
 

 

บทที่ 2  

วรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 
 

การวิจัยเร่ือง “ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการก ากับดูแลกิจการ กับตัวชีวั้ด
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ”                
ผู้วิจยัได้ศกึษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีรายละเอียดดงันี ้

2.1  แนวคิดเก่ียวกบักลไกการก ากบัดแูลกิจการ  
2.2  แนวคิดเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน 
2.3  แนวคิดเก่ียวกบัตวัชีว้ดัความสามารถในการท าก าไร 
2.4  ค าจ ากดัความของตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
2.5  วรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง 

 
2.1 แนวคิดเก่ียวกับกลไกการก ากับดูแลกิจการ 
  
 จนัทนา สาขากร, นิพนัธ์ เห็นโชคชยัชนะ และศิลปพร ศรีจัน่เพชร (2551: 1-2) ได้ให้
แนวคิดของการก ากับดแูลกิจการไว้ว่า การก ากับดแูลกิจการเป็นเร่ืองส าคญัซึ่งได้รับความสนใจ
อย่างมากจากสาธารณชน  หน่วยงานก ากบัดแูลและผู้บริหารขององค์กร การก ากบัดแูลกิจการจะ
ท าให้กิจการมีระบบการบริหารและการจดัการท่ีมีคณุภาพรวมทัง้มีการเปิดเผยข้อมลูท่ีโปร่งใสและ
มีผลการปฏิบตัิงานท่ีเป็นมาตรฐานเพ่ือส่งเสริมประสิทธิภาพ สร้างความสามารถในการแข่งขัน
และเพิ่มมลูคา่แก่กิจการซึง่จะสร้างความความพงึพอใจให้แก่ผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่าย 
 การก ากบัดแูลกิจการมีความหมายหลายอย่างดงันี ้
 เซอร์ เอเดรียน แคดเบอร่ี ได้ให้ความหมายของการก ากับดแูลกิจการท่ีดีคือ ระบบ                
ซึ่งกิจการใช้สั่งการและควบคุม กิจกรรมต่างๆ ในองค์กรกระบวนการก ากับดูแลรวมถึงความ
รับผิดชอบในการท างาน ความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติงานตามหน้าท่ี การตรวจสอบและ
ถ่วงดลุ 
 สมาคมผู้ ตรวจสอบภายในแห่งประเทศสหรัฐอเมริกา (IIA) ได้ให้ค านิยามของ
กระบวนการก ากบัดแูลคือ ขัน้ตอนวิธีปฏิบตัิโดยตวัแทน (Agent) ของผู้ มีส่วนได้เสียขององค์กรใน
การดแูลความเส่ียงและกระบวนการควบคมุท่ีบริหารจดัการโดยฝ่ายบริหาร 
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 องค์กรเพ่ือความร่วมมือและพัฒนาเศรษฐกิจ (OECD) ได้ให้ความหมายของการ
ก ากบัดแูลกิจการว่าหมายถึง ระบบการก ากบัและควบคมุกิจการโดยการแบง่แยกสิทธิและหน้าท่ี
ของผู้ มีส่วนเก่ียวข้องต่างๆ ไม่ว่าเป็นคณะกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้น หรือผู้ มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ             
โดยก าหนดเป็นหลกัเกณฑ์และวิธีปฏิบตัิเพ่ือใช้ในการตดัสินใจในกรณีต่างๆ โดยยึดวตัถปุระสงค์
ของกิจการเป็นส าคญั 
 การก ากับดูแลกิจการเป็นปัจจัยส าคญัอย่างหนึ่งในการปรับปรุงประสิทธิภาพของ
องค์กรซึง่เก่ียวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างฝ่ายจดัการ คณะกรรมการ เจ้าของและผู้ มีส่วนได้เสียอ่ืนๆ 
การก ากับดูแลกิจการยังช่วยให้เกิดโครงสร้างท่ีส าคญัซึ่งเป็นกลไกในการก าหนดวัตถุประสงค์             
ของกิจการและการก าหนดวิธีท่ีจะบรรลุวตัถปุระสงค์เหล่านัน้รวมถึงสอดส่องดแูลการปฏิบตัิงาน
ของกิจการ 
 อุษณา ภัทรมนตรี (2552: 6-7) ค านิยามการก ากับดูแลกิจการมีประเด็นส าคัญท่ีควร
พิจารณาดงันี ้
 - การก ากบัดแูลกิจการเร่ิมจากคณะกรรมการองค์กรโดยคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้
ก ากับตรวจตราการก ากับดูแลกิจการ การชีน้ า การให้แนวทางต่อฝ่ายบริหาร การแต่งตัง้
มอบหมายหน้าท่ีความรับผิดชอบในการบริหารและการติดตามผลการปฏิบตังิานขององค์การ  
 - คณะกรรมการบริษัทจะประกอบด้วยคณะกรรมการย่อยท่ีเก่ียวข้องกับการก ากับ
ดแูล เชน่ คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหา คณะกรรมการพิจารณาผู้ตอบแทน 
 - คณะกรรมการบริษัทต้องท าความเข้าใจและรับผิดชอบต่อความต้องการของผู้ มี
สว่นได้เสียท่ีส าคญัๆ คณะกรรมการบริษัทต้องรับผิดชอบตอ่ผู้ ถือหุ้นและผู้ มีสว่นได้เสียท่ีแตง่ตัง้ให้
คณะกรรมการมาก ากบัดแูลฝ่ายบริหารแทนตน 
 - การก ากับดแูลกิจการในระดบัการบริหารประจ าวนัจะแฝงในกระบวนการบริหาร
ความเส่ียงและรับผิดชอบโดยผู้บริหารระดบัสงูและระดบัปฏิบตักิาร 
 - ผู้ตรวจสอบภายในและภายนอกเป็นผู้ ให้ความเช่ือมัน่เก่ียวกับประสิทธิผลของการ
ก ากบัดแูลตอ่คณะกรรมการบริษัทและฝ่ายบริหาร 
 
 สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (2552) หลกัการก ากบัดแูลกิจการของ OECD  
เป็นเร่ืองท่ีเก่ียวข้องกับความสมัพนัธ์ระหว่างกลุ่มบุคคลต่างๆ ซึ่งได้แก่ คณะผู้บริหารของบริษัท 
คณะกรรมการบริษัท ผู้ ถือหุ้น และผู้ มีสว่นได้เสียทกุราย ทัง้นีก้ารก ากบัดแูลกิจการ  เป็นโครงสร้าง
ท่ีจะชว่ยให้บริษัทสามารถก าหนดวตัถปุระสงค์และเปา้หมายทางธุรกิจ รวมทัง้วิธีการ  กระบวนการ
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และขัน้ตอนในการบรรลุถึงวัตถุประสงค์และเป้าหมายได้ง่ายขึน้  ตลอดจนสามารถเฝ้าติดตาม
วดัผลการด าเนินงานของกิจการ ว่าเป็นไปตามท่ีได้ตัง้เป้าหมายไว้หรือไม่อีกด้วย การก ากับดแูล
กิจการท่ีดีควรสามารถให้สิ่งจงูใจท่ีเหมาะสมท่ีจะท าให้คณะกรรมการและคณะผู้บริหารของบริษัท
พยายามด าเนินงานให้บรรลุเป้าหมายอนัเป็นประโยชน์กับบริษัทและผู้ ถือหุ้น  และช่วยให้ระบบ
การตดิตามและประเมินผลงานเป็นไปอยา่งมีประสิทธิผลอีกด้วย 

สมาคม ซีเอฟเอ ไทยแลนด์ (2555) กลา่ววา่การก ากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) คือ
ระบบการด าเนินงานและระบบการควบคมุภายในของบริษัท ซึง่ก าหนดแนวทางเก่ียวกบัสิทธิ  บทบาท
หน้าท่ี  ความรับผิดชอบของผู้ มีสว่นได้เสียทกุกลุม่ท่ีเก่ียวข้องกบัองค์กร ไมว่า่จะเป็นคณะกรรมการ 
ฝ่ายจดัการ พนกังาน ไปจนถึงผู้ ถือหุ้น หวัใจส าคญัของการก ากบัดแูลกิจการคือ การจดัโครงสร้าง
ให้มีการตรวจสอบ การถ่วงดุล รวมทัง้การพิจารณาผลตอบแทนท่ีเหมาะสม และการลดความ
ขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบุคลากรขององค์กรและผู้ ถือหุ้นให้อยู่ในระดบัต ่าท่ีสุด ทัง้นีเ้พ่ือ
ไมใ่ห้บคุคลกลุม่ใดกลุม่หนึง่น าทรัพย์สินขององค์กรไปใช้แสวงหาประโยชน์โดยมิชอบ ความส าคญั
ของการก ากับดูแลกิจการต่อนักลงทุนเพ่ือให้โครงสร้างการก ากับดูแลกิจการเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิผล ผู้ ถือหุ้นจ าเป็นต้องมีการต่ืนตวัและระมดัระวงัในการใช้สิทธิของตน นัน่หมายถึงผู้ ถือ
หุ้นต้องกระท าตนเหมือนเป็นเจ้าของบริษัท และใช้สิทธิท่ีมีอยู่ของตนอย่างต่อเน่ือง ผลการศึกษา
ในช่วงไม่ก่ีปีท่ีมานีแ้สดงให้เห็นความสมัพนัธ์ท่ีเช่ือมโยงระหว่างการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี ผลก าไร
จากการประกอบการ และตวัชีว้ัดผลตอบแทนจากการลงทุนเช่น ผลการศึกษาร่วมกันระหว่าง 
Institutional Shareholder Services (“ISS”) และ Georgia State University พบวา่ บริษัทท่ีมีการ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีตามผลการประเมินโดย ISS’s Corporate Governance Quotient จะมี
ค่าเฉล่ียผลตอบแทนจากการลงทุน และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ ถือหุ้นสูงกว่าบริษัทท่ีมีการ
ก ากับดแูลท่ีไม่ดีในช่วงปีเดียวกันถึงร้อยละ 18.7 และ 23.8 ตามล าดบั ดงันัน้จึงไม่น่าแปลกใจท่ี
นกัลงทนุจะประเมินมลูคา่ท่ีสงูขึน้ส าหรับบริษัทท่ีมีการก ากับดแูลกิจการท่ีดี จากการศกึษาตลาด
หุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกาโดย Paul Gompers of Harvard University of Pennsylvania พบวา่ 
การลงทุนในกลุ่มหุ้นท่ีมีการคุ้มครองสิทธิของผู้ ถือหุ้นอย่างเข้มแข็งจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าการ
ลงทนุในหุ้นกลุม่ท่ีมีการคุ้มครองสิทธิของผู้ ถือหุ้นมีความอ่อนแอถึงร้อยละ 8.5 ตอ่ปี ปรากฏการณ์
เหล่านีไ้ม่ใช่เร่ืองใหม่หรือเกิดขึน้ในตลาดหุ้ นท่ีพัฒนาแล้วเท่านัน้ แม้กระทั่งการล่มสลายของ 
Enron นักวิเคราะห์ของมาเลเซียช่ือ Amar Gill พบว่านักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ Emerging 
Markets ได้รับผลตอบแทนท่ีสงูกว่าจากการลงทนุในบริษัทกลุ่มท่ีมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี และ
จากการติดตามบริษัทจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่สุด 100 บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ Emerging 
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Markets พบว่าบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีสุดจะให้ผลตอบแทนในช่วง 5 ปีสูงกว่า
ค่าเฉล่ียอย่างมาก ทัง้นีโ้ดยพิจารณาจากวินยัของการบริหารงาน ความโปร่งใส ความเป็นอิสระ 
และความรับผิดชอบตอ่ผลงานและหน้าท่ี ความยตุธิรรม และความรับผิดชอบตอ่สงัคม 

