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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ การจัดการก าไร   
และมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100ปัจจุบัน
บริษัทให้ความส าคัญกับระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพ่ิมมากขึ้น เพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนโดยมี
ระบบวัดผลการด าเนินงานการก ากับดูแลกิจการจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ที่แสดง
ระดับคะแนนตามหลักเกณฑ์ที่ใช้ชี้วัดและพิจารณาควบคุมไม่ให้ผู้บริหารงานเห็นแก่ประโยชน์ส่วนตัวในการ
น าเสนอผลการด าเนินงานผ่านงบการเงิน ที่จะน าไปสู่การจัดการก าไรหรือการตกแต่งตัวเลขก าไรตามดุลยพินิจของ
ผู้บริหาร 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทที่จัดอยู่ในกลุ่ม SET100 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ผู้วิจัยเลือกกลุ่มตัวอย่างเฉพาะบริษัท ที่มีข้อมูลครบถ้วนได้ทั้งสิ้นจ านวน 42 บริษัทจาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรมโดยใช้
หลักการก ากับดูแลกิจการในส่วนของระดับคะแนนคือ “ดีเลิศ” “ดีมาก” “ดี” โครงสร้าง สัดส่วน ของ
คณะกรรมการบริษัท โครงสร้างผู้ถือหุ้น การจัดการก าไร รายงานผลทางการเงิน มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(EVA) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน และรายงานประจ าปี 56-1 แสดงผลในรูปความถี่และร้อยละ,ค่าเฉลี่ย, 
ค่าสูงสุด, ค่าต่ าสุดและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ใช้การทดสอบสมมุติฐานโดยวิเคราะห์
ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ทั้งนี้การก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยเป็นเครื่องมือวัดประสิทธิภาพในการ
บริหารงานของผู้บริหารผ่านมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ที่เป็นตัววัดผลการด าเนินงานของกิจการถึงความสามารถ
ในการสร้างก าไรได้อย่างชัดเจน 

 
ค าส าคัญ : การก ากับดูแลกิจการ, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัท ( IOD), การจัดการ
ก าไร, มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
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Abstract 

This study aims to study the relationship between corporate governance profit 
management and economic value added of listed companies in the SET100 Group. At present 
the company has focused more on good corporate governance in order to create confidence 
for investors by having a corporate governance performance measurement system from the 
Thai Institute of Directors Association (IOD) that shows the level of scores in accordance with 
the criteria used to measure and consider the control of the management to benefit private 
presentation of operating results through financial statements that will lead to profit 
management or finishing the profit numbers at the discretion of the executive. 

Sample group used in the study is a company that is in the SET100 group in the Stock 
Exchange of Thailand, The researcher selected a sample of only 42 companies with complete 
information from 7 industry groups. By using the principles of corporate governance in the grade 
level is "Excellent", "Very good", "Good" Structure proportion of the Board of Directors, 
shareholder structure, profit management, financial reporting, economic value added (EVA) by 
collecting data from financial statements and annual report 56-1 display results in frequency 
and percentage, average value, maximum value, minimum value and standard deviation, 
inferential statistical analysis using hypothesis testing by correlation analysis. 

In this regard good corporate governance will help to be a tool to measure the 
efficiency of the management of the executives through economic value added that is a 
measure of the business performance of the ability to generate profits clearly. 
Keywords: Corporate Governance, Financial Ratio,Stock Exchange of Thailand, Thai Institute of Directors, 
Earning Management, Economic Value Added 
 

บทน า 
 

 “การก ากับดูแลกิจการ” หรือ “บรรษัทภิบาล” ตามความหมายของ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
คือ ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือหุ้น 
เพ่ือสร้างความสามารถ ในการแข่งขัน น าไปสู่การเจริญเติบโตและสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว  โดย
ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนในหลักพ้ืนฐานของการก ากับดูแลกิจการที่ดีตรงกับปรัชญา เศรษฐกิจพอเพียง ซึ่งเป็น
ปรัชญาที่มุ่งเน้นความสมดุลและความพร้อมต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว โดยให้ความส าคัญกับการใช้ความรู้
อย่างรอบคอบ ระมัดระวัง และค านึงถึงคุณธรรม 

จากวิกฤตทางเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยได้ประสบปัญหาทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้กิจการ
จ านวนมากต้องปิดตัวลง และอีกจ านวนมากที่ต้องประสบกับปัญหาการด าเนินงาน ซึ่งสาเหตุหนึ่งที่เกิดขึ้นจากการ
บริหารงานที่ขาดการควบคุมภายในที่ดี ข้อมูลภายในขาดความน่าเชื่อถือและความโปร่งใส การเปิดเผยข้อมูลที่ไม่
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เพียงพอ ส่งผลให้การบริหารงานไม่มีประสิทธิภาพ ท าให้ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นของกิจการไม่สามารถที่จะประเมิน
ความเสี่ ยงได้อย่างถูกต้อง ปัญหาที่ เกิดขึ้น เหล่านี้แสดงให้ เห็นถึงการขาดการก ากับดูแลกิจการที่ ดี  
(Good Corporate Governance) ไม่เพียงแต่ประเทศไทยที่เกิดปัญหาจากการขาดหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ในกรณีต่างประเทศเช่นบริษัท เอนรอน อินเตอร์เนชั่นแนล (Enron International) ที่เป็นบริษัทค้าพลังงานขนาด
ใหญ่ของอเมริกา เป็นองค์กรตัวอย่างของต่างประเทศที่ล้มละลายมาจากสาเหตุการก ากับดูแลกิจการที่ล้มเหล ว
และมีช่องโหว่ของระบบการจัดการให้ผู้บริหารหรือกลุ่มคนที่มีส่วนเกี่ยวข้องอาศัยอ านาจในการแสวงหาประโยชน์
ให้แก่ตนเอง ท าให้เกิดความเสี่ยงและสร้างความเสียหายขนาดใหญ่ต่อทั้งองค์กร ผู้ลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียต่าง ๆ 
ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งเมื่อเกิดกรณีแบบนี้มากขึ้น ก็ส่ งผลกระทบต่อระบบโดยรวม เช่น ความล้มเหลวของตลาดทุน 
เนื่องจากนักลงทุนขาดความเชื่อมั่นในความโปร่งใสของธุรกิจที่จะระดมทุนในตลาด ส่งผลให้นักลงทุนลดความ
สนใจที่จะลงทุนไป ท าให้ธุรกิจมีความยากล าบากในการจัดหาแหล่งเงินทุนจากภายนอกมากขึ้น  ดังนั้นในแต่ละ
ประเทศจึงต้องตื่นตัวรับมือกับสถานการณ์ต่าง ๆ ให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการมากขึ้น เพ่ือใช้เป็น
แนวทางในการก ากับปรับปรุงการด าเนินงานขององค์กร แสดงความโปร่งใสถูกต้อง และเพ่ือสร้างความเชื่อมั่น
ให้กับนักลงทุน ในการเลือกลงทุนในบริษัทที่มีประสิทธิภาพผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เป็นศูนย์กลาง
ระดมทุน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน  เพ่ือส่งเสริม
การออมทรัพย์และการะดมเงินทุนทั้งในและต่างประเทศ สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของ
กิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ  ดูแลการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน การซื้อขายหลักทรัพย์ 
ตลอดจนถึงการเผยแพร่ข้อมูลและส่งเสริมความรู้ให้แก่ผู้ลงทุน  เรียกได้ว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็น
ศูนย์กลางของการระดมทุน  ตลาดหลักทรัพย์ได้ด าเนินงานอย่างต่อเนื่องเพ่ือพัฒนาระบบการก ากับดูแลกิจก าร
ของบริษัทจดทะเบียนให้เป็นไปตามหลักการที่ดี มีการจัดท าข้อพึงปฏิบัติที่ดีส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน 
เพ่ือเป็นแนวทางส าหรับการปฏิบัติงานของกรรมการ เผยแพร่รายงานการก ากับดูแลกิจการในตลาดทุนที่จะพัฒนา
ระบบการก ากับดูแลกิจการของตนได้น าไปใช้เป็นแนวทาง เพ่ือเป็นการสร้างความโปร่งใส และมีประสิทธิภาพของ
องค์กร เป็นการสร้างความเชื่อม่ันให้แก่นักลงทุน และผู้ที่มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 

ในปี  พ .ศ .  2544 ประเทศไทยได้มี การจัดตั้ งสมาคมส่ ง เสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  
(IOD : Thai Institute of Directors) โดยการสนับสนุนของหน่วยงานหลักที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน ได้แก่ 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย รวมทั้งองค์การระหว่างประเทศคือธนาคารโลก (World Bank) ด้วยวัตถุประสงค์หลักที่ให้มีการจัดท า
รายงานการก ากับดู แลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Report-  
of Thai Listed Companies – CGR) ขึ้นทุกปี มีการติดตามและวัดผลการพัฒนาการก ากับดูแลกิจการในประเทศ
ไทย โดยผลปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนได้ให้น าเสนอไว้ในรายงานที่มีการเผยแพร่ในบริษัทจดทะเบียนรวมทั้งผู้ที่
เกี่ยวข้องได้ทราบโดยทั่วไป หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเป็นกรอบในการพิจารณา โดยแบ่งเป็น 5 หมวดตามที่ก าหนดไว้ในแบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ 
Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ดังนี้  

