (Accounting Based Performance 
Indicators) ได้แก่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

1. มูลค่ำกิจกำรตำมแนวคิด Tobin  
การวัดมูลค่ากิจการด้วย Tobin’s Q เป็นแนวคิดที่น าเสนอโดย Professor James T.Tobin  

ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลัยเยล (Yale University) ผู้ซึ่งได้รับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ ในปี 
ค.ศ. 1981 ได้เสนอแนวคิดการวัดมูลค่ากิจการโดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินกับมูลค่าทางการตลาด ซึ่ง
ค านวณได้จากการน ามูลค่าตลาดของกิจการ (Market Value of Firm) มาหารด้วยต้นทุนจากการเปลี่ยน
แทนสินทรัพย์ (Replacement Cost of Assets) ของกิจการ โดยมูลค่าตลาดของกิจการค านวณจาก
มูลค่าตลาดของหุ้นที่ถืออยู่ในมือของผู้ถือหุ้นบวกด้วยมูลค่าตลาดของหนี้สิน ซึ่งการค านวณตามแนวทางนี้
เชื่อว่าเป็นตัวชี้วัดที่ดีที่จะสะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของกิจการ แต่ เนื่องจากกิจการไม่ได้เปิดเผยมูลค่าตลาด
ของหนี้สินและต้นทุนจากการเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ที่แสดงในงบการเงิน จึงท าให้นักวิจัยหรือผู้สนใจไม่
สามารถค านวณค่า Tobin’s Q ตามวิธีการค านวณดังกล่าวได้ 
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 ในงานวิจัยส่วนใหญ่จึงต้องประยุกต์วิธีการค านวณค่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung และ 
Pruitt (1994) ซึ่งมีการปรับให้ง่ายและเป็นที่ยอมรับว่ามีความถูกต้อง โดยค านวณจากตัวตั้งคือมูลค่า
ตลาดของหุ้นสามัญบวกด้วยมูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิและบวกด้วยมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน
หมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพย์หมุนเวียนและบวกด้วยมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว  ส่วนตัวหารคือ
มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ทั้งหมดซึ่งใช้แทนต้นทุนจากการเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ของกิจการ ดังนั้นจึง
สามารถเขียนเป็นสูตรเพื่อให้ง่ายต่อความเข้าใจ ไดด้ังนี้ 
 

 
                         Tobin's Q = MVE + Debt 
                                          Total Assets  
 

 
 โดยที่  
       MVE                              = มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ + มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ   
       มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ      = ราคาตลาดของหุ้นสามัญ × จ านวนหุ้นสามัญที่ถืออยู่ในมือผู้ถือหุ้น 
       มูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ = ราคาไถ่ถอนหุ้นบุริมสิทธิ × จ านวนหุ้นบุริมสิทธิ 
       Debt                             = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินทั้งหมดสุทธิจากสินทรัพย์หมุนเวียน 
       Total Assets                   = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ทั้งหมด           

                             
 ถ้าค่าTobin’s Q มากกว่า 1 แสดงว่า กิจการด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้มูลค่า
ตลาดของกิจการมีมูลค่ามากกว่ามูลค่าของสินทรัพย์ทั้งหมดที่ใช้ในการด าเนินงาน และส่งผลต่อ ราคา
หลักทรัพย์ที่ควรมีมูลค่ามากด้วย ในทางตรงกันข้าม ถ้าค่าTobin’s Q น้อยกว่า 1 แสดงว่า กิจการไม่
สามารถใช้สินทรัพย์ให้เกิดประโยชน์อย่างเต็มที่ ส่งผลให้มูลค่าตลาดของกิจการน้อยกว่ามูลค่าของ
สินทรัพย์ทั้งหมดที่ใช้ในการด าเนินงาน  
 จะเห็นได้ว่า ค่า Tobin’s Q สะท้อนให้เห็นถึงคุณภาพของการตัดสินใจจ่ายลงทุนที่ผ่านมาของ
ผู้บริหารว่าสามารถตัดสินใจลงทุนในโครงการที่ให้ผลตอบแทน (หรือก าไร) จากการลงทุนคุ้มค่าหรือไม่ 
รวมทั้งข้อมูลที่เก่ียวกับโอกาสในการเจริญเติบโตในอนาคต (มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548)  
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นอกจากนี้ Landsman and Shapiro (1995) แสดงให้เห็นว่า Tobin’s Q มีความสัมพันธ์กับ 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment: ROI) โดย Tobin’s Q เป็นอัตราส่วนที่

ผสมผสานระหว่างตัวเลขทางบัญชีและมูลค่าตลาดของบริษัท ซึ่งได้รวมข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้วในอดีตและ

ข้อมูลที่รวมการคาดการณ์ ณ เวลาปัจจุบันของนักลงทุนในตลาด ดังนั้น ค่า Tobin’s Q น่าจะสะท้อนให้

เห็นถึงมูลค่าของกิจการซึ่งเกิดจากการบริหารจัดการของฝ่ายบริหารผ่านกลไกการก ากับดูแลกิจการที่