โดยสรุปแล้วการก ากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีกว่าทัง้ส าหรับ
บริษัทจดทะเบียน และนกัลงทุน  การก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียนจึงเป็นปัจจัยหนึ่ง           
ท่ีนักลงทุนไม่อาจละเลยหรือมองข้ามแต่ควรให้ความส าคญั และน ามาพิจารณาก่อนตดัสินใจ
ลงทนุเพ่ือผลตอบแทนท่ีดีท่ีสดุจะเป็นไปได้ทัง้ตอ่ตนเองหรือตอ่ลกูค้า 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2549) ได้ให้ค านิยามการก ากบัดแูลกิจการ (Corporate 
Governance) หรือบรรษัทภิบาล คือ ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสมัพนัธ์ระหว่าง
คณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผู้ ถือหุ้น เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความเจริญเติบโต
และเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ ถือหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผู้ มีส่วนได้เสียอ่ืน การก ากับดูแลกิจการท่ีดีมี
ความส าคญัตอ่บริษัทจดทะเบียน โดยแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
ตรวจสอบได้ ซึ่งช่วยสร้างความเช่ือมั่นและความมั่นใจต่อผู้ ถือหุ้ น ผู้ ลงทุน ผู้ มีส่วนได้เสีย และผู้ ท่ี
เก่ียวข้องทุกฝ่าย จึงกล่าวได้ว่าการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเป็นเคร่ืองมือเพ่ือเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการ
เตบิโตอยา่งยัง่ยืนของบริษัท 

หลกัการก ากับดแูลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549 ประกอบด้วย หลักการ
และแนวปฏิบตัิท่ีดีเก่ียวกับการก ากับดแูลกิจการ แตไ่ม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดให้ปฏิบตัิไว้
ชดัเจนแล้ว ซึง่เนือ้หาแบง่เป็น 5 หมวด ได้แก่ 

1. สิทธิของผู้ ถือหุ้น 
 2. การปฏิบตัิตอ่ผู้ ถือหุ้นอย่างเทา่เทียมกนั 
 3. บทบาทของผู้ มีสว่นได้เสีย 
 4. การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส 
 5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
  
 
 
 
 
 หมวดท่ี 1 สิทธิของผู้ ถือหุ้น  



12 
 

 

หลกัการ 
- ผู้ ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคมุบริษัทผา่นการแตง่ตัง้คณะกรรมการ

ให้ท าหน้าท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตดัสินใจเก่ียวกับการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของบริษัท  บริษัท
จงึควรสง่เสริมให้ผู้ ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

- สิทธิขัน้พืน้ฐานของผู้ ถือหุ้น ได้แก่ การซือ้ขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบ่งในก าไร
ของกิจการ การได้รับข่าวสารข้อมลูของกิจการอย่างเพียงพอ การเข้าร่วมประชมุเพ่ือใช้สิทธิออก
เสียงในท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ นเพ่ือแต่งตัง้หรือถอดถอนกรรมการแต่งตัง้ผู้ สอบบัญชี  และเร่ืองท่ีมี
ผลกระทบต่อบริษัท เช่น การจัดสรรเงินปันผล การก าหนดหรือการแก้ไขข้อบงัคับและหนังสือ
บริคณห์สนธิ การลดทนุหรือเพิ่มทนุ และการอนมุตัริายการพิเศษ เป็นต้น 

- ผู้ ถือหุ้นควรได้รับทราบกฎเกณฑ์และวิธีการในการเข้าร่วมประชุม  และข้อมูลท่ี
เพียงพอตอ่การพิจารณาในแตล่ะวาระก่อนการประชมุตามเวลาอนัควร มีโอกาสซกัถามกรรมการ
ทัง้ในท่ีประชมุและสง่ค าถามลว่งหน้า มีโอกาสเสนอวาระการประชมุ และมีสิทธิมอบฉนัทะให้ผู้ อ่ืน
เข้าร่วมประชุม คณะกรรมการบริษัทต้องตระหนักและให้ความส าคัญถึงสิทธิของผู้ ถือหุ้ น                
ไมก่ระท าการใดๆ อนัเป็นการละเมิด หรือริดรอนสิทธิของผู้ ถือหุ้น 

แนวปฏิบตัท่ีิดี 
1.  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายในการก ากับดแูลกิจการโดยค านึงถึงสิทธิของ 

ผู้ ถือหุ้นซึง่อาจไมจ่ ากดัเฉพาะสิทธิท่ีกฎหมายก าหนดไว้แล้วก็ได้ 
2.  คณะกรรมการควรดแูลให้บริษัทมีการให้ข้อมูล วนั เวลา สถานท่ี และวาระการ

ประชุม ตลอดจนข้อมูลทัง้หมดท่ีเก่ียวข้องกับเร่ืองท่ีต้องตดัสินใจในท่ีประชุมแก่ผู้ ถือหุ้นเป็นการ
ลว่งหน้าอยา่งเพียงพอและทนัเวลา และควรแจ้งให้ผู้ ถือหุ้นทราบกฎเกณฑ์ตา่งๆท่ีใช้ในการประชมุ 
รวมถึงขัน้ตอนการออกเสียงลงมติ รวมถึงการเผยแพร่ข้อมลูดงักลา่วไว้ใน Website ของบริษัทเป็น
การล่วงหน้าก่อนท่ีจะจดัส่งเอกสาร เพ่ือเปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นได้มีเวลาศึกษาข้อมูลประกอบการ
ประชมุลว่งหน้าอยา่งเพียงพอก่อนได้รับข้อมลูในรูปแบบเอกสารจากบริษัท 

3.  ควรละเว้นการกระท าใด ๆ ท่ีเป็นการจ ากัดโอกาสของผู้ ถือหุ้นในการศึกษาสารสนเทศ
ของบริษัท 

4.  คณะกรรมการควรอ านวยความสะดวกให้ผู้ ถือหุ้นได้ใช้สิทธิในการเข้าร่วมประชมุ
และออกเสียงอยา่งเตม็ท่ี และควรละเว้นการกระท าใด ๆ ท่ีเป็นการจ ากดัโอกาสการเข้าประชมุของ 
ผู้ ถือหุ้น เชน่ การเข้าประชมุเพ่ือออกเสียงลงมตไิมค่วรมีวิธีการท่ียุง่ยากหรือมีคา่ใช้จา่ยมากเกินไป 
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5.  ประธานท่ีประชุมควรจัดสรรเวลาให้เหมาะสมและส่งเสริมให้ผู้ ถือหุ้นมีโอกาส          
ในการแสดงความเห็นและตัง้ค าถามต่อท่ีประชุมในเร่ืองท่ีเก่ียวข้องกับบริษัทได้ รวมทัง้อาจเปิด
โอกาสให้ผู้ ถือหุ้นสง่ค าถามลว่งหน้าก่อนวนัประชมุ 

6.  กรรมการทกุคนควรเข้าร่วมประชมุผู้ ถือหุ้น โดยผู้ ถือหุ้นสามารถซกัถามประธาน
คณะกรรมการชดุยอ่ยตา่งๆในเร่ืองท่ีเก่ียวข้องได้ 

 
หมวดท่ี 2 การปฏิบตัติอ่ผู้ ถือหุ้นอย่างเทา่เทียมกนั 
หลกัการ 
- ผู้ ถือหุ้นทกุราย ทัง้ผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารและผู้ ถือหุ้นท่ีไม่เป็นผู้บริหาร รวมทัง้ผู้ ถือ

หุ้นตา่งชาต ิควรได้รับการปฏิบตัท่ีิเทา่เทียมกนัและเป็นธรรม ผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยท่ีถกูละเมิดสิทธิควร
มีโอกาสได้รับการชดเชยการสร้างความมัน่ใจให้กับผู้ ถือหุ้นว่าคณะกรรมการและฝ่ายจัดการจะ
ดแูลให้การใช้เงินของผู้ ถือหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปัจจยัส าคญัตอ่ความมัน่ใจในการลงทุน
กบับริษัท คณะกรรมการจงึควรก ากบัดแูลให้ผู้ ถือหุ้นได้รับการปฏิบตัิ และปกปอ้งสิทธิขัน้พืน้ฐานท่ี
ได้กลา่วไว้แล้วในหลกัข้อแรกอยา่งเทา่เทียมกนั 

- คณะกรรมการควรจดักระบวนการประชุมผู้ ถือหุ้นในลักษณะท่ีสนบัสนุนให้มีการ
ปฏิบตัิต่อผู้ ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกัน ควรเปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอช่ือ
บุคคลเพ่ือเข้าด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอนัสมควร นอกจากนัน้ ควรเปิดโอกาสให้      
ผู้ ถือหุ้นท่ีไม่สามารถเข้าประชุมด้วยตนเอง สามารถใช้สิทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะให้ผู้ อ่ืนมา
ประชมุและออกเสียงลงมตแิทนคณะกรรมการควรมีมาตรการปอ้งกนักรณีท่ีกรรมการและผู้บริหาร
ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผู้ อ่ืนในทางมิชอบ (Abusive self-dealing)  
ซึ่งเป็นการเอาเปรียบผู้ ถือหุ้นอ่ืน เช่น การซือ้ขายหลกัทรัพย์โดยใช้ข้อมลูภายใน (Insider trading) 
การน าข้อมูลภายในไปเปิดเผยกับบุคคลท่ีเก่ียวข้องกับกรรมการและผู้บริหารซึ่งก่อให้เกิดความ
เสียหายต่อผู้ ถือหุ้นโดยรวม เป็นต้น คณะกรรมการควรก าหนดให้กรรมการบริษัทและผู้บริหาร
เปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับส่วนได้เสียของตนและผู้ เก่ียวข้อง เพ่ือให้คณะกรรมการสามารถพิจารณา
ธุรกรรมของบริษัทท่ีอาจมีความขดัแย้งของผลประโยชน์ และสามารถตดัสินใจเพ่ือประโยชน์ของ
บริษัทโดยรวม ทัง้นี ้กรรมการและผู้บริหารท่ีมีส่วนได้เสียกับธุรกรรมท่ีท ากับบริษัทไม่ควรมีส่วน
ร่วมในการตดัสินใจท าธุรกรรมดงักลา่ว 
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แนวปฏิบตัท่ีิดี 
1.  คณะกรรมการควรมีนโยบายอ านวยความสะดวกให้แก่ผู้ ถือหุ้นส่วนน้อยในการ

เสนอเพิ่มวาระการประชมุลว่งหน้าก่อนวนัประชมุผู้ ถือหุ้น 
2.  คณะกรรมการควรก าหนดเกณฑ์ท่ีชดัเจนเป็นการล่วงหน้าเพ่ือพิจารณาวา่จะเพิ่ม

วาระท่ีผู้ ถือหุ้นสว่นน้อยเสนอหรือไม่ 
3.  ผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหารไมค่วรเพิ่มวาระการประชมุท่ีไมไ่ด้แจ้งเป็นการลว่งหน้าโดย

ไมจ่ าเป็น โดยเฉพาะวาระส าคญัท่ีผู้ ถือหุ้นต้องใช้เวลาในการศกึษาข้อมลูก่อนตดัสินใจ 
4.  คณะกรรมการควรก าหนดวิธีการให้ผู้ ถือหุ้นส่วนน้อยเสนอช่ือบคุคลเพื่อเข้าด ารง

ต าแหนง่กรรมการ เชน่ ให้เสนอช่ือผ่านคณะกรรมการสรรหาลว่งหน้า 3-4 เดือนก่อนวนัประชมุ     
ผู้ ถือหุ้น พร้อมข้อมลูประกอบการพิจารณาด้านคณุสมบตัแิละการให้ความยินยอมของผู้ได้รับการ
เสนอช่ือ 

5.  คณะกรรมการควรสนับสนุนให้ผู้ ถือหุ้ นใช้หนังสือมอบฉันทะรูปแบบท่ีผู้ ถือหุ้ น
สามารถก าหนดทิศทางการลงคะแนนเสียงได้ และควรเสนอช่ือกรรมการอิสระอยา่งน้อย 1 คนเป็น
ทางเลือกในการมอบฉนัทะของผู้ ถือหุ้น 

6.  คณะกรรมการควรสนบัสนนุให้มีการใช้บตัรลงคะแนนเสียงในวาระท่ีส าคญั เช่น 
การท ารายการเก่ียวโยง การท ารายการได้มาหรือจ าหนา่ยไปซึง่สินทรัพย์ เป็นต้น เพ่ือความโปร่งใส
และตรวจสอบได้ ในกรณีมีข้อโต้แย้งในภายหลงั 

7.  คณะกรรมการควรเปิดโอกาสให้ผู้ ถือหุ้นได้ใช้สิทธิในการแตง่ตัง้กรรมการเป็นราย
คน 

8.  คณะกรรมการควรก าหนดแนวทางในการเก็บรักษาและป้องกันการใช้ข้อมูล
ภายในเป็นลายลักษณ์อักษร และแจ้งแนวทางดังกล่าวให้ทุกคนในองค์กรถือปฏิบัติ  และควร
ก าหนดให้กรรมการทุกคนและผู้บริหารท่ีมีหน้าท่ีรายงานการถือครองหลักทรัพย์ตามกฎหมาย
จดัสง่รายงานดงักลา่วให้แก่คณะกรรมการเป็นประจ า 