1. สิทธิผู้ถือหุ้น (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) 
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3. การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย (Roles of Stakeholder) 
4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
โดยแต่ละหมวดจะมีเกณฑ์ในการชี้วัดและประเมินการปฏิบัติตามหลักการดังกล่าวโดยตัวชี้วัดเป็นรูปธรรม

และสามารถวัดได้ในเชิงปริมาณ โดยพยายามหลีกเลี่ยงตัวชี้วัดที่เป็นนามธรรมเพ่ือป้องกันความล าเอียงในการ
ตัดสินที่ต้องใช้ความรู้สึก โดยมีการให้ระดับคะแนนกับบริษัทที่ปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ของการก ากับดูแลกิจการทีดี 
แน่นอนว่านักลงทุนต้องให้ความสนใจกับบริษัทที่มีระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีเลิศมากกว่าบริษัทที่ไม่มี
คะแนนดีเลิศเลย นักวิจัยในอดีต Thomson (2009) พบว่าการก ากับดูแลกิจการเป็นหนึ่งในเกณฑ์ที่นักลงทุน
ต่างประเทศใช้พิจารณาตัดสินใจเลือกบริษัทที่จะลงทุนซึ่งนอกจากการก ากับดูแลกิจการให้มีภาพลักษณ์ถึงความ
โปร่งใสยังสามารถท าให้นักลงทุนเชื่อมั่นมากขึ้นได้อีกว่า บริษัทจะน าเงินลงทุนไปจัดสรรใช้จ่ายได้อย่าง
สมเหตุสมผล 

ต่อมาในปี 2560 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) ได้ปรับปรุงแนวปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการ
อีกครั้ง โดยเพ่ิมรายละเอียดจากแนวปฏิบัติ 5 หมวด เพ่ิมเป็นหลักปฏิบัติ 8 ข้อ (CG Code: Corporate 
Governance Code) เพ่ือให้ครอบคลุมเนื้อหาท้ังหมดเป็นดังนี้  

หลักปฏิบัติที่ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้น าที่สร้างคุณค่า
ให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities of the Board) 

หลักปฏิบัติที่ 2 ก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน (Define 
Objectives that Promote Sustainable Value Creation) 

หลักปฏิบัติที่ 3 เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) 
หลักปฏิบัติที่ 4 สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคคล (Ensure Effective CEO and 

Responsible Business) 
หลักปฏิบัติที่ 5 ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (Nurture Innovation 

and Responsible Business) 
หลักปฏิบัติที่ 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม (Strengthen 

Effective Risk Management and Internal Control) 
หลักปฏิบัติที่ 7 รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล (Ensure Disclosure and 

Financial Integrity) 
หลักปฏิบัติที่ 8 สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น (Ensure Engagement and 

Communication with Shareholders) 
สรุปได้ว่าการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) เป็นระบบที่จัดให้มีกระบวนการและ

โครงสร้างของภาวะผู้น าและการควบคุมกิจการให้มีความรับผิดชอบต่อหน้าที่ด้วยความโปร่งใส และสร้าง
ความสามารถในการแข่งขันเพื่อรักษาเงินลงทุน รักษาคุณค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริตธรรม
ที่ดี ในการค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่นและสังคม 

บทความนี้จะน าเสนอข้อมูล แนวคิด และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการใช้หลักการก ากับดูแลกิการที่ดีที่แสดง
ถึงผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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การแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์และการให้คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
หลักเกณฑ์ที่ใช้ในการประเมินที่อิงกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ครอบคลุม 5 หมวดหลัก เป็นการประเมินจากหลักฐานข้อมูลที่เปิดเผยอย่างเป็นทางการ ซึ่งเป็นวิธีการที่ IOD เชื่อ
ว่าสามารถสะท้อนคุณภาพของการก ากับดูแลกิจการของบริษัทไทยโดยรวมได้ในระดับหนึ่ง  และเป็นวิธีที่สถาบัน
ต่างๆในต่างประเทศที่ท าการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในลักษณะเดียวกันใช้กันอยู่  