กิจการจัดให้มีขึ้นได ้

2. อัตรำผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ 

ใช้วัดผลตอบแทนจากการใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับจาก
การน าเงินมาลงทุนในกิจการ หากอัตราส่วนนี้สูงจะสะท้อนถึงประสิทธิภาพและประสิทธิผลของการ
ด าเนินงานทีม่าจากความสามารถของผู้บริหารในการใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในการบริหารงาน 
 การค านวณอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ค านวณจากก าไรสุทธิหลังหักเงินปันผลหุ้น
บุริมสิทธิออกแล้ว หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น และสามารถวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
โดยแยกองค์ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กัน เรียกว่า กำรวิเครำะห์แบบดูปองท์  
(DuPont Analysis) โดยเป็นการขยายการวิเคราะห์เจาะลึกไปที่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ซึ่งพัฒนาขึ้นโดยบริษัทดูปองท์ จ ากัด (Du Pont Corporation) สหรัฐอเมริกา ประมาณ ค.ศ. 1920 และ
ได้รับการยอมรับกันอย่างกว้างขวางตั้งแต่นั้นเป็นต้นมาจนถึงปัจจุบัน  
 แนวคิดการวิเคราะห์แบบดูปองท์มีวัตถุประสงค์เพ่ือการประเมินผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
และประสิทธิผล (Effectiveness) ของธุรกิจ ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: 
ROA) ซึ่งเป็นการมองอย่างละเอียดลงไปว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์นั้นสามารถเชื่อมโยงกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้โดยน าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มาหารด้วยสัดส่วนของเงินทุนที่ใด้
มาจากเจ้าของกิจการ หรือคูณด้วยอัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังภาพที่ 2.3 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.3 การเชื่อมโยง ROE กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

ROE = ก าไรสุทธิ 

        ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ROE = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ × สินทรัพย์รวม 

                                                ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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  โดยที่อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สามารถแยกองค์ประกอบได้เป็น 2 ส่วน คือ อัตราก าไรสุทธิ 
(Net Profit Margin) กับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ซึ่งอัตราก าไร
สุทธิมาจากก าไรสุทธิหารด้วยยอดขายและอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมาจากยอดขายหารด้วย
สินทรัพย์รวม ท าให้สามารถวัดประสิทธิผลของธุรกิจได้ดียิ่งขึ้น และทราบสาเหตุที่ท าให้อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้นหรือลดลง ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการปรับปรุงอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของกิจการให้สูงขึ้น การวิเคราะห์แบบดูปองทด์ังกล่าวสามารถแสดงได้ดังภาพที่ 2.4 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2.4  สรุปแนวทางการวิเคราะห์ ROE ตามแบบดูปองท์ 

 
 จากภาพที่ 2.4  การที่จะท าให้ ROE มีค่าสูงขึ้น ได้นั้น กิจการจะต้องปรับปรุงเพ่ือท าให้อัตรา
ก าไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างใด
อย่างหนึ่งหรือทุกอัตราส่วนมีค่าสูงข้ึน ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับการตัดสินใจของฝ่ายบริหาร ซึ่งมีแนวทางดังนี้ 
  1. ท าให้อัตราก าไรสุทธิสูงขึ้น โดยการเพ่ิมยอดขาย ลดต้นทุนขายและค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน 

2. ท าให้อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมสูงขึ้น โดยใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ
ก่อให้เกิดยอดขายที่สูงขึ้น หรือลดสินทรัพย์โดยไม่กระทบต่อยอดขาย เช่น ขายอุปกรณ์หรือเครื่องจักรที่
ไม่ใช้งานแล้ว ลดสินค้าคงเหลือในมือ  และเก็บเงินจากลูกหนี้การค้าให้เร็วขึ้น เป็นต้น  

 

ROE = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์                              × สินทรัพย์รวม 

                                                                             ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      = อัตราก าไรสุทธิ ×อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม ×  สินทรัพย์รวม 

                                                                             ส่วนของผู้ถือหุ้น 

      =  ก าไรสุทธิ           ×        ยอดขาย                       × สินทรัพย์รวม 

          ยอดขาย                    สินทรัพย์รวม                     ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลลัพธ์สุดท้าย    ROE = ก าไรสุทธิ 

                           ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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3. ท าให้อัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น โดยใช้เงินทุนจากเจ้าหนี้ในสัดส่วนที่
มากกว่าเงินทุนจากเจ้าของกิจการ แต่ต้องระมัดระวังมิให้เกิดความเสี่ยงทางการเงินที่สูงเกินไป 

ในการวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการ มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานโดยเลือกใช้ตัวแปรที่แตกต่างกัน ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส าหรับงานวิจัยฉบับนี้เลือกใช้อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากเห็นว่าเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนภาพโดยรวมของผลการด าเนินงานของกิจการ 

  
ข้อมูลตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

 

ตลำดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI ย่อมาจาก Market for Alternative Investment) จัดตั้งขึ้น

ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เพื่อเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทุนระยะยาวของ

ธุรกิจ  ซึ่งได้เปิดด าเนินการอย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 21 มิถุนายน 2542 โดยมีพันธกิจ คือ “เปิดโอกาส

ให้ผู้ประกอบการและธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน เติบโตอย่างยั่งยืน ด้วย

ความโปร่งใส มีการก ากับดูแลกิจการที่ดี มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม เสริมสร้างเครือข่าย

เพ่ือความพร้อมในการแข่งขัน” โดยในปี 2561 มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ รวม

ทั้งสิ้น 159 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562)  

ในระยะแรกตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ยังไม่ได้จัดแบ่งบริษัทจดทะเบียนตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
เนื่องจากยังมีจ านวนบริษัทไม่มากนัก แต่ด้วยการเติบโตของตลาด ท าให้มีบริษัทเข้ามาจดทะเบียนมากขึ้น 
และธุรกิจของบริษัทเหล่านั้นมีความหลากหลายมากขึ้น เช่น ธุรกิจที่เกี่ยวกับสินค้าเทคโนโลยีต่างๆ ธุรกิจ
ทันตกรรม ธุรกิจสปา ธุรกิจพลังงานทดแทน รวมถึงผู้ให้บริการทางเทคโนโลยีที่เกี่ยวข้องกับการจัดการ
ข้อมูลและการสื่อสาร เป็นต้น ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จึงจัดหมวดหมู่ของบริษัทจดทะเบียนแยกตาม
กลุ่มอุตสาหกรรม ใช้หลักเกณฑ์เช่นเดียวกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และประกาศใช้อย่างเป็น
ทางการในเดือนมกราคม 2558 ทั้งนี้เพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถน าข้อมูลไปใช้ประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุน
ได้สะดวกขึ้น เนื่องจากบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจเดียวกัน จะมีลักษณะการประกอบ
ธุรกิจที่ใกล้เคียงกัน ท าให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลในการลงทุนและประเมินมูลค่าของธุรกิจได้
สะดวกมากขึ้น  
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จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2562) ได้รายงานสถิติภาพรวมรายปี พบว่า ใน

ปี 2558 – 2561 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีความผันผวน และมีแนวโน้มลดลง โดยปี 

2559 ปิดที่ระดับ 616.27 จุด สูงกว่าปี 2558 ซ่ึงปิดที่ระดับ 522.62 จุด คิดเป็นเพ่ิมขึ้นร้อยละ 17.92 แต่

กลับลดลงมาปิดที่ระดับ 540.37 จุด ในปี 2560 คิดเป็นลดลงร้อยละ 12.32 และปิดที่ระดับ 356.44 จุด 

ในปี 2561 คิดเป็นลดลงร้อยละ 34.04 และเมื่อพิจารณามูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งไม่รวมใบส าคัญแสดงสิทธิฯ 

หน่วยลงทุน หุ้นกู้ หุ้นกู้แปลงสภาพ และหลักทรัพย์ในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ ปรากฏว่า มูลค่า

ตามราคาพาร์ ในปี 2561 เท่ากับ 140,782.55 ล้านบาท เพ่ิมขึ้นจากปี 2558 ซึ่งมีมูลค่า 83,148.05 ล้าน

บาท คิดเป็นเพ่ิมขึ้นร้อยละ 69.32 แต่มูลค่าตามราคาตลาดกลับลดลงจากปี 2558 ซึ่งมีมูลค่าตามราคา

ตลาด 323,478.44 ล้านบาท ลดลงเหลือ 240,816.96 ล้านบาท ในปี 2561 คิดเป็นลดลงร้อยละ 25.56  

ซึ่งเป็นไปในทางตรงกันข้ามกับมูลค่าหลักทรัพย์ทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่พบว่าปี 

2561 มูลค่าตามราคาพาร์เพิ่มขึ้นจากปี 2558 คิดเป็นร้อยละ 22% และมูลค่าตามราคาตลาดก็เพ่ิมขึ้นไป

ด้วยจากปี 2558 คิดเป็นเพ่ิมข้ึนร้อยละ 30.09  

 

งำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 ผู้วิจัยได้ศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องทั้งในประเทศและต่างประเทศ ตามล าดับดังนี้ 

 งำนวิจัยในประเทศ  

กิตติชัย สถิตย์ม่ันวิวัฒน์ (2548) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมตามหลักการก ากับ

ดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มิใช่สถาบัน

การเงิน โดยการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ และใช้ข้อมูลภาคตัดขวางในปี พ.ศ. 2546 ของบริษัทจดทะเบียน 

จ านวน 285 บริษัท ผลการศึกษาพบว่ามีเพียงกลไกกรรมการที่มีลักษณะเป็นเครือญาติกัน มีอิทธิพลทาง

ลบต่อผลการด าเนินงานที่วัดด้วย Tobin's Q  ส่วนระดับการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับการก ากับดูแล

กิจการ การควบรวมต าแหน่งของผู้บริหาร และสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่พบความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงาน ในขณะที่ตัวแปรควบคุมได้แก่ขนาดของบริษัทมีอิทธิพลทางบวกแต่อายุของบริษัทมีอิทธิพล

ทางลบกับผลการด าเนินงาน เมื่อทดสอบโดยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระ 
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ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีอิทธิพลต่อผลการ

ด าเนินงาน  ส่วนกลุ่มสินค้าอุปโภคและบริโภค และกลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม  สัดส่วนกรรมการ

ที่เป็นเครือญาตกิัน มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส าหรับกลุ่มทรัพยากรพบว่า

มีเพียงกลไกควบคุมท่ีวัดจากสัดส่วนกรรมการที่เป็นเครือญาติเท่านั้นที่ไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน 

ภำวนำ สุขเกษม (2552) ศึกษาเรื่องคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับมูลค่าของ

กิจการ  ประชากรที่ศึกษาคือบริษัทที่ได้รับการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดี ดีมากและดีเลิศใน

ปี พ.ศ. 2549 และพ.ศ. 2551 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพบว่าคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับมูลค่ากิจการซึ่งวัดด้วย Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  

วรกมล เกษมทรัพย์ (2553)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ

ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรที่ศึกษาคือ บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ในปี พ.ศ. 2551 

และ 2552 ในระดับ “ดี” “ดีมาก” และ“ดีเลิศ” ผลการศึกษาพบว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส่วนใหญ่ได้รับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีมาก และ 

ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน

ซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและ Tobin’s Q ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 ในขณะ

ที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงลบและโครงสร้างเงินทุนของบริษัทมีความสัมพันธ์

ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทในมุมมองทางบัญชีซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้นเพียงอย่างเดียว ไม่พบความสัมพันธ์กับ Tobin’s Q 

วัลภำ ฐิตเมธำกุล (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตาม

หลักการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดย

ใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ Tobin’s Q เป็นตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน เก็บรวบรวมข้อมูลปี