 
หมวดท่ี 3 บทบาทของผู้ มีสว่นได้เสีย 
หลกัการ 
- ผู้ มีส่วนได้เสียควรได้รับการดแูลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการสง่เสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกบัผู้ มีสว่น
ได้เสียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการในระบบการ
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ก ากบัดแูลกิจการมีผู้ มีส่วนได้เสียหลายกลุ่มด้วยกนั ท่ีส าคญั ได้แก่ ลกูค้า พนกังาน คูค้่า ผู้ ถือหุ้น
หรือผู้ลงทนุ เจ้าหนี ้และชมุชนท่ีบริษัทตัง้อยู่ สงัคม หรือภาครัฐ กลุม่ผู้ มีสว่นได้เสียอ่ืน ได้แก่ คูแ่ข่ง 
และผู้สอบบญัชีอิสระเป็นต้น 

- คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบตัิต่อผู้ มีส่วนได้เสียแตล่ะกลุ่มโดย
ค านงึถึงสิทธิของผู้ มีสว่นได้เสียดงักลา่วตามกฎหมายหรือตามข้อตกลงท่ีมีกบับริษัท ไมค่วรกระท า
การใดๆ ท่ีเป็นการละเมิดสิทธิของผู้ มีส่วนได้เสียเหล่านัน้ และควรก าหนดมาตรการชดเชยกรณี           
ผู้ มีสว่นได้เสียได้รับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 

- คณะกรรมการควรพฒันากลไกการมีส่วนร่วมของผู้ มีส่วนได้เสียในการสร้างเสริม
ผลการด าเนินงานของบริษัทเพ่ือสร้างความมัน่คงอย่างยัง่ยืนให้กบักิจการ และควรเปิดเผยข้อมลู
ส าคญัท่ีเก่ียวข้องให้ผู้ มีส่วนได้เสียเหล่านัน้ได้รับทราบอย่างเพียงพอ เพ่ือให้สามารถท าหน้าท่ีใน
การมีสว่นร่วมดงักลา่วได้อยา่งมีประสิทธิภาพ 

- คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจ้งเบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็น
เก่ียวกบัการท าผิดกฎหมาย ความถกูต้องของรายงานทางการเงิน ระบบควบคมุภายในท่ีบกพร่อง 
หรือการผิดจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุ้มครองสิทธิของผู้แจ้งเบาะแสดงักลา่วด้วย 

- คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายในการดแูลสิ่งแวดล้อมและสงัคมอยา่งชดัเจน 
แนวปฏิบตัท่ีิดี 
1.  คณะกรรมการควรระบไุด้ว่า ผู้ มีส่วนได้เสียของบริษัทคือกลุม่ใดบ้าง แตล่ะกลุ่มมี

สิทธิตามกฎหมายอยา่งไร 
2.  คณะกรรมการควรจดัให้มีแนวทางด าเนินการท่ีชดัเจนกรณีมีผู้แจ้งเบาะแส โดย

ช่องทางในการแจ้งเบาะแสอาจก าหนดให้ผ่านกรรมการอิสระหรือกรรมการตรวจสอบของบริษัท 
เพ่ือสั่งการให้มีการตรวจสอบข้อมูลตามกระบวนการท่ีบริษัทก าหนดไว้และรายงานต่ อ
คณะกรรมการ 

3.  การก าหนดนโยบายในการดูแลสิ่งแวดล้อมและสังคม  คณะกรรมการควร
พิจารณาเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจโดยตรงให้ครบถ้วน เพ่ือให้ผู้ เก่ียวข้องมัน่ใจว่า 
การประกอบธุรกิจของบริษัทได้ค านึงถึงปัจจยัด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม เพ่ือการพัฒนาอย่าง
ยัง่ยืน 
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หมวดท่ี 4 การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส 
หลกัการ 
- คณะกรรมการควรดแูลให้บริษัทเปิดเผยข้อมลูส าคญัท่ีเก่ียวข้องกบับริษัท ทัง้ข้อมลู

ทางการเงิน และข้อมลูท่ีมิใชข้่อมลูทางการเงินอยา่งถกูต้อง ครบถ้วน ทนัเวลา โปร่งใส ผา่นชอ่งทาง 
ท่ีเข้าถึงข้อมลูได้ง่าย มีความเทา่เทียมกนัและนา่เช่ือถือ 

- ข้อมูลส าคัญของบริษัทรวมถึง รายงานทางการเงินและข้อมูลท่ีมิใช่ข้อมูลทาง
การเงินต่างๆ ตามข้อก าหนดของส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลักทรัพย์ฯ และข้อมูลอ่ืนๆ                
ท่ีเก่ียวข้อง เช่น การท าหน้าท่ีในรอบปีท่ีผ่านมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อย 
นโยบายการก ากบัดแูลกิจการ นโยบายเก่ียวกบัการดแูลสิ่งแวดล้อมและสงัคม และการปฏิบตัติาม
นโยบายตา่งๆดงักลา่ว เป็นต้น 

-  คุณภาพของรายงานทางการเ งินเ ป็นเ ร่ือง ท่ีผู้ ถือหุ้ นและบุคคลภายนอก                        
ให้ความส าคญั คณะกรรมการจึงควรมัน่ใจว่า ข้อมลูท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถกูต้อง 
เป็นไปตามมาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป และผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบญัชีท่ีเป็น
อิสระ 

- ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการเป็นผู้ ท่ีอยูใ่นฐานะเหมาะสมท่ีสดุในการท า
หน้าท่ี “โฆษก” ของบริษัท อย่างไรก็ดี คณะกรรมการอาจแตง่ตัง้ให้กรรมการท่านอ่ืนหรือผู้บริหาร
ท าหน้าท่ีดังกล่าวแทน โดยผู้ ท่ีได้รับแต่งตัง้ควรท าหน้าท่ีด้วยความระมัดระวัง  นอกจากนี ้
คณะกรรมการควรจดัให้มีหนว่ยงานหรือผู้ รับผิดชอบงานเก่ียวกบั “ผู้ลงทนุสมัพนัธ์” เพ่ือส่ือสารกบั
ผู้ลงทนุและบคุคลภายนอก เช่น ผู้ลงทนุสถาบนั ผู้ ถือหุ้น นกัวิเคราะห์และภาครัฐท่ีเก่ียวข้องอยา่ง
เทา่เทียมและเป็นธรรม 

แนวปฏิบตัท่ีิดี 
1.  นอกจากการเผยแพร่ข้อมูลตามเกณฑ์ท่ีก าหนดและผ่านช่องทางของตลาด

หลักทรัพย์ฯ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีแล้ว คณะกรรมการควร
พิจารณาให้มีการเปิดเผยข้อมลูทัง้ภาษาไทยและภาษาองักฤษผา่นช่องทางอ่ืนๆด้วย เชน่ Website 
ของบริษัท โดยควรปรับปรุงข้อมลูให้เป็นปัจจบุนัอยา่งสม ่าเสมอ 

2.  คณะกรรมการควรรายงานนโยบายการก ากบัดแูลกิจการท่ีได้ให้ความเห็นชอบไว้
โดยสรุป และผลการปฏิบตัิตามนโยบายดงักล่าวผ่านช่องทางต่าง ๆ เช่น รายงานประจ าปี และ 
Website ของบริษัท เป็นต้น หากคณะกรรมการก าหนดนโยบายเก่ียวกบัการดแูลสิ่งแวดล้อมและ
สงัคม ก็ควรเปิดเผยนโยบายและการปฏิบตัิตามนโยบายดงักลา่วด้วย 
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3.  คณะกรรมการควรจดัให้มีรายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการตอ่รายงาน
ทางการเงินแสดงควบคูก่บัรายงานของผู้สอบบญัชีในรายงานประจ าปี 

4.  คณะกรรมการควรดแูลให้มีการเปิดเผยบทบาทและหน้าท่ีของคณะกรรมการและ
คณะกรรมการชุดย่อย จ านวนครัง้ของการประชุมและจ านวนครัง้ท่ีกรรมการแต่ละท่านเข้าร่วม
ประชมุในปีท่ีผา่นมาและความเห็นจากการท าหน้าท่ี 

5.  นอกจากการเปิดเผยตามข้อก าหนดตา่ง  ๆแล้ว คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายการจ่าย
ค่าตอบแทนแก่กรรมการและผู้ บริหารระดับสูงท่ีสะท้อนภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของ
กรรมการแตล่ะคน รวมทัง้รูปแบบหรือลกัษณะของคา่ตอบแทนด้วย ทัง้นี ้จ านวนเงินคา่ตอบแทนท่ี
เปิดเผย ควรรวมถึงค่าตอบแทนท่ีกรรมการแต่ละท่านได้รับจากการเป็นกรรมการของบริษัทย่อย
ด้วย 

 
หมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
หลกัการ 
- คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของ

บริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าท่ีต่อผู้ ถือหุ้ นและเป็นอิสระจาก                    
ฝ่ายจัดการ คณะกรรมการควรมีภาวะผู้ น า  วิสัยทัศน์ และมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจ                   
เพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผู้ ถือหุ้ นโดยรวม คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยก
บทบาทหน้าท่ีความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจดัการท่ีชดัเจน และดแูลให้บริษัทมี
ระบบงานท่ีให้ความเช่ือมั่นได้ว่ากิจกรรมต่าง  ๆ ของบริษัทได้ด าเนินไปในลักษณะท่ีถูกต้อง                     
ตามกฎหมายและมีจริยธรรม 

- คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการท่ีมีคุณสมบัติหลากหลาย ทัง้ในด้าน
ทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะด้านท่ีเป็นประโยชน์กบับริษัท รวมทัง้การอทุิศเวลาและ
ความพยายามในการปฏิบตัหิน้าท่ี เพ่ือเสริมสร้างให้บริษัทมีคณะกรรมการท่ีเข้มแข็ง 

- กระบวนการสรรหาผู้ ด ารงต าแหน่งกรรมการบริษัทเพ่ือให้ท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ นเป็น                   
ผู้แตง่ตัง้ควรมีความโปร่งใสปราศจากอิทธิพลของผู้ ถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคมุหรือฝ่ายจดัการ และ
สร้างความมัน่ใจให้กบับคุคลภายนอก 

- เพ่ือให้การปฏิบัติหน้าท่ีของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
คณะกรรมการควรจดัให้มีคณะกรรมการชดุย่อยตา่งๆ เพ่ือชว่ยศกึษาและกลัน่กรองงานตามความ
จ าเป็น โดยเฉพาะในกรณีท่ีต้องอาศยัความเป็นกลางในการวินิจฉัย และควรก าหนดนโยบาย 
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บทบาท หน้าท่ีรับผิดชอบ กระบวนการท างาน เช่น การด าเนินการประชุมและการรายงานต่อ
คณะกรรมการไว้อยา่งชดัเจน 

- กรรมการทุกคนควรเข้าใจเป็นอย่างดีถึงหน้าท่ีความรับผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท พร้อมท่ีจะแสดงความคิดเห็นของตนอย่างเป็นอิสระและ
ปรับปรุงตัวเองให้ทันสมัยอยู่ตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความซ่ือสัตย์สุจริต 
ระมดัระวงัและรอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัทและเป็นธรรมต่อผู้ ถือหุ้นทุกคน 
โดยได้รับข้อมูลท่ีถูกต้องและครบถ้วน นอกจากนี ้กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาให้เพียงพอ                    
เพ่ือปฏิบตัิหน้าท่ีตามความรับผิดชอบได้อย่างเต็มท่ี  เป็นหน้าท่ีของกรรมการท่ีต้องเข้าประชุม
คณะกรรมการทกุครัง้ ยกเว้นกรณีท่ีมีเหตผุลพิเศษจริง ๆ 

- การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองเก่ียวกับผลประโยชน์ของกรรมการ
โดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนมุตัิคา่ตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจดัให้มีกระบวนการ
ก าหนดค่าตอบแทนท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ ถือหุ้ น  ระดับและองค์ประกอบ                     
ของคา่ตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจงูใจและรักษากรรมการท่ีมีคณุภาพตาม                
ท่ีต้องการ แตค่วรหลีกเล่ียงการจา่ยท่ีเกินสมควร 