 

ตารางที่1 จ านวนหลักเกณฑ์และน้ าหนักที่ใช้ในการประเมินปี 2561 - 2562 

หลักเกณฑ์ 
หลักเกณฑ์ที่ใช้ในการ

ประเมิน (ข้อ) 
น  าหนัก 

2561 2562 2561 2562 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้น 32 32 13% 13% 

2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 19 19 8% 8% 

3. การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 29 29 12% 12% 

4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 53 53 22% 22% 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 108 45% 45% 

รวม 241 241 100% 100% 
ในปี 2560 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออกแนวปฏิบัติ 8 หลักปฏิบัติโดยหลักเกณฑ์การประเมิน

ยังใช้เนื้อหาที่ครอบคลุม 5 หมวดหลักใหญ่ๆในการประเมิน แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการประเมินจึงใช้ข้อมูลที่มีการ
เปิดเผยต่อสาธารณะ เป็นข้อมูลที่นักลงทุนและผู้ถือหุ้นโดยทั่วไปจะสามารถเข้าถึงข้อมูลได้ ได้แก่ รายงานประจ าปี 
ของบริษัทแบบรายงานข้อมูลประจ าปี (56-1) หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น เว็บไซต์ของ
บริษัท ข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณชน 

เมื่อได้คะแนนการประเมินแล้ว จะท าการจัดกลุ่มบริษัทตามช่วงคะแนนที่ได้รับและให้ตราสัญลักษณ์  
ตามช่วงคะแนนดังตารางที่ 1 โดยประกาศรายชื่อบริษัทที่ได้รับคะแนนในระดับ “ดี” (70-79 คะแนน) ขึ้นไป ซึ่งมี 
3 กลุ่มคือ “ดี”  “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” โดยประกาศรายชื่อบริษัทในแต่ละกลุ่มเรียงตามลาดับตัวอักษรชื่อย่อใน
ภาษาอังกฤษ 
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ตารางท่ี 2 แสดงช่วงคะแนนของอันดับการก ากับดูแลกิจการ 
คะแนน ตราสัญลักษณ์ ความหมาย 

90 ขึ้นไป 
 

ดีเลิศ : Excellent 

80-89 
 

ดีมาก : Very Good 

70-79 ดี : Good 

60-69 
 

ดีพอใช้ : Satisfactory 

50-59 
 

ผ่าน : Pass 

ต่ ากว่า 50 - ไม่มี : N/A 
 
ในปี พ.ศ. 2561 ผลการจัดกลุ่มแสดงช่วงคะแนนพบว่ามีบริษัทที่เข้ารวมประเมินคะแนนการก ากับดูแล

กิจการเพิ่มขึ้น จากปี พ.ศ. 2560 (ผลการส ารวจ CGR ปี 2544-2561 จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) ที่เข้า
ร่วมจ านวน 620 บริษัท เพิ่มเป็น 657 บริษัทในปี พ.ศ. 2561 โดยผลส ารวจในภาพรวมมีคะแนนเฉลี่ยสูงขึ้น แสดง
ให้เห็นว่าบริษัทในประเทศไทย ให้ความสนใจกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ให้ความร่วมมือและน าไปปฏิบัติ
ตามหลักเกณฑ์ให้เป็นผลที่น่าพึงพอใจ คะแนนที่ได้จากการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี สร้างความน่าเชื่อถือ
ให้แก่บริษัท 

 
*งวดเว้นการส ารวจในปี 2547 และ 2550 เนือ่งจากทบทวนหลักเกณฑ์ในการพจิารณา ส่วนปี 2552 เป็นปีที่อยู่ระหว่างการศึกษาการปรับหลกัเกณฑ์ จึงท าการ