พ.ศ. 2549 - 2551 จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวนรวมทั้งสิ้น 48 บริษัท ผล

การศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระและสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการมีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงานที่วัดจาก Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และยังพบว่าความเสี่ยงทางการเงินและขนาด

ของบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ณิชนันท์ จันทร์เขตต์ (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ

ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยรวบรวมข้อมูลปี 

พ.ศ. 2551-2553 รวมจ านวน 80 บริษัท ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่มี

ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานมี 3 ตัวแปร คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่ง

ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบ แต่สัดส่วนจ านวนผู้ถือหุ้นราย

ใหญ่ 5 ล าดับแรก มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน ในขณะที่ตัวแปรสัดส่วนกรรมการที่ไม่ได้

เป็นผู้บริหารและสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทซึ่งมีค่าเฉลี่ยประมาณ 35% ไม่มีความสัมพันธ์กับ

ผลการด าเนินงาน  

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์. (2556) ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการ

ด าเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยปัจจัยการ

ก ากับดูแลกิจการได้แก่ สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด และ

จ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2547 ถึงไตรมาส

ที่ 3 ปี พ.ศ. 2555  ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี

ความสัมพันธ์ทางลบกบัอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่มีความสัมพันธ์ทางบวกกับสัดส่วนจ านวน

กรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

ยุวดี เครือรัฐติกำล (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการกับตัวชี้วัด

ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยวัดจากอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น ประชากรที่ศึกษาคือ บริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 60 บริษัท รวบรวมข้อมูลปี พ.ศ. 2552-2554 ผลการวิเคราะห์

การถดถอยพหุคูณพบว่า ปี พ.ศ. 2552 และ 2553 จ านวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัทและความ

เสี่ยงทางการเงิน ซึ่งเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แต่ไม่พบตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคา

ต่อก าไรต่อหุ้น ส่วนปี พ.ศ. 2554 พบว่าความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตรา
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ส่วนค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนราคาต่อก าไร

ต่อหุ้น แตข่นาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 

กำนดำ พิศำลปีติ (2558) ศึกษาผลกระทบเชิงสาเหตุระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ

ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ได้รับคะแนนการประเมินการ

ก ากับดูแลกิจการในระดับดี ดีมาก และดีเลิศ ในปีพ.ศ. 2549 และพ.ศ. 2551- 2554 ผลการศึกษาพบว่า

ตัวแปรการก ากับดูแลกิจการได้แก่ คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก แต่

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ และจ านวนครั้งการเข้าประชุมคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิง

ลบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนการควบรวม

ต าแหน่งของผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้นเท่านั้น นอกจากนี้ยังพบว่าตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวก แต่

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 

ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 

อรพรรณ  เลิศรุจิวณิช (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี การ

ป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น และมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยเลือกบริษัทที่มีความโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล อยู่ในกลุ่ม ESG 

100 เป็นกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 100 บริษัท ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า การก ากับดูแล

กิจการที่ดีโดยวัดจากผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย สัดส่วนของ

กรรมการอิสระ และผลประเมินความคืบหน้าในเรื่องการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่น มี

ความสัมพันธ์เชิงบวก ในขณะที่ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่วนการก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยวัดจากผลส ารวจโครงการประเมินการก ากับดูแล

กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย คุณภาพการจัดประชุมผู้ถือหุ้น และผลประเมินในเรื่องการป้องกันการมี

ส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชั่นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q นอกจากนี้ยัง

พบว่าตัวแปรควบคุมได้แก่โครงสร้างเงินทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น และขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิต ิ
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พรอนงค์ บุษรำตระกูล และสุนทรี เหล่ำพัดจัน (2560) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนกรรมการ ระดับของการก ากับดูแลกิจการที่ดี และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน
ของประเทศไทย โดยศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ปีพ.ศ. 2551 – 2558  ผลการศึกษาสรุปได้ว่าการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการที่
ไม่เป็นผู้บริหารถูกก าหนดมาจากการด าเนินงานในอดีตของบริษัทและระดับของการก ากับดูแลกิจการ 
โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางที่เป็นบวก อีกทั้งการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการยังส่งผลทางบวกต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท แต่ไม่พบว่าระดับของการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีผลเพ่ิมต่อความสัมพันธ์ของ
ค่าตอบแทนกรรมการต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

สุรำงค์ เห็นสว่ำง (2560). ศึกษาผลกระทบจากระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการและ

โครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อผลตอบแทนส่วนเกินและผลประกอบการเชิงการเงิน: การศึกษาเชิงประจักษ์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 191 บริษัท ในระหว่างปี พ.ศ. 2556-2558 โดยมีตัวแปรอิสระ คือ 

1) ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการจากการประเมินของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

และ 2) โครงสร้างผู้ถือหุ้นวัดจากการกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย การถือครองหุ้นของผู้บริหาร 

คณะกรรมการบริษัท และนักลงทุนสถาบัน ส่วนตัวแปรตามคือผลตอบแทนส่วนเกินซ่ึงค านวณจากอัตราที่

นักลงทุนได้รับส่วนที่สูงกว่าอัตราขั้นต่ าที่ต้องการตามทฤษฎีแบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน และผล

ประกอบการเชิงการเงินวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 

พบว่า ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่ไม่พบผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนส่วนเกิน ส าหรับโครงสร้างผู้ถือ

หุ้นนั้น ไม่พบผลกระทบอย่างมีนัยสาคัญทางสถิติทั้งกับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินและอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

งำนวิจัยในต่ำงประเทศ 

Kyereboach and Beikpe (2002) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการ

บริษัท องค์ประกอบของคณะกรรมการ และการควบต าแหน่งของผู้บริหาร กับผลการด าเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียน โดยใช้ Tobin’s Q  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ และอัตราการเติบโตของยอดขาย 

ในการวัดผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล

การด าเนินงานของบริษัท กล่าวคือจ านวนกรรมการที่มากข้ึน ส่งผลให้ผลการด าเนินงานดีขึ้น เนื่องจาก



40 
 

กรรมการที่มีจ านวนมาก ท าให้ได้ความหลากหลายทางความรู้ ความเชี่ยวชาญ และประสบการณ์ของ

กรรมการแต่ละคน ในการตัดสินใจให้เป็นผลดีต่อบริษัทมากยิ่งข้ึน 

Gompers, Ishii and Metrick (2003) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแล

กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกา โดยใช้กลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,500 

บริษัท ในช่วงปี ค.ศ. 1991-1999 และน ากลไกการก ากับดูแลกิจการ จ านวน 24 รายการ มาจัดท าเป็น

ดัชนีการก ากับดูแลกิจการ (Governance Index: G Index) เพ่ือใช้วัดระดับการให้สิทธิแก่ผู้ถือหุ้นและ

การก ากับดูแลกิจการของบริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีมี

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q และมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ

ด าเนินงานซึ่งวัดด้วยอัตราก าไรสุทธิ  

Bai. Liu,Lu, Song and Zhang (2003) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแล

กิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีน เป็นการวิจัยจากข้อมูลที่

เกิดข้ึนจริงในอดีต (Empirical Archival Research) พบว่า การที่ซีอีโอควบต าแหน่งประธานกรรมการใน

คณะกรรมการบริษัท การถือหุ้นส่วนใหญ่ของกิจการโดยผู้บริหารระดับสูง การด าเนินธุรกิจภายใต้บริษัท

ใหญ่ (Parent Company) ขนาดของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน ส่งผลทางลบต่อมูลค่ากิจการ แต่

สัดส่วนกรรมการอิสระที่สูง การเปิดให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทุนในกิจการ ส่งผลทางบวกต่อมูลค่า

กิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q 

Brown and Caylor (2004) ศึกษาการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงาน โดยใช้ Gov-

Score ซึ่งเป็นชุดข้อมูลที่จัดท าขึ้นโดยสถาบันบริการผู้ถือหุ้น (Institutional Shareholder Service Inc. 

: ISS) เพ่ือจัดอันดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการของบริษัทในสหรัฐอเมริกา ประกอบด้วยตัวชี้วัด 8 ด้าน 

ได้แก่ ด้านการตรวจสอบบัญชี ด้านคณะกรรมการบริษัท ด้านข้อบังคับตามกฎหมาย ด้านวุฒิการศึกษา

ของกรรมการบริษัท ด้านค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหาร ด้านความเป็นเจ้าของ ด้านวาระการท างาน

ของกรรมการ และด้านสถานะของการรวมกิจการ โดยศึกษาข้อมูลปี ค.ศ. 2002 ของ 2,327 บริษัท 

พบว่าบริษัทที่มี Gov-Score ที่ดีกว่าสามารถให้ผลที่ดีกว่าใน 3 ด้าน ได้แก่ 1) ผลการด าเนินงาน 

(Operating Performance) ซึ่งวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอัตราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) 2) มูลค่ากิจการ 
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(Firm Value) ซึ่งวัดด้วย Tobin’s Q และ 3) การจ่ายเงินปันผลแก่ผู้ถือหุ้น (Shareholder Payout) ซ่ึง

วัดด้วยอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และพบว่าค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพันธ์

ทางบวกกับผลการด าเนินงาน ส่วนด้านข้อบังคับตามกฎหมายมีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการด าเนินงาน 

ทั้งนี้ Brown and Caylor ได้สรุปว่า Gov-Score สามารถเชื่อมโยงถึงผลการด าเนินงานของกิจการได้

ดีกว่า G Index 

Klapper and Love (2004) ศึกษากลไกการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท

โดยใช้ข้อมูลจ านวน 374 บริษัทจาก 14 ประเทศที่เป็นตลาดเกิดใหม่ ได้แก่ บราซิล ชิลี ฮ่องกง อินเดีย 

อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย ปากีสถาน ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ แอฟริกาใต้ ไต้หวัน ตุรกีและไทย  และใช้

ผลการจัดอันดับการก ากับดูแลกิจการที่จัดท าโดย Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) เป็น

ตัวชี้วัดการก ากับดูแลกิจการที่ดี ผลการศึกษาพบว่า การก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลให้บริษัทมีผลการ

ด าเนินงานที่สูงขึ้นโดยวัดจาก Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets: 

ROA)    

Afzalur Rashid (2010) ศึกษาเพ่ือตรวจสอบอิทธิพลของการควบรวมต าแหน่งของประธาน

กรรมการที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการในประเทศบังคลาเทศ และตรวจสอบอิทธิพลของประเภท

ของอุตสาหกรรมที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการควบต าแหน่งของประธานกรรมการและผลการ

ด าเนินงานของกิจการ โดยศึกษาจาก 825 บริษัท และวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบ 

2 ขั้น (2-Stage Least Square Regression: 2SLS) ผลการศึกษาพบว่าการควบต าแหน่งของประธาน

กรรมการและผลการด าเนินงานของกิจการมีความสัมพันธ์ในทางลบแต่ไม่มีนัยส าคัญ แต่อย่างไรก็ตาม 

เมื่อวิเคราะห์โดยเพิ่มบทบาทของอุตสาหกรรมเป็นตัวแปรก ากับ (Moderating Variable) พบว่าการควบ