แนวปฏิบตัท่ีิดี 
1. โครงสร้างคณะกรรมการ 

1.1  คณะกรรมการควรก าหนดจ านวนกรรมการท่ีควรจะมีและองค์ประกอบท่ีควร
จะเป็นของคณะกรรมการด้วยความเห็นชอบจากท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น คณะกรรมการควรประกอบด้วย
กรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน  3 ของกรรมการทัง้คณะแตต้่องไมน้่อยกว่า 3  คน นอกจากนี ้จ านวนกรรมการ
ท่ีเหลือควรเป็นไปตามสดัสว่นอยา่งยตุธิรรมของเงินลงทนุของผู้ ถือหุ้นแตล่ะกลุม่ 

1.2  คณะกรรมการควรก าหนดวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการไว้อย่าง
ชดัเจน โดยระบไุว้ในนโยบายการก ากบัดแูลกิจการ 

1.3  คณะกรรมการควรพิจารณาความเหมาะสมของการก าหนดคณุสมบตัิของ 
“กรรมการอิสระ” เช่น ควรก าหนดให้เข้มงวดกว่าข้อก าหนดขัน้ต ่าของส านกังานกลต. และตลาด
หลกัทรัพย์ฯหรือไม่ เพ่ือให้กรรมการอิสระของบริษัทมีความเป็นอิสระอย่างแท้จริงเหมาะสมกับ
ลกัษณะเฉพาะของบริษัท 

1.4  ประสิทธิภาพของการปฏิบตัิหน้าท่ีในฐานะกรรมการบริษัทอาจลดลง หาก
จ านวนบริษัทท่ีกรรมการไปด ารงต าแหน่งมีมากเกินไป ดงันัน้ คณะกรรมการควรพิจารณาประสิทธิภาพการ
ท างานของกรรมการท่ีด ารงต าแหน่งหลายบริษัทอย่างรอบคอบ หรือก าหนดจ านวนบริษัทท่ี
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กรรมการแตล่ะคนจะไปด ารงต าแหนง่ให้เหมาะสมกบัลกัษณะหรือสภาพธุรกิจ ของบริษัท และควร
ให้มีการเปิดเผยข้อมลูการด ารงต าแหนง่ของกรรมการแตล่ะคนให้ผู้ ถือหุ้นทราบ 

1.5  คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติในการไปด ารงต าแหน่ง
กรรมการท่ีบริษัทอ่ืนของกรรมการผู้จดัการและผู้บริหารระดบัสงูของบริษัทอยา่งชดัเจน ทัง้ประเภท
ของต าแหนง่กรรมการและจ านวนบริษัทท่ีสามารถไปด ารงต าแหนง่ได้ เชน่ ต้องผา่นความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการก่อน เป็นต้น 

1.6  ประธานกรรมการและกรรมการผู้ จัดการมีหน้าท่ีความรับผิดชอบต่างกัน 
คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหน้าท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชดัเจน 
และเพ่ือไมใ่ห้คนใดคนหนึง่มีอ านาจโดยไมจ่ ากดั ควรแยกบคุคลท่ีด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการ
ออกจากบคุคลท่ีด ารงต าแหนง่กรรมการผู้จดัการ 

1.7  คณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระด ารงต าแหนง่ประธานกรรมการ 
1.8  บริษัทควรมีเลขานุการบริษัทซึ่งท าหน้าท่ีให้ค าแนะน าด้านกฎหมายและ

กฎเกณฑ์ต่างๆท่ีคณะกรรมการจะต้องทราบและปฏิบัติหน้าท่ีในการดูแลกิจกรรมของ
คณะกรรมการ รวมทัง้ประสานงานให้มีการปฏิบตัติามมติคณะกรรมการ 

2. คณะกรรมการชดุยอ่ย 
 2.1  นอกจากคณะกรรมการตรวจสอบท่ีต้องจัดให้มีตามข้อก าหนดของตลาด

หลกัทรัพย์ฯ แล้ว คณะกรรมการควรพิจารณาจดัให้มีคณะกรรมการชดุย่อยอ่ืนเพ่ือการก ากบัดแูล
กิจการท่ีดี ดงันี ้

คณะกรรมการพิจารณาคา่ตอบแทน 
ท าหน้าท่ีพิจารณาหลกัเกณฑ์ในการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการ

และผู้ บริหารระดับสูงเพ่ือเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ  โดยคณะกรรมการเป็นผู้ อนุมัติ
ค่าตอบแทนของผู้บริหารระดบัสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการจะต้องน าเสนอ            
ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นให้เป็นผู้อนมุตั ิ

คณะกรรมการสรรหา 
ท าหน้าท่ีพิจารณาหลกัเกณฑ์และกระบวนการในการสรรหาบคุคลท่ีมีคณุสมบตัิ

เหมาะสมเพ่ือด ารงต าแหนง่กรรมการและผู้บริหารระดบัสงู รวมทัง้คดัเลือกบคุคลตามกระบวนการ
สรรหาท่ีได้ก าหนดไว้ และเสนอความเห็นตอ่คณะกรรมการ ซึง่จะน าเสนอท่ีประชมุผู้ ถือหุ้นให้เป็น
ผู้แตง่ตัง้กรรมการ 
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2.2  เพ่ือความโปร่งใสและเป็นอิสระในการปฏิบตัิหน้าท่ี  สมาชิกส่วนใหญ่ของ
คณะกรรมการชดุย่อยควรเป็นกรรมการอิสระและประธานคณะกรรมการชดุย่อยควรเป็นกรรมการ
อิสระ 

2.3  ประธานคณะกรรมการไม่ควรเป็นประธานหรือสมาชิกในคณะกรรมการ             
ชดุยอ่ย เพ่ือให้การท าหน้าท่ีของคณะกรรมการชดุย่อยมีความเป็นอิสระอยา่งแท้จริง 

3. บทบาท หน้าท่ี และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
3.1  คณะกรรมการควรท าหน้าท่ีพิจารณาและให้ความเห็นชอบในเร่ืองท่ีส าคญั

เก่ียวกับการด าเนินงานของบริษัท เช่น วิสัยทัศน์และภารกิจ กลยุทธ์ เป้าหมายทางการเงิน ความเส่ียง 
แผนงาน และงบประมาณ รวมทัง้ก ากบั ควบคมุ ดแูลให้ฝ่ายจดัการด าเนินงานตามนโยบายและ
แผนท่ีก าหนดไว้อยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล 

3.2  คณะกรรมการควรจัดให้มีนโยบายการก ากับดูแลกิจการของบริษัทเป็น           
ลายลกัษณ์อกัษร และให้ความเห็นชอบนโยบายดงักล่าว คณะกรรมการควรทบทวนนโยบายและ
การปฏิบตัติามนโยบายดงักล่าวเป็นประจ า อยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

3.3  คณะกรรมการควรส่งเสริมให้จัดท าจรรยาบรรณธุรกิจท่ีเป็นลายลักษณ์
อกัษร เพ่ือให้กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานทกุคนเข้าใจถึงมาตรฐานด้านจริยธรรมท่ีบริษัทใช้ใน
การด าเนินธุรกิจ คณะกรรมการควรตดิตามให้มีการปฏิบตัิตามจรรยาบรรณดงักลา่วอย่างจริงจงั 

3.4  คณะกรรมการควรพิจารณาเร่ืองความขัดแย้งของผลประโยชน์อย่าง
รอบคอบ การพิจารณาการท ารายการท่ีอาจมีความขดัแย้งของผลประโยชน์ควรมีแนวทางท่ีชดัเจน                  
และเป็นไปเพ่ือผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ ถือหุ้นโดยรวมเป็นส าคญัโดยท่ีผู้ มีสว่นได้เสียไมค่วรมี
ส่วนร่วมในการตดัสินใจ และคณะกรรมการควรก ากบัดแูลให้มีการปฏิบตัิตามข้อก าหนดเก่ียวกับ
ขัน้ตอนการด าเนินการและการเปิดเผยข้อมลูของรายการท่ีอาจมีความขดัแย้งของผลประโยชน์ให้
ถกูต้องครบถ้วน 

3.5  คณะกรรมการควรจดัให้มีระบบการควบคมุด้านการด าเนินงานด้านรายงาน
ทางการเงิน และด้านการปฏิบตัิตามกฎระเบียบ และนโยบาย คณะกรรมการควรจดัให้มีบุคคล
หรือหน่วยงานท่ีมีความเป็นอิสระในการปฏิบตัิหน้าท่ีเป็นผู้ รับผิดชอบในการตรวจสอบระบบการ
ควบคมุดงักลา่ว และควรทบทวนระบบอยา่งน้อยปีละ 1 ครัง้ 

3.6 คณะกรรมการควรก าหนดนโยบาย ด้านการบ ริหารความ เ ส่ี ย ง                        
(Risk Management Policy) ให้ครอบคลมุทัง้องค์กร โดยให้ฝ่ายจดัการเป็นผู้ปฏิบตัิตามนโยบาย
และรายงานให้คณะกรรมการทราบเป็นประจ า และควรมีการทบทวนระบบหรือประเมินประสิทธิผลของการ
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จัดการความเส่ียงอย่างน้อยปีละ 1 ครัง้ และในทุก ๆ ระยะเวลาท่ีพบว่าระดบัความเส่ียงมีการ
เปล่ียนแปลง ภายใต้ทิศทางท่ีก าหนด ซึ่งรวมถึงการให้ความส าคญักบัสญัญาณเตือนภยัล่วงหน้า
และรายการผิดปกตทิัง้หลาย 

4. การประชมุคณะกรรมการ 
4.1  บริษัทควรจัดให้มีก าหนดการประชุมคณะกรรมการเป็นการล่วงหน้า และ

แจ้งให้กรรมการแตล่ะคนทราบก าหนดการดงักล่าว เพ่ือให้กรรมการสามารถจดัเวลาและเข้าร่วม
ประชมุได้ 

4.2  จ านวนครัง้ของการประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกับ
ภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท                  
ในกรณีท่ีบริษัทไม่ได้มีการประชุมทุกเดือน บริษัทควรจัดท ารายงานผลการด าเนินงานเสนอให้
คณะกรรมการทราบทกุเดือนเพ่ือให้คณะกรรมการสามารถก ากบั ควบคมุและดแูลการปฏิบตัิงาน
ของฝ่ายจดัการได้อยา่งตอ่เน่ืองและทนักาล 

4.3  ประธานกรรมการและกรรมการผู้จดัการควรร่วมกนัพิจารณาการเลือกเร่ือง
เข้าวาระการประชมุคณะกรรมการ โดยดใูห้แน่ใจวา่เร่ืองท่ีส าคญัได้น าเข้ารวมไว้แล้ว กรรมการแต่
ละคนมีความเป็นอิสระท่ีจะเสนอเร่ืองเข้าสูว่าระการประชมุ 

4.4  เอกสารประกอบการประชมุควรส่งให้แก่กรรมการเป็นการล่วงหน้า เอกสาร
ดงักล่าวควรมีลกัษณะโดยย่อเท่าท่ีเป็นไปได้ แต่ให้สารสนเทศทุกอย่างท่ีต้องการ ส าหรับเร่ืองท่ี           
ไมป่ระสงค์เปิดเผยเป็นลายลกัษณ์อกัษรก็ให้น าเร่ืองอภิปรายกนัในท่ีประชุม 

4.5  ประธานกรรมการควรจดัสรรเวลาไว้อย่างเพียงพอท่ีฝ่ายจดัการจะเสนอเร่ือง
และมากพอท่ีกรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคญักันอย่างรอบคอบโดยทัว่กัน ประธานกรรมการ
ควรส่งเสริมให้มีการใช้ดลุยพินิจท่ีรอบคอบ กรรมการทกุคนควรให้ความสนใจกบัประเด็นทกุเร่ือง 
ท่ีน าสูท่ี่ประชมุ รวมทัง้ประเดน็การก ากบัดแูลกิจการ 

4.6  คณะกรรมการควรสนับสนุนให้กรรมการผู้ จัดการเชิญผู้ บริหารระดับสูง                
เข้าร่วมประชมุคณะกรรมการเพ่ือให้สารสนเทศรายละเอียดเพิ่มเติมในฐานะท่ีเก่ียวข้องกบัปัญหา
โดยตรง และเพ่ือมีโอกาสรู้จกัผู้บริหารระดบัสูงส าหรับใช้ประกอบการพิจารณาแผนการสืบทอด
งาน 