ส ารวจเฉพาะกลุ่ม 
การก ากับดูแลกิจการส าคัญกับการจัดการก าไรอย่างไร 

Jensen and Meckling (1976) ให้ค านิยามเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดยได้อธิบายถึง
พฤติกรรมของคู่สัญญา และความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นตัวแทนว่า เกิดขึ้นระหว่างบุคคล 2 ฝ่ายโดยฝ่ายที่มอบ
อ านาจ คือ ตัวการ (Principal) และอีกฝ่ายที่ได้รับมอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) ทฤษฎี
ตัวแทนตั้งข้อสมมติฐานว่า ผู้บริหารมีพฤติกรรมไม่พึงประสงค์พร้อมกัน 2 ลักษณะ ลักษณะแรกคือ ผู้บริหารเป็นผู้
ที่เห็นประโยชน์ส่วนตนอย่างยิ่ง (Self-Interest) และจะท ากิจใด ๆ เพ่ือท าให้ผลประโยชน์ทั้งที่อยู่ในรูปแบบของ
ตัวเงินและมิได้อยู่ในรูปตัวเงิน ตกแก่ตนเองและพวกพ้องให้มากที่สุดเท่าที่จะท าได้ ส่วนลักษณะที่สองเป็นลักษณะ
ของผู้ที่ฉวยโอกาสอย่างยิ่ง (Opportunistic) โดยผู้บริหารจะพยายามหาและสร้างโอกาสให้ตนเอง สามารถตักตวง
ผลประโยชน์โดยการใช้อ านาจที่ตนเองมีอยู่ ภายใต้เงื่อนไขที่การกระท านั้นเป็นการกระท าที่ถูกต้อง กล่า วได้ว่า 
เป็นการกระท าท่ีไม่สามารถพิสูจน์ได้ หรือพิสูจน์ได้ยากว่าเป็นการกระท าท่ีผิดกฎระเบียบ ข้อบังคับของกิจการ 

ตราบใดที่ผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน ตัดสินใจลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินทุนโดยวิธีการที่
สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการแล้ว ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการและตัวแทน

ปี 2544 2545 2546 2548 2549 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561

จ ำนวน

บริษทั
133 234 337 371 402 448 290 480 497 513 526 550 588 601 620 657

ตำรำงที่3 จ ำนวนบริษทัทีท่ ำกำรส ำรวจกำรก ำกบัดูแลกจิกำรระหว่ำงปี 2544 - 2561*
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ยังคงราบรื่น แต่หากผู้บริหารที่ท าหน้าที่แทนผู้ถือหุ้น ไม่ได้ท างานเพ่ือผลประโยชน์สูงสุดแล้วนั้น วัตถุประสงค์และ
ผลประโยชน์ไม่สอดคล้องกันจะส่งผลให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดขึ้นของ
ตัวแทนสามารถแบ่งได้ดังนี้ 

1. ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ที่เป็นตัวการและตัวแทนที่เกิดขึ้น เป็นปัญหาที่เกิดจากความไม่
สมมาตรของข้อมูลระหว่างผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนและผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการ เมื่อธุรกิจเติบโตขึ้นการแยกกัน
ระหว่างความเป็นเจ้าของและผู้บริหารจะมากข้ึนเรื่อย ๆ ผลที่ตามมาคือความไม่สมมาตรของข้อมูลระหว่างเจ้าของ
และผู้บริหารก็จะมีมากขึ้น โดยเจ้าของไม่สามารถรู้ถึงความพยายามในการท างานของผู้บริหารได้อย่างแท้จริง 
โดยทั่วไปจะเกิดปัญหาข้อขัดแย้งในผลประโยชน์ (Conflict of Interest) กล่าวคือ เจ้าของย่อมต้องการให้ธุรกิจมี
ก าไรสูงสุดเพ่ือความมั่งคั่งของกิจการ ตัวผู้บริหารเองก็ย่อมต้องการให้มีผลตอบแทนส าหรับตนเองสูงสุด เพ่ือให้
คุ้มค่ากับความเสี่ยงต่าง ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้น 

2. ปัญหาที่เกิดจากความขัดแย้งระหว่างผู้ที่เป็นเจ้าของและเจ้าหนี้ (Debt Agency) ที่เกิดขึ้น เป็นปัญหา
ที่เกิดขึ้นเมื่อผู้ถือหุ้นสามัญเป็นตัวแทน (Agent) และเจ้าหนี้หรือผู้ถือหุ้นกู้เป็นเจ้าของเงินทุน (Principal) เนื่องจาก
การกู้ยืมเงินจากเจ้าหนี้มาด าเนินธุรกิจ เจ้าหนี้ไม่สามารถไปก ากับดูแลวิธีการใช้เงินของเจ้าของได้ตลอดเวลา ส่งผล
ให้เจ้าของอาจจะเอาเปรียบเจ้าหนี้ได้ ตัวเจ้าหนี้เองย่อมต้องการป้องกันการสูญเสียในเงินลงทุนโดยการท าสัญญา 
หรือก าหนดเงื่อนไขต่างๆ เพ่ือให้ความคล่องตัวทางการเงินของเจ้าของลดลง เช่น เพ่ิมอัตราผลตอบแทนการกู้ยืม
เงินให้สูงขึ้นเพื่อที่จะประกันความเสี่ยงให้กับเจ้าหนี้ 