รวมต าแหน่งและผลการด าเนินงานในแต่ละอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน การค้นพบครั้งนี้ ชี้ให้เห็นว่า

การควบรวมต าแหน่งส่งผลต่อผลการด าเนินงาน การที่กิจการมีผู้น าที่ควบรวมต าแหน่งมีทั้งต้นทุนและ

ผลประโยชน์ ในบางสถานการณ์เกิดประโยชน์ตามทฤษฎีของผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ ในขณะที่บาง

สถานการณ์ไม่เกิดประโชยน์ตามทฤษฎีตัวแทน  

Sami, Wang and Zhou (2011) ศึกษาการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศจีน เพ่ือค้นหาความจริงเกี่ยวกับผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อ
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ผลการด าเนินงานและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในประเทศจีน เก็บข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างในปี 

ค.ศ. 2001 จ านวน 412 บริษัท ปี ค.ศ. 2002 จ านวน 498 บริษัท และปีค.ศ. 2003 จ านวน 326 บริษัท 

รวมทั้งสิ้น 1,236 บริษทั โดยมตีัวแปรอิสระคือมาตรการก ากับดูแลกิจการที่ดี (GOV-SCR) และวัดผลการ

ด าเนินงานโดยใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และวัดมูลค่า

กิจการโดยใช้ Tobin’s Q และมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ อัตราส่วนวัดความเข้มข้นของทุน 

อัตราก าไรจากการด าเนินงานและอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ผลการศึกษาพบว่า มาตรการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดีมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น และTobin’s Q นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดของกิจการและอัตราก าไรจากการด าเนินงานมีผลกระทบ

เชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน แต่อัตราส่วนวัดความเข้มข้นของทุน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม 

มีผลกระทบเชิงลบต่อผลการด าเนินงาน ในขณะที่ขนาดของกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมี

ผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ 

Esra Ahmed and AllamHamdan (2015) ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มี

ต่อผลการด าเนินงานของกิจการ กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์บาห์เรน กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา จ านวน 42 

บริษัท ที่อยู่ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 2007  – 2011 ผลการศึกษาพบว่าการก ากับดูแลกิจการของบริษัทด้าน

สัดส่วนของจ านวนผู้ถือหุ้น ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร สินทรัพย์ของ

ผู้จัดการในหุ้นของบริษัทมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และพบว่าขนาดของ

คณะกรรมการและสัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

Fabrizio Fratini and Patrizia Tettamanzi (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในประเทศอิตาลี จ านวนกลุ่มตัวอย่าง 182 บริษัท 
โดยการก ากับดูแลกิจการประกอบด้วยโครงสร้างคณะกรรมการและผู้ถือหุ้น ลักษณะธุรกิจแบบครอบครัว 
(ความเป็นเจ้าของกิจการ กลุ่มแบบปิระมิด) ผลการวิเคราะห์การถดถอยพบว่า ผลการด าเนินงานมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของคณะกรรมการบริษัท และการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ แต่มีความสัมพันธ์ เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินในระดับต่ ามาก และไม่มีความเด่นชัดใน
ความสัมพันธ์กับความเป็นเจ้าของกิจการ ส าหรับผลการทดสอบความสม่ าเสมอของผลการด าเนินงานกับ
ความสัมพันธ์กับการก ากับดูแลกิจการ โดยติดตามศึกษากลุ่มตัวอย่างเดียวกัน จ านวน 134 บริษัท 
ส าหรับปี ค.ศ. 2003 เทียบกับปี ค.ศ. 2007 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทเท่านั้นที่ยังคงมี

https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Fabrizio+Fratini&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Patrizia+Tettamanzi&searchField=authors&page=1
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ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน และพบเพ่ิมเติมว่าการมีคณะกรรมการค่าตอบแทนมีผลกระทบ
ทางบวกกับผลการด าเนินงาน จึงสรุปได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่าง ความเป็นเจ้าของ โครงสร้างการก ากับ
ดูแลกิจการ และผลการด าเนินงานมีความคลุมเครือ แต่หากมีการศึกษาความสัมพันธ์ในช่วงเวลาหนึ่งจะมี
ความชัดเจนขึ้น 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องดังกล่าวข้างต้น พบว่างานวิจัยส่วนใหญ่เลือกศึกษาตัวแปร
การก ากับดูแลกิจการที่เก่ียวข้องกับความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและโครงสร้างการถือหุ้นโดย
อ้างอิงทฤษฎีตัวแทนและทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทั้งนี้เนื่องจากคณะกรรมการบริษัทจะช่วยแก้ปัญหา
ตัวแทน (Agency Problem) โดยมีบทบาทส าคัญในการก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่การสร้างคุณค่าแก่
กิจการอย่างยั่งยืน ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและผู้มี
ส่วนได้เสียทุกกลุ่ม ดูแลให้กรรมการทุกคนและผู้บริหารปฏิบัติหน้าที่ด้วยความรับผิดชอบ ระมัดระวังและ
ซื่อสัตย์สุจริตต่อองค์กร และดูแลให้การด าเนินงานเป็นไปตามกฎหมาย ข้อบังคับ และมติที่ประชุมผู้ถือ
หุ้น  

ทั้งนี้ความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท ส่วนใหญ่พิจารณาจากขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการต่อปี ค่าตอบแทนกรรมการ และ
การควบต าแหน่งของผู้บริหาร ส่วนโครงสร้างการถือหุ้นนั้นถือเป็นกลไกส าคัญอย่างหนึ่งในการก ากับดูแล
กิจการ โดยพิจารณาจากสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อย และสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ
บริษัท นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยหลายชิ้นที่น าคะแนนการก ากับดูแลกิจการซึ่งถือเป็นตัวชี้วัดองค์รวมของ
การก ากับดูแลกิจการมาศึกษาความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยจึง
ได้เลือกตัวแปรดังกล่าวมาเป็นตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่คาดว่าจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  โดยก าหนด
สมมติฐานการวิจัยดังนี้ 