4.7  คณะกรรมการควรเข้าถึงสารสนเทศท่ีจ าเป็นเพิ่มเติมได้จากกรรมการ
ผู้จดัการหรือเลขานกุารบริษัท หรือผู้บริหารอ่ืนท่ีได้รับมอบหมาย ภายในขอบเขตนโยบายท่ีก าหนด
ไว้ 
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4.8  คณะกรรมการควรถือเป็นนโยบายให้กรรมการท่ีไมเ่ป็นผู้บริหารมีโอกาสท่ีจะ
ประชมุระหวา่งกนัเองตามความจ าเป็นเพ่ืออภิปรายปัญหาตา่งๆเก่ียวกบัการจดัการท่ีอยูใ่นความ
สนใจ โดยไมมี่ฝ่ายจดัการร่วมด้วย และควรแจ้งให้กรรมการผู้จดัการทราบถึงผลการประชมุด้วย 

5. การประเมินตนเองของคณะกรรมการ 
5.1  คณะกรรมการควรประเมินผลการปฏิบตัิงานด้วยตนเองเป็นประจ า เพ่ือให้

คณะกรรมการร่วมกันพิจารณาผลงานและปัญหา เพ่ือการปรับปรุงแก้ไขต่อไป โดยควรก าหนด
บรรทดัฐานท่ีจะใช้เปรียบเทียบกบัผลปฏิบตังิานอยา่งมีหลกัเกณฑ์ 

5.2  ควรประเมินผลการปฏิบตัิงานของคณะกรรมการโดยรวมและ/หรือเฉพาะ             
ในบางเร่ือง ซึ่งไม่ได้มุ่งท่ีกรรมการผู้ ใดผู้ หนึ่งเป็นรายตัว  ส่วนการประเมินผลกรรมการเป็น
รายบคุคลสามารถท าได้ แตเ่ป็นเร่ืองละเอียดออ่น จงึควรกระท าด้วยความระมดัระวงัและรอบคอบ 

6. คา่ตอบแทน 
6.1  คา่ตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยู่ในลกัษณะท่ีเปรียบเทียบได้กบัระดบั      

ท่ีปฏิบตัิอยู่ในอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ 
(Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากกรรมการแต่ละคน 
กรรมการท่ีได้รับมอบหมายหน้าท่ีและความรับผิดชอบเพิ่มขึน้ เช่น เป็นสมาชิกของคณะกรรมการ
ชดุยอ่ยควรได้รับคา่ตอบแทนเพิ่มท่ีเหมาะสมด้วย 

6.2  ค่าตอบแทนของกรรมการผู้ จัดการ และผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตาม
หลักการและนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนดภายในกรอบท่ีได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผู้ ถือหุ้ น  
และเพ่ือประโยชน์สงูสดุของบริษัท ระดบัค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน โบนสั และผลตอบแทนจงูใจ 
ในระยะยาวควรสอดคล้องกบัผลงานของบริษัทและผลการปฏิบตังิานของผู้บริหารแตล่ะคน 

6.3  กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหารทัง้หมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน
ควรเป็นผู้ ประเมินผลกรรมการผู้ จัดการเป็นประจ าทุกปีเพ่ือน าไปใช้ในการพิจารณาก าหนด
คา่ตอบแทนของกรรมการผู้จดัการ โดยใช้บรรทดัฐานท่ีได้ตกลงกันล่วงหน้ากับกรรมการผู้จัดการ
ตามเกณฑ์ท่ีเป็นรูปธรรม ซึ่งรวมถึงผลปฏิบัติงานทางการเงิน ผลงานเก่ียวกับการปฏิบัติตาม
วัตถุประสงค์เชิงกลยุทธ์ในระยะยาว การพัฒนาผู้บริหาร ฯลฯ ผลประเมินข้างต้นควรเสนอให้
คณะกรรมการพิจารณาให้ความเห็นชอบ และประธานกรรมการหรือกรรมการอาวุโสควรเป็น                
ผู้ ส่ือสารผลการพิจารณาให้กรรมการผู้จดัการทราบ 
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7. การพฒันากรรมการและผู้บริหาร 
7.1  คณะกรรมการควรส่งเสริมและอ านวยความสะดวกให้มีการฝึกอบรมและ

การให้ความรู้แก่ผู้ เก่ียวข้องในระบบการก ากับดูแลกิจการของบริษัท  เช่น กรรมการ กรรมการ
ตรวจสอบ ผู้บริหาร เลขานุการบริษัท เป็นต้น เพ่ือให้มีการปรับปรุงการปฏิบตัิงานอย่างต่อเน่ือง 
การฝึกอบรมและให้ความรู้อาจกระท าเป็นการภายในบริษัทหรือใช้บริการของสถาบนัภายนอก 

7.2  ทกุครัง้ท่ีมีการเปล่ียนแปลงกรรมการใหม ่ฝ่ายจดัการควรจดัให้มีเอกสารและ
ข้อมลูท่ีเป็นประโยชน์ตอ่การปฏิบตัหิน้าท่ีของกรรมการใหม่ รวมถึงการจดัให้มีการแนะน าลกัษณะ
ธุรกิจ และแนวทางการด าเนินธุรกิจของบริษัทให้แก่กรรมการใหม ่

7.3  คณะกรรมการควรก าหนดให้กรรมการผู้จดัการรายงานเพ่ือทราบเป็นประจ า
ถึงแผนการพัฒนาและสืบทอดงาน ซึ่งกรรมการผู้ จัดการและผู้บริหารระดบัสูงควรมีการเตรียม               
ให้พร้อมเป็นแผนท่ีตอ่เน่ืองถึงผู้ สืบทอดงานในกรณีท่ีตนไมส่ามารถปฏิบตัหิน้าท่ีได้ 

7.4  คณะกรรมการควรจดัให้มีโครงการส าหรับพฒันาผู้บริหาร โดยให้กรรมการ
ผู้ จัดการรายงานเป็นประจ าทุกปีถึงสิ่งท่ีได้ท าไปในระหว่างปี  และควรพิจารณาควบคู่กันไป                
เม่ือพิจารณาแผนสืบทอดงาน 

 
อญัญา ขนัธวิทย์ และคณะ (2552: 69-71) ได้กล่าวถึง กลไกการก ากับดแูลกิจการ

เก่ียวกบัคณะกรรมการไว้ว่า  บริษัทท่ีตัง้ขึน้มาเพ่ือแสวงหาก าไรและสร้างมลูคา่เชิงเศรษฐศาสตร์ 
บริษัทมีคณะกรรมการเป็นตวัแทนของผู้ ถือหุ้น ซึง่โดยธรรมชาตผิู้ ถือหุ้นต้องการผลตอบแทนสงูสุด
จากการลงทุน ดังนัน้ บทบาทของคณะกรรมการคือ การสร้างมูลค่าให้แก่กิจการและผู้ ถือหุ้น                
ในระดบัท่ีสูงท่ีสุดเน่ืองจากคณะกรรมการเป็นตัวแทนของผู้ ถือหุ้น  ดงันัน้ คณะกรรมการต้อง
บริหารจดัการบริษัทด้วยความระมัดระวงัและซ่ือสัตย์สุจริตในฐานะตวัแทนผู้ ถือหุ้น เพ่ือท่ีจะท า
กิจกรรมต่างๆ ของบริษัท และเพ่ือสร้างความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ 
นอกจากนัน้คณะกรรมการมีหน้าท่ีของความจงรักภักดีและความยุติธรรม ซึ่งจะต้องค านึงถึง
ผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้ นเป็นหลัก คณะกรรมการยังต้องปฏิบัติหน้าท่ีการดูแลอย่างผู้ มีความ
ระมดัระวงั โดยคิดเสมือนว่าตนเป็นเจ้าของกิจการเอง คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทส าคญัอย่าง
ยิ่งในการควบคมุดแูลการด าเนินงานของผู้บริหารและฝ่ายจดัการให้บรรลเุปา้หมายของบริษัท และ
รับผิดชอบต่อผู้ ถือหุ้นและบุคคลภายนอก คณะกรรมการจึงมีส่วนช่วยในการผลักดนัให้เกิดการ
ปฏิบตัิท่ีเป็นไปตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี การก ากบัดแูลกิจการในส่วนคณะกรรมการควร
เน้นไปท่ีบทบาท หน้าท่ีและโครงสร้างของคณะกรรมการ ซึ่งคณะกรรมการควรประกอบด้วย
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คณะกรรมการท่ีมีความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ในการด า เนินธุรกิจอย่างเพียงพอ 
รวมทัง้มีองค์ประกอบของคณะกรรมการท่ีสร้างกลไกการถ่วงดลุอ านาจภายในได้อย่างเหมาะสม 
คณะกรรมการมีหน้าท่ีในการก าหนดนโยบายและก ากบัควบคมุดแูล ให้ข้อชีแ้นะในการประกอบ
ธุรกิจแก่ฝ่ายจดัการ รวมทัง้ตรวจสอบการท างานของฝ่ายจดัการให้เป็นไปตามนโยบายท่ีก าหนดไว้ 
กลไกท่ีจะส่งเสริมและกระตุ้นให้เกิดประสิทธิภาพของระบบการถ่วงดลุอ านาจอย่างเหมาะสม คือ 
การจดัให้มีกรรมการอิสระ ซึ่งหมายถึง กรรมการท่ีมิได้เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director) 
ไม่ได้มีส่วนเก่ียวข้องกบัการบริหารงานประจ า และไม่เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ในบริษัท โดยกรรมการ
อิสระทุกคนควรพร้อมท่ีจะใช้ดุลยพินิจของตนอย่างเป็นอิสระ นอกจากนัน้ในกรณีท่ีจ าเป็น                  
เพ่ือประโยชน์ของบริษัท กรรมการอิสระต้องพร้อมท่ีจะคดัค้านการกระท าของกรรมการอ่ืน  ๆ หรือ
ของฝ่ายจดัการในการปฏิบตัหิน้าท่ี 

ในการท่ีบริษัทจะเติบโตอย่างมั่นคงได้ในระยะยาวนัน้กิจการต้องมีการก ากับดูแล
กิจการท่ีดี  ซึ่งบางบริษัทอาจจะก าหนดเป็นข้อก าหนด นโยบาย หรือข้อบงัคบัให้ปฏิบตัิ แต่การ
ก าหนดเช่นนัน้อาจจะท าให้เกิดผลเพียงขัน้ต้นเท่านัน้ อย่างไรก็ตามหากบริษัทได้ตระหนกัให้การ
ก ากับดูแลกิจการท่ีดีเป็นสิ่งส าคญั โดยส่งเสริมให้เกิดเป็นวัฒนธรรมองค์กร ซึ่งเกิดขึน้จากการ
ร่วมมือร่วมใจระหว่างพนกังานและผู้บริหารในการสร้างวฒันธรรมขององค์กรเพ่ือสร้างองค์กรของ
ตนนัน้  เป็นการก ากับดูแลกิจการท่ีดี องค์กรนัน้จะสามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืนและมั่นคง 
วัฒนธรรมองค์กร และการก ากับดูแลกิจการท่ีดีต้องกระท าควบคู่กันไปจะแยกกันไม่ได้อย่าง
เด็ดขาดผู้ บริหารจึงให้ความสนใจกับวัฒนธรรมองค์กรอย่างยิ่งโดยส่ือสารให้เข้าใจระหว่าง
ผู้บริหารและพนกังานเพ่ือจะก้าวไปทางเดียวกนั การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีเป็นเร่ืองท่ีควรปลกูฝังให้
เกิดจิตส านึกขึน้ในองค์กรเพ่ือให้ทุกฝ่ายในระดบักรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานของบริษัท ได้
เข้าใจในหลกัการของการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีอย่างลึกซึง้เกิดจิตส านึกแล้วส่งผลให้บริษัทนัน้ ๆ มี
บรรยากาศ มีวฒันธรรมองค์กรท่ีเน้นการก ากับดแูลกิจการท่ีดี การประพฤติปฏิบตัิของทุกฝ่ายใน
บริษัทเป็นไปโดยความพร้อมใจและความเต็มใจของตนเองมิใช่เป็นการประพฤติปฏิบตัิเน่ืองจาก
บริษัทมีระเบียบ กฎเกณฑ์ก าหนดบงัคบัไว้ ซึ่งเม่ือบริษัทใดมีบรรยากาศดงักล่าวแล้วการก ากับ
ดแูลกิจการท่ีดีของบริษัทนัน้ ๆ จะมัน่คง และสามารถพฒันาไปข้างหน้าอย่างต่อเน่ืองและยัง่ยืน
ตอ่ไป 