เมื่อผู้บริหารหรือตัวแทนไม่ได้ด าเนินงานเพ่ือประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นแล้ว เห็นแก่ประโยชน์ส่วนตัว
และพวกพ้อง มักจะก่อให้เกิดปัญหาตามมาในผลการด าเนินงานที่แสดงต่อผู้ถือหุ้นหรือตัวการที่เป็นเจ้าของเงิน
ลงทุน ผู้บริหารอาจแสดงผลการด าเนินงานเป็นไปอย่างที่คาดหวังผ่านรายการคงค้าง หรือใช้มาตรฐานการบัญชีใน
การรับรู้ค่าใช้จ่าย หรือเร่งรับรู้รายได้ การจัดการก าไรเป็นการกระท าท่ีไม่ถูกต้องในการปรับแต่งงบการเงินและการ
รายงานผลการด าเนินงาน แรงจูงใจในการรายงานก าไรที่ดีที่สุด โดยจะรายงานมากกว่าก าไรที่เกิดขึ้นจริงจากการ
ด าเนินงาน ด้วยการตกแต่งตัวเลขโดยใช้แนวปฏิบัติทางการบัญชี เพ่ือเป็นช่องทางในการบิดเบือนข้อมูล การ
จัดการก าไรเป็นการเพิ่มความเสียหายที่ชัดเจนให้กับบริษัท  

รายการคงค้างซึ่งใช้ดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary Accruals) คือ รายการคงค้างที่มีการตกแต่ง
ตัวเลขซึ่งเป็นการกระท าของฝ่ายบริหาร เช่น การตั้งประมาณการหนี้สงสัยจะสูญ หรือการเลือกใช้วิธีคิดค่าเสื่อม
ราคา และรายการคงค้างจากการด าเนินงาน คือ รายการคงค้างที่เกิดขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจไม่สามารถควบคุมได้ 
เช่น ยอดขายที่เป็นไปตามการเติบโตของอุตสาหกรรม 

เพ่ือแก้ปัญหาและลดความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นนั้น สามารถท าได้โดย
การน าหลักการก ากับดูแลกิจการมาใช้ในกิจการ ทั้งนี้การก ากับดูแลกิจการเป็นการก ากับและควบคุมการ
บริหารงานของผู้บริหารโดยมุ่งเน้นผลประโยชน์ที่เป็นธรรมแก่ผู้เป็นเจ้าของเป็นหลัก การควบรวมต าแหน่งของ
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้บริหาร จะต้องก าหนดและแบ่งแยกอ านาจหน้าที่ ความรับผิดชอบระหว่าง
ประธาน (Chairman) คณะกรรมการ (Board of Director) และผู้บริหารระดับสูง (CEO) โดยเฉพาะบทบาทของ
คณะกรรมการที่ถือเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น จึงควรก าหนดโครงสร้างที่มีอิสระจากการบริหารงาน มีส านึกในการ
แบ่งแยกหน้าที่ และมีความยุติธรรมในการตรวจสอบฝ่ายบริหาร เพราะอาจเกิดความขัดแย้งในบทบาทหน้าที่ของ
ตนเองได้ กรรมการและฝ่ายจัดการบริษัทส่วนใหญ่จึงมักเป็นบุคคลในกลุ่มเดียวกันและเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นราย
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ใหญ่ ท าให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สามารถท าหน้าที่ทั้งด้านการก าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของบริษัทได้
โดยไม่มีการตรวจสอบและถ่วงดุล เพ่ือป้องกันสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหุ้นในบริษัทจากการใช้อ านาจในทางที่ผิดของ
คณะกรรมการ ถ้าหากให้อ านาจกับบุคคลใดบุคคลหนึ่งจะท าให้บุคคลนั้นมีอ านาจตัดสินใจมากเกินไปอาจส่งผลกับ
การตัดสินใจที่ผิดพลาดได้ รวมทั้งผู้บริหารจะขาดความเป็นอิสระและมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ อันจะ
ก่อให้เกิดความเสียหายต่อผู้ถือหุ้นและนักลงทุน  

ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีนั้นจะต้องมีการถ่วงดุลอ านาจของกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร ซึ่ง
คณะกรรมการจะต้องประกอบด้วยกรรมการที่เป็นอิสระหนึ่งในสามของจ านวนกรรมการทั้งคณะและอย่างน้อย 3 
คน ตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับหลักการก ากับดูแลกิจการ  15 ข้อ และในข้อ 9 
นั้นมีการกล่าวถึงการรวมหรือแยกต าแหน่ง 