1. ขนำดของคณะกรรมกำรบริษัท  
ผู้วิจัยคาดว่าขนาดของคณะกรรมการบริษัทจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบ 

แทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก เนื่องจาก
การมีจ านวนกรรมการหลายคนย่อมมีโอกาสที่จะได้กรรมการที่มีประสบการณ์หลากหลายและมีการ
ปรึกษาหารือกันอย่างเพียงพอท าให้การตัดสินใจทางธุรกิจได้ผลดียิ่งขึ้น และจากงานวิจัยของ 
Kyereboach and Beikpe (2002) พบว่าจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับผลการด านินงานของบริษัทที่วัดด้วย Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ และอัตราการ
เติบโตของยอดขาย Esra Ahmed and AllamHamdan (2015) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีผลต่อ
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อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ Fabrizio Fratini and Patrizia Tettamanzi (2015) พบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน 
 

2. สัดส่วนกรรมกำรอิสระ  
ผู้วิจัยคาดว่าสัดส่วนกรรมการอิสระจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก เนื่องจากกรรมการที่
เป็นอิสระสามารถให้ความเห็นเกี่ยวกับการท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างเป็นอิสระ ย่อมน่าจะเกิดผล
ในทางที่ดี และจากงานวิจัยของ Bai, Liu,Lu, Song and Zhang (2003) พบว่า อัตราส่วนกรรมการจาก
ภายนอกต่อจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัท เป็นตัวแปรการก ากับดูแลกิจการที่มีค่าสัมประสิทธ์
สหสัมพันธ์ในทางบวกกับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q รวมถึงณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์ (2556) และ
อรพรรณ เลิศรุจิวณิช (2559) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  

3. จ ำนวนครั้งของกำรประชุมคณะกรรมกำรต่อปี  

ผู้วิจัยคาดว่าจ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการต่อปีจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ 

และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศ

ทางบวก เนื่องจากการประชุมคณะกรรมการบริษัทจะช่วยให้สามารถก ากับควบคุมและดูแลการ

ปฏิบัติงานของฝ่ายจัดการได้อย่างต่อเนื่องและทันการณ์  และจากงานวิจัยของ Chou et al. (2013) 

พบว่าระดับการเข้าร่วมประชุมของคณะกรรมการบริษัทสามารถส่งเสริมต่อผลการด าเนินงานของบริษัท

จดทะเบียนในไต้หวัน  

4. ค่ำตอบแทนกรรมกำร  

ผู้วิจัยคาดว่าค่าตอบแทนกรรมการจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทนต่อ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก เนื่องจาก

ค่าตอบแทนกรรมการจะช่วยจูงใจให้คณะกรรมการบริษัทน าพาองค์กรให้ด าเนินงานตามเป้าหมายทั้ง

ระยะสั้นและระยะยาว และจากงานวิจัยของ Brown and Caylor (2004) พบว่าค่าตอบแทนกรรมการมี

ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน พรอนงค์ บุษราตระกูล และสุนทรี เหล่าพัดจัน (2560) พบว่า 

การก าหนดค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทเป็นกลไกหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการที่ดีโดยมี

https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Fabrizio+Fratini&searchField=authors&page=1
https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchCode=Patrizia+Tettamanzi&searchField=authors&page=1
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ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งการก าหนดจ านวนเงินค่าตอบแทนควร

สอดคล้องกับขอบเขตความรับผิดชอบในการติดตาม ก ากับนโยบาย ดูแลการบริหารจัดการและลดปัญหา

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของกับผู้บริหาร เพ่ือส่งผลให้สามารถสร้างมูลค่าแก่กิจการ  

5. กำรควบต ำแหน่งของผู้บริหำร  
ผู้วิจัยคาดว่าการควบต าแหน่งของผู้บริหารจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบ 

แทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางลบ เนื่องจากตาม
ทฤษฎีตัวแทน ผู้ถือหุ้นแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัท แล้วคณะกรรมการบริษัทเแต่งตั้งฝ่ายจัดการเป็น
ตัวแทนจัดการงานของบริษัท โดยมีคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ควบคุมดูแล ซึ่งหากประธานกรรมการกับ
กรรรมการผู้จัดการใหญ่เป็นคนเดียวกันแล้วจะท าให้ไม่สามารถตรวจสอบการด าเนินงานได้อย่างเต็มที่ 
และเปิดโอกาสให้ผู้บริหารมีการตัดสินใจเพ่ือสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองโดยไม่ค านึงถึงผลประโยชน์
สูงสุดของผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน ประกอบกับข้อค้นพบของณิชนันท์ จันทร์เขตต์ (2554) ที่พบว่า
การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และในมุมมองกลับกัน ตามหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี คณะกรรมการบริษัทควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการให้ชัดเจน ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่ง
กรรมการผู้จัดการใหญ่ เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด และ Rechner and Dalton (2006) 
พบว่าบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่งผู้บริหารสูงสุดกับต าแหน่งประธานกรรมการ มีอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องและส่งผลต่อ Tobin’s Q ที่สูงขึ้น Chiang (2005) พบว่าหากบริษัท
มีความสามารถในการลดปัญหาความขัดแย้งของตัวแทนโดยการแบ่งแยกหน้าที่ความรับผิดชอบระหว่าง
ประธานกรรมการและฝ่ายจัดการ จะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดียิ่งข้ึน  