ยทุธ วรฉัตรธาร (2551) กล่าวถึง “บรรษัทภิบาลท่ีดีสร้างมลูค่าเพิ่มจริงหรือ” ไว้ว่ามี
คนจ านวนมากมกัมีข้อสงสยัหรือข้อโต้แย้งอยูเ่สมอว่า การท าให้ตวัเอง (บริษัท) มีบรรษัทภิบาลท่ีดี
ท าให้กิจการมีก าไรดีขึน้ได้จริงหรือ ? ท าดีมีแต่ท าให้ต้นทุนค่าใช้จ่ายเพิ่มขึน้ แล้วจะไปสู้คู่แข่งได้
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อย่างไร คู่แข่งหลบภาษีต้นทนุต ่าเพราะใช้วตัถุดิบในการผลิตสินค้าต ่ากว่ามาตรฐาน ไม่ต้องจ้าง
บคุคลภายนอกมาเป็นกรรมการตรวจสอบตมกฎของ ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพย์ ฯ  แตบ่รรษัทภิ
บาลท่ีดีบอกว่า บริษัทจดทะเบียนต้องท าธุรกิจถูกกฎหมาย ต้องมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย
หนึ่งในสาม หรืออย่างน้อยสามคน  แถมยงัต้องเป็นบคุคลภายนอกท่ีมีความเป็นอิสระ นอกจากนี ้
ยงัมีกฎข้อบงัคบัและข้อแนะน าให้ปฏิบตัิอกมากมาย ซึง่เจ้าของกิจการหรือผู้บริหารอีกจ านวนมาก
เห็นว่านอกจากต้องเสียค่าใช้จ่ายแล้ว บางครัง้ยังต้องเสียความยืดหยุ่น เสียอ านาจ ขาดความ
คล่องตวัในการตดัสินใจ เจ้าของกิจการหรือผู้ ถือหุ้นใหญ่บางคนถึงกบัท้อแท้ใจอยากจะเอาบริษัท
ออกจากการเป็นบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลกัทรัพย์ ฯ   

ความหมาย “มลูคา่เพิ่ม” ค าว่ามลูคา่ในความหมายของธุรกิจ เรามกัหมายถึง มลูคา่
ของกิจการ ซึ่งมาจากราคาหุ้นคณูด้วยจ านวนหุ้นของบริษัทนัน้ ๆ ราคาหุ้นในท่ีนีคื้อ ราคาตลาด 
ดงันัน้เม่ือราคาหุ้นสูงขึน้ มูลค่ากิจการก็จะมีมูลค่าเพิ่มขึน้ท่ีส าคญัอยู่ท่ีว่า ราคาหุ้นจะสูงขึน้ได้
อยา่งไร สงูขึน้เพราะมีใครมาป่ันราคาท าให้มลูคา่สงูขึน้ได้ไหม ค าตอบคือได้ แตไ่มมี่ทางยัง่ยืน เลิก
ป่ันเม่ือไรราคาหุ้นก็ตกเพราะไม่มีพืน้ฐานรองรับราคาท่ีเพิ่มขึน้  ในหลกัการท่ีถกูต้องราคาหุ้นจะดี
บริษัทต้องมีก าไร ราคาหุ้นจะยืนอยูไ่ด้นานและสงูขึน้ กิจการของบริษัทต้องสามารถท าก าไรได้และ
ดีขึน้อย่างต่อเน่ือง แม้ช่วงภาวะเศรษฐกิจไม่ดีก็ยังสามารถท าก าไรได้แม้จะน้อยลง หรืออาจ
ขาดทนุแตข่าดทนุน้อยกว่าคนอ่ืน เพราะการมีบรรษัทภิบาลท่ีดีนอกจากชว่ยสร้างศกัยภาพในการ
ท าก าไรแล้วยงัเป็นเกราะชว่ยสร้างภมูิคุ้มกนั  

การประกอบกิจการให้มีก าไรดี มีความมัน่คงยัง่ยืนมี 2 มิติท่ีจะต้องน ามาพิจารณา 
มิติหนึ่งคือ การประกอบธุรกิจบนพืน้ฐานการมีบรรษัทภิบาลท่ีดีหรือการมีการก ากับดแูลท่ีดี  อีก
มิตหินึง่ คือ การบริหารหรือการจดัการท่ีดี การประกอบธุรกิจบนพืน้ฐานของการมีพืน้ฐานบรรษัทภิ
บาลท่ีดีให้แนวทางไว้วา่ ปัจจยัแรกท่ีธุรกิจต้องค านึงถึงคือ ก าไร ไม่มีก าไรไมมี่ทางอยู่ได้แตต้่องท า
ก าไรภายใต้กฎหมายและมีจริยธรรม มีโอกาสควรคืนก าไรสู่สังคมด้วยวิธีใดก็ตามท่ีช่วยเพิ่ม
คณุภาพชีวิตมวลมนษุย์ สว่นการบริหารจดัการท่ีดี ปัจจยัส าคญัในการประกอบธุรกิจต้องมี  

1. ผู้บริหาร และพนกังานท่ีดี มีความสามารถ มีความซ่ือสตัย์ 
2. มีเงินทนุเพียงพอ 
3. มีสินค้าดี มีคณุภาพ มีตลาดให้ขายสินค้าได้ 
4. มีเคร่ืองมือ อปุกรณ์ท่ีใช้ในการผลิตสินค้า และบริการ 
ถ้าเราน ามาประกอบการพิจารณามิตแิรกของการประกอบธุรกิจจะเห็นว่า การปฏิบตัิ

ตามกฎหมายช่วยลดความเส่ียง และความเสียหายท่ีจะถกูลงโทษตามกฎหมาย การท ามาค้าขาย
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ด้วยความซ่ือสัตย์ ช่วยลดความเส่ียงเร่ืองความเสียหายอันเกิดจากการทุจริตของผู้บริหารหรือ
พนักงาน  หรือลดความเสียหายจากการถูกฟ้องร้องเพราะไปโกงหรือหลอกผู้ อ่ืนเพิ่มความ
น่าเช่ือถือตอ่ผู้ท ามาค้าขาย ส่วนการระมดัระวงัรักษาผลประโยชน์ของบริษัทนัน้ช่วยป้องกนัไม่ให้
เกิดความประมาทเลินเล่อ เพิ่มความรอบคอบในการตัดสินใจ กรรมการและผู้ บริหารไม่สร้าง
ผลประโยชน์ทบัซ้อนจนอาจท าให้บริษัทเสียหายหรือผู้ ถือหุ้นถกูเอาเปรียบถกูกอบโกยผลประโยชน์
ไป ทัง้หมดนีคื้อ สว่นหนึง่ของแก่นแหง่สาระของบรรษัทภิบาลท่ีดีชว่ยสร้างภมูิคุ้มกนั ลดความเส่ียง 
ลดความเสียหาย รักษาผลก าไร เพิ่มความนา่เช่ือถือ และเพิ่มมัง่คัง่ยัง่ยืนให้กิจการ อีกมิตหินึ่งของ
การประกอบธุรกิจบนพืน้ฐานของการบริหารจัดการพิจารณาได้จากค าว่า “ผู้ มีส่วนได้เสีย” 
(Stakeholders) หลักการก ากับดูแลกิจการกระตุ้นให้เกิดความร่วมมือทัง้สองฝ่าย คือ ระหว่าง
บริษัท และผู้ มีส่วนได้เสีย ในการสร้างความมัง่คัง่ สร้างงาน สร้างความยัง่ยืนของบริษัทบนฐานะ
การเงินท่ีมัน่คง ผู้ มีส่วนได้เสียในท่ีนีห้มายถึง ลูกค้า พนกังาน คู่ค้า คู่แข่ง เจ้าหนี ้ผู้ ถือหุ้น ชุมชน
สังคม หรือรัฐ นอกจากนีต้้องเข้าใจว่าผู้ มีส่วนได้เสียแต่ละกลุ่มมีบทบาทส าคญัต่อการท าก าไร  
เช่น ถ้าปฏิบตัิตอ่ลกูค้าโดยขาดจรรยาบรรณท่ีดี ลกูค้าไม่ซือ้สินค้าขาดความเช่ือถือบริษัทจะขาย
สินค้าได้อย่างไร ถ้าเอาเปรียบไม่ซ่ือสตัย์ตอ่พนกังานจะหาคนดีคนเก่งมาท างานได้อย่างไรในยาม
ท่ีธุรกิจต้องการขยายการเติบโตต้องมีการเพิ่มทุนใครจะอยากซ้อหุ้นเพิ่มมีแต่จะอยากขายหุ้นทิง้
มากกวา่  

 
2.2 แนวคิดเก่ียวกับทฤษฎีตัวแทน 

 
ศลิปพร ศรีจัน่เพชร (2551: 2-3) ได้กลา่ววา่ ตามหลกัทัว่ไปของบรรษัทภิบาล  

การก ากบัดแูลกิจการในท่ีสดุจะส่งผลให้เกิดคณุค่าหรือมลูคา่เพิ่มแก่กิจการและผู้ ถือหุ้นในท่ีสุดมี
งานวิจยัหลายงานท่ีพิสจูน์ทฤษฎีนีโ้ดยพยายามโยงความสมัพนัธ์ของกลไกการก ากับดแูลกิจการ
(Mechanism)กับมูลค่าเพิ่ม ซึ่งมีตัวแปรในการวัดหลายตัว เช่น มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ 
(Economic Value Added: EVA) หรือ Tobin’s Q เป็นต้น มีทฤษฎีท่ีใช้อธิบายกลไกการก ากบัดแูล
กิจการ ซึ่งสะท้อนพฤติกรรมของคนและความเป็นไปในองค์กร และใช้อธิบายมูลเหตุจูงใจของ
ผู้บริหารในการประพฤติมิชอบ เช่น การตกแตง่บญัชี เพ่ือยกัย้ายถ่ายเทผลประโยชน์ท่ีควรจะเป็น
ของผู้ ถือหุ้นกลายมาเป็นประโยชน์อนัมิควรได้ของผู้บริหาร ทฤษฎีท่ีกล่าวถึงนี ้คือทฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen และ Meckling ซึ่งได้พัฒนาไว้ในปี ค.ศ. 1976 
ทฤษฎีตัวแทนมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้ เดียวได้จึงท าให้มีบุคคลท่ี
จ าเป็นต้องเข้ามาช่วยในการมาบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ ทฤษฎีนีอ้ธิบายความสัมพันธ์
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ระหว่างการเป็นตัวแทนว่าเกิดขึน้ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายท่ีมอบอ านาจคือตัวการ 
(Principle) ในขณะท่ีฝ่ายท่ีได้รับมอบอ านาจในการบริหารงานคือตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ี
ผู้บริหารท่ีเป็นตวัแทนตดัสินใจลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนสูงสดุจากเงินลงทุนในวิธีท่ีสอดคล้อง
กับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ ถือหุ้น ซึ่งเป็นตวัการแล้วความสมัพนัธ์ของการเป็นตวัแทน
ระหว่างผู้ ถือหุ้นกบัผู้บริหารยงัคงมีประสิทธิผลท่ีดี แตถ้่าหากผลประโยชน์และวตัถปุระสงค์ของผู้
ถือหุ้นกบัผู้บริหารไม่สอดคล้องกันจะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทนเกิดขึน้ (Agency Problem) 
มลูเหตท่ีุส าคญัของการก ากบัดแูลกิจการ คือแนวคิดตวัแทน กิจการอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ
กรรมการซึ่งได้รับการแต่งตัง้จากเจ้าของกิจการหรือผู้ ถือหุ้ น แนวคิดตัวแทนของกิจการ
ประกอบด้วยกลไก 2 อย่างคือ ผลการปฏิบตัิงาน (Performance) และความรับผิดชอบต่อการ
ปฏิบตัิงานตามหน้าท่ี (Accountability) ซึ่งจะช่วยให้แนวคิดตวัแทนมีความสมบรูณ์ ปัญหาท่ีเกิด
จากองค์กรท่ีมีการแบง่แยกระหวา่งผู้บริหารกบัเจ้าของมีดงัตอ่ไปนี ้

1. การขดัแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) เป็นการเห็นประโยชน์สว่นตน
จนไปขดัแย้งตอ่หน้าท่ีท่ีได้รับมอบหมาย 