Dechow (1996) ได้ท าการศึกษาสาเหตุและผลที่เกิดขึ้นจากการจัดการก าไร โดยท าการวิเคราะห์บริษัทที่
เกิดประเด็นปัญหาที่เกี่ยวข้องกับการปฏิบัติตามนโยบายบัญชี ตามรายงานของคณะกรรมการควบคุมและซื้อขาย
หลักทรัพย์ระหว่างปี 1982-1992 โดยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรและการก ากับดูแลกิจการกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวนทั้งหมด 92 บริษัท ซึ่งแรงจูงใจที่ส าคัญในการจัดการก าไรคือ ความต้องการดึงดูดเงินทุนจากแหล่ง
ภายนอก 

ผลการการศึกษาพบว่า ปัจจัยในเรื่องของการจัดให้มีคณะกรรมการตรวจสอบอยู่ในบริษัท และมี
บุคคลภายนอกถือหุ้นในบริษัทจะท าให้ระดับการจัดการก าไรลดลง ถ้ามีคณะกรรมการบริษัทเป็นกรรมการที่
เกี่ยวข้องกับการบริหารจ านวนมากกว่าร้อยละ 50 และผู้บริหารระดับสูง (CEO) มีต าแหน่งประธานกรรมการ
บริษัท (Chairman) รวมถึงการที่ผู้บริหารระดับสูงเป็นผู้ก่อตั้งบริษัทจะมีผลท าให้เกิดการจัดการก าไรที่สูงขึ้น 
 
การก ากับดูแลกิจการเกี่ยวข้องกับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างไร 

ปัจจุบันแนวคิดมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added หรือ EVA) ได้น ามาใช้กันอย่าง
แพร่หลาย EVA เป็นตัววัดผลมูลค่าทางการตลาดตัวหนึ่งที่ได้รับการยอมรับว่าเป็นเครื่องมือที่ใช้วัดผลการ
ด าเนินงานได้ดีกว่าอัตราส่วนทางการเงินที่อยู่ในรูปของตัวเลขทางการบัญชี (วิภาดา ภาโนมัย และ นงค์นิตย์ 
จันทร์จรัส, 2559) แนวคิดนี้ตั้งอยู่บนพ้ืนฐานแนวคิดของก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์หรือก าไรส่วนที่เหลือ (Residual 
Income) ที่ว่า ความมั่งคั่งจะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อกิจการสามารถชดเชยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานและต้นทุนเงินทุน
ทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนจนหมดสิ้น 

แนวคิดมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ได้ถูกพัฒนาขึ้นโดย Stern Stewart ซึ่งเป็นบริษัทที่ปรึกษาระหว่าง
ประเทศ Strewart ได้เปรียบเทียบมาตรวัดด้านก าไรทางบัญชีกับมาตรวัดด้านก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ ได้ค านึงถึง
ต้นทุนการใช้เงินทุนขององค์กร ดังนั้นหากกิจการลงทุนเป็นจ านวนมาก ต้นทุนทางการเงินจะสูงและส่งผลให้ค่า 
EVA ต่ า ในขณะเดียวกันหากกิจการด าเนินงานธุรกิจและมีความเสี่ยงสูง ค่าความเสี่ยงสูงจะสะท้อนอยู่ในอัตรา
ต้นทุนของเงินทุนที่สูง ท าให้ต้นทุนทางการเงินของกิจการมีระดับสูงและส่งผลให้ค่า EVA ต่ า (อัญญา ขันธวิทย์- 
และคณะ, 2552) แนวคิดนี้ยังสามารถน ามาใช้เป็นเครื่องมือในการวัดประสิทธิภาพ และประสิทธิผลของการ
ท างานของผู้บริหารได้อย่างแท้จริง (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) 

ความแตกต่างระหว่างก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Profit) และก าไรทางบัญชี (Accounting- 
Profit) คือ ก าไรทางบัญชีจะค านวณจากรายได้หักด้วยค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานหักด้วยต้นทุนของเงินทุนที่



 
การประชมุวิชาการระดบัชาติ และสมัมนาเครือข่ายพฒันาสงัคม/ชมุชนภาคใต้ ครัง้ท่ี 1  “ภาคีเครือข่ายกบัการพฒันาสงัคมท่ียัง่ยืน” 

 