6. สัดส่วนกำรถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรำยย่อย  
ผู้วิจัยคาดว่าสัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางลบ 
เนื่องจากการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นรายย่อยที่มีสัดส่วนที่สูง ย่อมสะท้อนให้เห็นถึงการกระจายการถือครอง
หลักทรัพย์มิให้กระจุกตัวในกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งมากเกินไป แต่อย่างไรก็ตามผู้ถือหุ้นรายย่อยมักจะเน้นการ
ลงทุนระยะสั้น จึงอาจไม่ได้ให้ความสนใจในการติดตามและตรวจสอบผลการด าเนินงานของบริษัท 

7. สัดส่วนกำรถือหุ้นของกรรมกำรบริษัท  
ผู้วิจัยคาดว่าสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัทจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตรา 
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ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 
เนื่องจากการที่กรรมการบริษัทถือหุ้นในสัดส่วนที่มาก จะสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนนั้นยังคงเป็น
ธุรกิจแบบครอบครัวที่ถือหุ้นในแบบกระจุกตัว ซึ่งจะมีความคล่องตัวในการบริหารงานและกรรมการ
บริษัทซึ่งถือหุ้นรายใหญ่จะรับรู้ถึงความเป็นเจ้าของบริษัทจึงเกิดแรงจูงใจในการบริหารงานให้ได้ผลดี และ
มีแนวโน้มที่จะค านึงถึงผลประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว และจากงานวิจัยของ Li, 
Wang and Deng (2008) พบว่าโครงสร้างของผู้ถือหุ้นมีส่วนส าคัญต่อผลการด าเนินงานของกิจการ 
เพราะหากบุคคลใดมีสัดส่วนการถือหุ้นอยู่ในระดับสูงหรือสามารถรวบรวมหุ้นให้กระจุกตัวในกลุ่มของผู้
ถือหุ้นที่มีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกันจะท าให้มีอ านาจในการควบคุมกิจการและตรวจสอบผลการด าเนินงาน
ของกิจการให้ได้ผลดี 

8. คะแนนกำรก ำกับดูแลกิจกำร  
ผู้วิจัยคาดว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการจะมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบ 

แทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก เนื่องจาก
ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการเป็นตัวชี้วัดองค์รวมของการก ากับดูแลกิจการ และจากงานวิจัยของ 
Klapper and Love (2004) และ Renders et al. (2010) พบว่า คะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในทิศทางเดียวกัน เช่นเดียวกับภาวนา สุขเกษม (2552) พบว่า
คะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการซึ่งวัดด้วย 
Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ รวมถึงกานดา พิศาลปีติ (2558) และสุรางค์ เห็นสว่าง (2560) ที่
พบว่าคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
              นอกจากนี้ การศึกษาครั้งนี้ได้เพ่ิมตัวแปรอิสระอีก 2 ตัวแปร ได้แก่ ขนาดของกิจการและ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากผู้วิจัยใช้การวิเคราะห์ Panel Data Regression แบบ 

Fixed Effect จึงจะควบคุมปัจจัยภายนอกให้อยู่ในกรอบที่ไม่มาก่อกวนผลการวิเคราะห์ข้อมูล โดยการน า

ปัจจัยภายนอกได้แก่ ขนาดของกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มาร่วมเป็นตัวแปรอิสระ  

ซึ่งผู้วิจยัคาดว่าตัวแปรขนาดของกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น จะมีผลกระทบต่อมูลค่า

กิจการและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นดังนี้ 

1. ขนำดของกิจกำร เนื่องจากกิจการขนาดใหญ่สามารถด าเนินงานที่ได้เปรียบกิจการที่มีขนาด 

เล็ก เช่น การจัดหาเงินทุนท าได้ง่ายกว่า  การด าเนินงานสามารถเกิดการประหยัดจากขนาด เป็นต้น 

ขนาดที่มีขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะจัดหาข้อมูลที่ละเอียดและมีความชัดเจนให้แก่นักลงทุนได้มากกว่า
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กิจการขนาดเล็ก และจากงานวิจัยของ Sami, Wang, and Zhou (2011)  พบว่าขนาดของกิจการมี

ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงาน เช่นเดียวกับกิตติชัย สถิตย์มั่นวิวัฒน์ (2548) และอรพรรณ 

เลิศรุจิวณิช (2558) ที่พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q 

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 รวมถึงกานดา พิศาลปีติ (2558) ที่พบว่าขนาดของบริษัทมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ณ 

ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ดังนั้น ผู้วิจัยจึงคาดว่าขนาดของกิจการอาจจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการและ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางบวก 

2. อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่แสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการโดย

เทียบระหว่างเงินทุนจากเจ้าหนี้กับเงินทุนจากเจ้าของ ถือเป็นปัจจัยภายนอกที่น ามาร่วมเป็นตัวแปรอิสระ

ด้วย หากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงเกินไป ย่อมก่อให้เกิดความเสี่ยงทางการเงิน ท าให้กิจการ

จะต้องปฏิบัติตามเงื่อนไขของการก่อหนี้ อาจท าให้ถูกจ ากัดการลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูงแต่มี

ความเสี่ยงสูง และจากงานวิจัยของ Bai, Liu,Lu, Song and Zhang (2003) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวแปรที่ส่งผลทางลบต่อมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q ในท านองเดียวกันกับ

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์.(2556) และกานดา พิศาลปีติ (2558) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้นมีความสัมพันธเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงคาดว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอาจส่งผลต่อมูลค่ากิจการและอัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางลบ 

 

 

 

 

 

 