2. Moral Hazard Problem เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือเจ้าของกิจการไมส่ามารถมัน่ใจ
ว่าตวัแทนหรือผู้บริหารท่ีเลือกเข้ามาแล้วนัน้ใช้ความพยายามสูงสุดในการท างานหรือไม่ หรือ
ท างานเตม็ประสิทธิภาพหรือไม่ 

3. Adverse Selection Problem เป็นปัญหาท่ีตวัการหรือเจ้าของกิจการไมส่ามารถ
แนใ่จวา่ตวัแทนหรือผู้บริหารท่ีเลือกเข้ามานัน้จะมีความสามารถในการบริหารงานได้สอดคล้องกบั
ผลตอบแทนท่ีได้รับหรือไม่ 

อัญญา ขันธวิทย์ และคณะ (2552: 67-68) ได้กล่าวถึงทฤษฎีตวัแทนไว้ว่า กิจการ
ขนาดเล็ก เจ้าของเงินทุนกับผู้บริหารมกัเป็นบุคคลเดียวกันดัง้นัน้ เม่ือมีการบริหารงานผิดพลาด
ประการใด เจ้าของเงินทนุหรือผู้บริหารจงึเป็นบคุคลซึง่รับผิดชอบผลการบริหารงานไว้เพียงผู้ เดียว 
แตเ่ม่ือกิจการมีการเจริญเติบโตขึน้มาเป็นบริษัทขนาดใหญ่ ท าให้ต้องมีการระดมทนุจากบคุคลอ่ืน
จากภายนอกท่ีมิใช่ผู้ ก่อตัง้ซึ่งเป็นเจ้าของดัง้เดิม ส่งผลให้กิจการเก่ียวข้องกับผู้ มีส่ วนได้เสียใน
จ านวนมาก รูปแบบการบริหารงานจึงจ าเป็นต้องเปล่ียนแปลงไป โดยกิจการอาจจ้างผู้บริหารมือ
อาชีพมาช่วยในการบริหารงานเพ่ือให้เกิดมูลค่าเพิ่มในระดับท่ีสูงขึน้  ทฤษฎีตวัแทนใช้อธิบาย
พฤติกรรมของคนหรือความเป็นไปในองค์กรได้อย่างลึกซึง้ จนสามารถน ามาปรับให้เข้ากบัองค์กร
ทุกองค์กรได้ นอกจากนีท้ฤษฎีนีย้ังสามารถน ามาใช้อธิบายมูลเหตุจูงใจในการตกแต่งบัญชี                    
ท่ีมักเป็นพฤติกรรมท่ีพบร่วมกับการยักย้ายถ่ายเทผลประโยชน์ท่ีควรเป็นของผู้ ถือหุ้นในบริษัท                
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ให้กลายมาเป็นของตวัแทนได้ ลกัษณะความสมัพนัธ์ในทางธุรกิจเป็นความสมัพนัธ์ระหว่างตวัการ 
กับตัวแทน กล่าวคือ ตัวการได้ว่าจ้างโดยจ่ายค่าตอบแทนให้ตัวแทนเข้ามาด าเนินงานให้ตน                 
และตวัแทนจะต้องรายงานผลการด าเนินงาน ฐานะการเงินของกิจการท่ีตนรับผิดชอบ พร้อมทัง้ส่ง
มอบผลประโยชน์ให้ตัวการ การแยกการเป็นเจ้าของจากการบริหารก่อให้เกิดความเก่ียวพนัตาม
กฎหมายว่าด้วยตวัแทน โดยความเก่ียวพนัระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผู้ ถือหุ้นเป็น
ความรับผิดชอบอันเกิดจากความเช่ือใจ ไว้วางใจต่อกัน โดยท่ีกรรมการมีความรับผิดชอบตาม
หน้าท่ีตอ่ผู้ ถือหุ้น และฝ่ายจดัการมีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีตอ่คณะกรรมการและผู้ ถือหุ้น 

ในการด าเนินงานของบริษัท ผู้ ถือหุ้นจะเป็นผู้คดัเลือกกรรมการ จากนัน้กรรมการจะ
ท าหน้าท่ีเป็นตวัแทนของผู้ ถือหุ้นในการคดัเลือกผู้บริหารมาบริหารงานให้แก่บริษัท การแยกการ
เป็นเจ้าของจากการบริหารอาจน าไปสู่ปัญหาความขัดแย้งทางผลปะโยชน์ อย่างไรก็ตาม การ
ก ากบัดแูลกิจการจึงเป็นทางเลือกหนึ่งซึ่งเจ้าของกิจการอาจเลือกใช้ เพ่ือให้ผู้บริหารปฏิบตัิงานให้
เกิดมูลค่าสูงสุดต่อกิจการ โดยมีกลไกผลการปฏิบัติงาน (Performance) และกลไกความ
รับผิดชอบต่อผลการปฏิบตัิงานตามหน้าท่ี (Accountability) ซึ่งจะช่วยให้แนวคิดตวัแทนมีความ
สมบรูณ์ วิธีหนึ่งท่ีผู้ ถือหุ้นสามารถใช้ในการตรวจสอบการบริหารงาน และช่วยแก้ไขปัญหาความ
ขดัแย้งทางผลประโยชน์จาการแตง่ตัง้ผู้บริหารมาเป็นตวัแทนผู้บริหารงาน คือ ผู้ ถือหุ้นมีอ านาจท่ี
จะก าหนดทิศทางการด าเนินงานของบริษัทผ่านการออกเสียงในท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น ซึ่งการออกเสียง
ลงมติจะสามารถโน้มน้าวการตดัสินใจของคณะกรรมการ นอกจากนีก้ารก ากับดแูล กิจการยังมี
กลไกการครอบครองกิจการ ซึง่ความเกรงกลวัของผู้บริหารในการถกูยึดอ านาจจากการครอบครอง
กิจการแบบปรปักษ์ย่อมท าให้ผู้บริหารท างานอย่างมีความรับผิดชอบมากขึน้ ดงันัน้ กลไกการ
ก ากบัดแูลกิจการสามารถช่วยแก้ไขปัญหาความขดัแย้งทางผลประโยชน์ เน่ืองจากการก ากบัดแูล
กิจการมีวตัถปุระสงค์และหน้าท่ีหลกั คือ การก ากบั การติดตาม การควบคมุ และการดแูลตวัแทน 
เพ่ือให้ทรัพยากรของกิจการได้น าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมาย ทัง้นี ้
เพ่ือให้เกิดประโยชน์สงูสดุตอบแทนกลบัไปยงัผู้ มีสว่นได้เสียทกุฝ่ายอยา่งเป็นธรรม 
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ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้น คณะกรรมการ และผู้บริหาร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
McCongan (2001) ได้กล่าวว่า ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน 

(Agency Problems) สามารถแยกสาเหตขุองปัญหาได้ 4 รูปแบบคือ 
1. ปัญหาความขัดแย้งท่ีเกิดจากผู้ บริหารท่ีเป็นตัวแทน โดยผู้ บริหารค านึงถึง

ประโยชน์สว่นตนมากกวา่ประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น (Moral-Hazard) ซึง่อาจเกิดจากผู้บริหารน าสินทรัพย์ของ
บริษัทไปใช้สว่นตวัท าให้สินทรัพย์ดงักลา่วไมไ่ด้ถกูน าไปใช้ประโยชน์เพ่ือก่อให้เกิดรายได้แก่บริษัท 

2. ปัญหาความขัดแย้งท่ีเก่ียวข้องกับขนาดของกิจการ (Firm Size) ท่ีวัดโดยก าไร
สะสมของบริษัท (Earnings Retention) ซึ่งอาจเกิดจากผู้ บริหารใช้ประโยชน์จากแหล่งเงินทุน
ภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าแหล่งเงินทุนจากภายนอก(หนีส้ิน) โดยการใช้แหล่งเงินทุนจาก
ภายในจะท าให้ผู้ ถือหุ้นได้รับเงินปันผลลดลง 

3. ปัญหาความขดัแย้งท่ีเกิดจากระยะเวลาของการลงทนุ (Time Horizon) เกิดจาก 
ผู้ ถือหุ้นให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดในอนาคตซึ่งโครงการนัน้จะท าให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสงู 

ผู้ถือหุ้น 

-  มอบหมายคณะกรรมการให้เป็นตวัแทน 

-  ติดตามประเมินผลการท างานของคณะกรรมการ 

คณะกรรมการ 

-  ภาวะผู้น า ควบคมุ และก าหนดนโยบาย 

-  ปฏิบตังิานด้วยความสจุริตและระมดัระวงั 

-  มอบหมายให้ผู้จดัการเป็นตวัแทน

 

ผู้บริหาร 

-  ปฏิบตังิานตามนโยบายและมตขิองคณะกรรมการ 

-  ให้ความมัน่ใจว่าการปฏิบตังิานสอดคล้องกนักบัผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น  
    และผู้ มีสว่นได้เสียอ่ืน 

-  ปฏิบตังิานด้วยความสจุริตและระมดัระวงั 

-  สร้างมลูคา่เชิงเศรษฐศาสตร์ให้มีระดบัสงูสดุ 

-  รับผิดชอบตามหน้าที่ตอ่บริษัทและผู้ ถือหุ้น 

-  รับผิดชอบตามหน้าที่ตอ่คณะกรรมการ 
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ส่วนผู้ บริหารให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดในช่วงเวลาท่ีตนบริหารงานซึ่งส่วนใหญ่จะเป็น
โครงการระยะสัน้ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีน้อยกวา่ โดยปัญหานีจ้ะเกิดกบัผู้ บริหารท่ีใกล้เกษียณจากการ
ท างาน  

4. ปัญหาความขดัแย้งของการยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผู้บริหาร (Risk 
Aversion) ผู้ บริหารได้รับผลตอบแทนในอัตราคงท่ีจากเงินเดือน ดังนัน้ผู้ บริหารจึงมักลงทุน          
ในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า เน่ืองจากผู้ บริหารไม่ได้รับผลตอบแทนเพิ่มเติมมากขึน้และ                     
เพ่ือป้องกันการบริหารงานท่ีล้มเหลว แต่ผู้ ถือหุ้นต้องการให้ผู้บริหารลงทุนในโครงการท่ีมีความ
เส่ียงสงูเพราะได้รับผลตอบแทนท่ีสงูซึง่เป็นการสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผู้ ถือหุ้นเพิ่มมากขึน้ 
 
2.3 แนวคิดเก่ียวกับตัวชีวั้ดความสามารถในการท าก าไร 
  
 เมธากลุ เกียรตกิระจาย และศลิปพร ศรีจัน่เพชร (2546: 7-16) ได้กลา่ววา่กิจการอาจ
ประเมินสมรรถภาพของธุรกิจโดยการประเมินจากผลก าไรและการเติบโตของธุรกิจโดยอาจ
ประเมินในช่วงเวลาท่ีต่างกันหรือประเมินโดยเปรียบเทียบคู่แข่งหรือกิจการอ่ืนในอุตสาหกรรม
เดียวกนั การประเมินประสิทธิภาพของกิจการอาจท าได้จาก  
 1.  สมรรถภาพในการท าก าไร ได้แก่ ผลตอบแทนจากยอดขายสุทธิ ก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อยอดขายสุทธิ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นและ
ผลตอบแทนตอ่เงินลงทนุรวม 
 2.  สมรรถภาพในการวดัความก้าวหน้า ได้แก่ การเพิ่มขึน้ของยอดขาย การเพิ่มขึน้
ของก าไรสทุธิ การเพิ่มขึน้ของก าไรตอ่หุ้น 
 
 กชกร เฉลิมกาญจนา (2547: 430-433) ได้กล่าวว่า ความสามารถในการท าก าไร
ประกอบด้วย:   
 1.  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets or ROA) สามารถวดัประสิทธิภาพ
การด าเนินงานได้ว่าผู้จดัการได้ว่าผู้จดัการได้ใช้สินทรัพย์ท่ีมีอยูภ่ายใต้การควบคมุให้เกิดรายได้ได้
อยา่งไร 
  ผลตอบแทนของสินทรัพย์ = ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 
                สินทรัพย์รวมถวัเฉล่ีย 

2. Price - Earning Ratio (P/E Ratio) ค่า P/E คือ อตัราส่วนของราคาหุ้นสามญัใน
ตลาดกับค่าก าไรต่อหุ้น ของหุ้นนัน้ๆ นกัลงทุนมกัจะใช้ค่านีใ้นการบ่งชีจ้ านวนเงินท่ีต้องจ่ายเพ่ือ
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แลกกบัก าไรหนึง่บาท คา่ PE ของบริษัทท่ีมีอตัราการเตบิโตสงูมกัจะมีคา่มาก และมีคา่น้อยส าหรับ
บริษัทท่ีมีการเตบิโตช้า  