 9 

ได้มากจากการก่อหนี้เฉพาะรูปแบบของดอกเบี้ยจ่ายเท่านั้นไม่รวมเงินลงทุนที่ได้มาจากผู้ถือหุ้น ก าไรส่วนที่เหลือก็
จะเป็นของผู้ถือหุ้น แต่ส าหรับก าไรเชิงเศรษฐศาสตร์กิจการจะยังคงไม่มีก าไรจนกว่าอัตราผลตอบแทนของผู้ให้เงิน
ลงทุนทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นเงินทุนที่ได้มาจากการก่อหนี้หรือเงินทุนที่ได้มาจากต้นทุนเงินทุนของผู้ถือหุ้นจะได้รับ
การชดเชยจนหมดสิ้น 

จากการศึกษางานในอดีต เช่น Grant (1996) กล่าวว่านักวิเคราะห์ใช้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์เป็น
ตัวชี้วัดว่า บริษัทมีความม่ังคั่งที่แท้จริงให้แก่ผู้ถือหุ้นได้หรือไม่ พบว่าบริษัทที่มีมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์เป็นบวก 
ราคาหุ้นของบริษัทก็จะสูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดเพ่ิม ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับประโยชน์เพิ่มด้วยเช่นกัน 

ดังนั้น จึงอาจกล่าวได้ว่า EVA เป็นผลก าไรสุทธิจากการด าเนินงานและแสดงถึงประสิทธิผลของการท างาน
ของผู้บริหารได้อย่างแท้จริง  

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) ได้ศึกษาความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทโครงสร้างของผู้ถือหุ้น กับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์พบว่า ตัวแปรความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับ
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์อย่างมีนัยส าคัญ การที่ประธานกรรมการบริษัทมีความเป็นอิสระมากเท่าไร ก็ท าให้
หลีกเลี่ยงการเกิดปัญหาในเรื่องการขัดแย้งทางผลประโยชน์มากเท่านั้น ตัวแปรสัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมี
มาก ก็จะท าให้มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์มีค่าสูงขึ้น อธิบายได้ว่า การกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีมาก ท าให้นักลงทุน
มีความเชื่อมั่นว่าผู้ถือหุ้นเหล่านี้จะมีอ านาจในการบริหารงานของบริษัท หรือแม้ไม่มีอ านาจในการบริหารบริษัท ก็
จะมีอ านาจในการออกเสียงซึ่งเป็นสัดส่วนที่สูง  

 
บทสรุปความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและข้อเสนอแนะ 

ต้องยอมรับว่าในปัจจุบันการก ากับดูแลกิจการได้รับความสนใจอย่างแพร่หลาย และเพ่ิมขึ้น ทุกขณะ เป็น
ที่ยอมรับว่ามีบทบาทส าคัญต่อความส าเร็จที่เพ่ิมขึ้นของการด าเนินงานของกิจการอย่างยั่งยืน การก ากับดูแล
กิจการโดยใช้แนวความคิดด้านการบริหารการเงินว่า เป็นกระบวนการแห่งการก ากับดูแลและการควบคุม ซึ่งอาจ
เกิดขึ้นเป็นภายในหรือเป็นแรงผลักจาก ภายนอกกิจการ เพ่ือประกันความสัมพันธ์ของผู้บริหารที่มีต่อเจ้าของ
กิจการ ว่าจะเป็นไปเพื่อประโยชน์สูงสุดแก่เจ้าของกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับวิธีบริหารกิจการที่มีการน าไปปฏิบัติจริง
ในกิจการส่วนใหญ่ที่มุ่งเน้น ประโยชน์ของเจ้าของกิจการเป็นที่ตั้ง ทั้งนี้ ประโยชน์ที่จะตกแก่เจ้าของกิจการจากการ
ก ากับดูแลสามารถชี้วัดได้อย่างเป็นรูปธรรมโดยใช้มูลค่าทางการเงินของกิจการซึ่งเป็นส่วนของเจ้าของ ดังนั้นการ
ก ากับดูแลกิจการจึงสามารถพิจารณาได้ว่าเป็นกิจกรรมหนึ่ง ซึ่งส่งเสริมการสร้างมูลค่าให้กิจการ ให้มีระดับสูงขึ้นได้
จริงและเป็นที่ปรารถนาของทุกฝ่าย 

 ดังนั้น การก ากับดูแลกิจการจึงสมควรได้รับการสนับสนุนให้เกิดขึ้น เพ่ือท าหน้าที่อย่างมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผล และได้รับการด ารงไว้ให้อยู่ในกิจการอย่างยั่งยืน 
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