PE = ราคาตลาดตอ่หุ้น 
             ก าไรตอ่หุ้น 

 
ศศิวิมล มีอ าพล (2552: 23-27) ได้กล่าวว่า อตัราส่วนเพ่ือวิเคราะห์ความสามารถใน

การท าก าไร (Profitability Ratios) นีจ้ะวัดความสามารถของกิจการในการท าก าไรซึ่งหมายถึง
ความส าเร็จของกิจการในการด าเนินธุรกิจในช่วงระยะเวลาหนึ่ง โดยการท่ีกิจการมีก าไรหรือ
ขาดทุนนัน้ก็จะสามารถแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนีส้ินรวมทัง้การจัดสรร
ผลตอบแทนคืนให้แก่ผู้ ถือหุ้น 

1. อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์  (Return on Total Assets Ratio :ROA)  
อตัราสว่นนีจ้ะวดัความสามารถของกิจการในการก่อให้เกิดก าไรจากการลงทนุในสินทรัพย์ 

อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ =            ก าไรสทุธิ 
                                                 สินทรัพย์รวมถวัเฉล่ีย 

2. อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น (Price – Earning Ratio :P/E) เป็นอตัราสว่นท่ี
เปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นกบัก าไรตอ่หุ้น ซึง่อตัราสว่นนีจ้ะชีใ้ห้เห็นวา่หุ้นแตล่ะตวันัน้
มีราคาเหมาะสมหรือไมอ่ย่างไรเน่ืองจากแตเ่พียงราคาตลาดของหุ้นมาพิจารณาเปรียบเทียบวา่หุ้น
ตวัใดราคาสงูกวา่นัน้ราคาของหุ้นควรจะสมัพนัธ์กบัก าไรตอ่หุ้นด้วย 

  อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น =  ราคาตลาดตอ่หุ้น 
                                                     ก าไรตอ่หุ้น 

 
2.4 ค าจ ากัดความของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประทศไทย (2555) ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) จดัตัง้ภายใต้

พระราชบญัญตัิหลกัทรัพย์ และตลาดหลกัทรัพย์ เพ่ือเป็นตลาดทางเลือกในการระดมทนุระยะยาวของธุรกิจ 
โดยได้เปิดด าเนินการอยา่งเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถนุายน 2542  

วิสยัทศัน์ คือ มุ่งมัน่สู่การเป็นตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหมาะสมและมีประสิทธิภาพในการ
สร้างมูลค่าให้กับธุรกิจท่ีมีศักยภาพ มีนวัตกรรม หรือบริษัทท่ีได้รับการร่วมลงทุนในภูมิภาค
อาเซียน  

คา่นิยม คือ มีความมุง่มัน่ในการสร้างมลูคา่เพิ่มให้บริษัทจดทะเบียน (Focus) 
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มีจิตส านกึในความรับผิดชอบ (Accountable) มีการสร้างเครือข่ายเพ่ือขยายการเติบโตของบริษัท
จดทะเบียน (Networking) มีความตัง้ใจและกระตือรือร้นอย่างสม ่าเสมอ (Zealous) และมี
ความคดิริเร่ิมสร้างสรรค์ (Innovation)  

ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) เป็นตลาดหลกัทรัพย์ส าหรับคนรุ่นใหม่ ท่ีท าหน้าท่ี
เป็นศนูย์กลางให้ผู้ประกอบการท่ีมีความคิดสร้างสรรค์และมีนวตักรรม และนกัลงทุนรุ่นใหม่ท่ีมี
ความเข้าใจในธุรกิจและการลงทนุได้เป็นสว่นหนึง่ของตลาดทนุ  

ภารกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) คือส่งเสริมธุรกิจส าหรับอนาคต                
(New Economy) ธุรกิจท่ีมีการเติบโตสงู (Hi-Growth) ธุรกิจการใช้ภูมิปัญญา (Knowledge Based) และ
ธุรกิจนวัตกรรม (Innovation) ซึ่งโดยส่วนใหญ่เป็นธุรกิจของคนรุ่นใหม่ท่ีมีแนวโน้มท่ีจะเติบโตไปกับ
กระแสเศรษฐกิจในอนาคต ให้เข้าถึงแหล่งเงินทุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพ และระดมทุนจาก
ตลาดทนุได้โดยสะดวก การเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ถือเป็นก้าวส าคญัในการเติบโตของ
บริษัทท าให้ธุรกิจเติบโตไปสู่ระดับมาตรฐานสากล และเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันให้สูงขึน้ 
นอกจากนีย้ังช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์และความน่าเช่ือถือให้กับบริษัท รวมถึงสร้างความ
ภาคภูมิใจให้กบัพนกังานในบริษัทและสามารถดงึดดูบคุลากรท่ีมีความสามารถเข้ามาร่วมงานกบั
บริษัทได้ง่ายขึน้  

ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ใช้หลกัการบริหารงานท่ีคล่องตวัและเช่ือมโยงกับ
หน่วยงานต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องเพ่ือให้การท างานมีประสิทธิภาพ สอดคล้องประสานกันในทุกๆ                 
ด้าน ซึ่งจะเอือ้ประโยชน์ต่อการเตรียมตัวของธุรกิจในการเข้าสู่ตลาดทุน mai มีทีมงานให้
ค าปรึกษาและชว่ยเตรียมความพร้อมทัง้ก่อนและหลงัการการเข้าจดทะเบียน รวมถึงชว่ยสนบัสนนุ
ให้ธุรกิจเงินร่วมลงทนุ (Venture Capital) เข้ามาร่วมลงทนุในกลุม่ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพแตย่งัไม่พร้อม
จะเข้าจดทะเบียน เพ่ือเป็นการสนบัสนนุการขยายฐานธุรกิจ นอกจากประโยชน์ในการเข้าถึงแหล่ง
เงินทนุระยะยาวท่ีปราศจากภาระดอกเบีย้แล้ว การเข้าจดทะเบียนใน ตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
(mai) ยงัสร้างความภาคภูมิใจ และท าให้บริษัทเป็นท่ียอมรับแก่นักลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ 
เน่ืองจากบริษัทจดทะเบียนใช้หลกัการก ากบักิจการท่ีดี และให้ความส าคญัต่อการเปิดเผยข้อมูล 
(Disclosure Based) ท่ีรวดเร็ว ถูกต้อง ครบถ้วน ในมาตรฐานเดียวกันกับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (SET) สง่ผลให้ราคาหลกัทรัพย์สะท้อนมลูคา่ท่ีแท้จริงของธุรกิจ  
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การเข้าจดทะเบียนใน mai ให้ประโยชน์แก่ผู้ประกอบการและนักลงทุนท่ีต้องการ
เติบโตไปพร้อมกับบริษัท ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ตลาดหลกัทรัพย์ส าหรับคนรุ่นใหม่
พร้อมให้การสนับสนุนทุกขัน้ตอนเพ่ือให้ธุรกิจสามารถก้าวกระโดดไปกับกระแสการเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย โดยการเพิ่มความแข็งแกร่งทางการเงินซึง่จะน าไปสู่การเพิ่มขีดความสามารถในการ
แขง่ขนัในตลาดโลกได้  

ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) มุ่งมัน่สรรหาและคดัเลือกบริษัทท่ีมีศกัยภาพเข้า
จดทะเบียนเพ่ือสร้างความมัน่ใจให้แก่ผู้ ลงทนุ โดยบริษัทท่ีจะเข้าจดทะเบียนได้ต้องเป็นบริษัทท่ีมี
ประวตัิการด าเนินงานมาพอสมควร โดยมีผลก าไรท่ีผ่านมาชัดเจน พร้อมกระจายการถือหุ้ นให้
สาธารณชน และท่ีส าคญัต้องมีบรรษัทภิบาลท่ีดี มีความโปร่งใสและเช่ือถือได้ โดยคณุสมบตัิของ
บริษัทจดทะเบียนมีดงันี ้

ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน 
1. ทนุช าระแล้วและสว่นของผู้ ถือหุ้น (หลงักระจายหุ้นให้กบัประชาชนแล้ว) ทนุช าระ

แล้วไมน้่อยกวา่ 20 ล้านบาท สว่นของผู้ ถือหุ้นไมน้่อยกวา่ 20 ล้านบาท 
2. ผลการด าเนินงาน  มีผลการด าเนินงานตอ่เน่ืองไมต่ ่ากวา่ 2 ปี ภายใต้การจดัการ

ของผู้บริหารสว่นใหญ่กลุม่เดียวกนัอยา่งน้อย 1 ปีก่อนย่ืนค าขอ และมีก าไรสทุธิในปีล่าสดุก่อนย่ืน
ค าขอ และมีก าไรสทุธิในงวดสะสมของปีท่ีย่ืนค าขอ กรณีท่ีมีผลการด าเนินการเพียง 1 ปี จะต้องมี
มลูคา่ราคาตลาดของหลกัทรัพย์เกินกวา่ 1,000 ล้านบาท โดยไมก่ าหนดวา่ต้องมีก าไร 

การกระจายการถือหุ้น 
1. จ านวนผู้ ถือหุ้นรายย่อย ไมน้่อยกว่า 300 ราย 
2.  อตัราสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายย่อย ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 20 ของทนุช าระแล้ว 
3. การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชน จ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต้องไมน้่อยกวา่ 15% ของ

ทนุช าระแล้ว 
 
การบริหารจดัการโปร่งใสมีมาตรฐาน 
1. มีระบบการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี โดยมีคณะกรรมการอิสระไมน้่อยกวา่หนึง่ใน

สามทา่นและคณะกรรมการตรวจสอบอยา่งน้อย 3 ท่าน และมีระบบการควบคมุภายในท่ีสร้าง
ความเช่ือมัน่ได้วา่ ระบบบริหารจดัการมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ 

2. ไมมี่ความขดัแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ ย่ืนค าขอกบัผู้บริหาร ผู้ ถือหุ้นราย
ใหญ่ และบริษัทอ่ืนซึง่มีผู้บริหารหรือผู้ ถือหุ้นรายใหญ่กลุ่มเดียวกนั 
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3. รายงานทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ ผู้สอบบญัชีของบริษัทได้รับความเห็นชอบ
จากส านกังานก.ล.ต. 

4. มีท่ีปรึกษาทางการเงินท่ีได้รับความเห็นชอบจากส านกังาน ก.ล.ต. 
 
2.5 วรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 

 
ชีวนนัท์ นิยมตรง (2550) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบัผล

การด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มบริการ        
ปี พ.ศ. 2548 โดยแบง่กลไกการควบคมุท่ีเก่ียวกบัการก ากบัดแูลกิจการเป็น 8 ประการ ได้แก่ระดบั
การเปิดเผยข้อมูลท่ีเก่ียวกับการก ากับดแูลกิจการ สดัส่วนการถือหุ้นของฝ่ายจดัการ สดัส่วนการ
ถือหุ้ นของคณะกรรมการ สัดส่วนการถือหุ้ นของผู้ ถือหุ้ นท่ีมีอ านาจควบคุมบริษัท  ขนาด
คณะกรรมการ จ านวนครัง้ของการประชมุคณะกรรมการ จ านวนครัง้ของการประชมุคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และจ านวนของกรรมการตรวจสอบท่ีมีความรู้ความเข้าใจด้านบญัชี           หรือการเงิน 
โดยมีตวัแปรควบคมุ ได้แก่ ความเส่ียงทางการเงิน ขนาดบริษัท อตัราสว่นสินทรัพย์ลงทนุและอายุ
ของบริษัท ผลการวิจัยพบว่า กลไกการควบคุมเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการ  8 ข้อ ไม่มี
ความสมัพนัธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่มบริการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  โดยใช้ ROA และ ROE เป็นตัววัดผลการด าเนินงาน
นอกจากนีย้งัพบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรควบคมุกับผลการด าเนินงาน โดยความเส่ียงทาง
การเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการด าเนินงาน   ส่วนขนาดของบริษัทและ
อตัราส่วนสินทรัพย์ลงทุนนัน้มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับผลการด าเนินงาน ส าหรับอายุ
ของบริษัทนัน้ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิ

 
ธารทิพย์ ศรีวิสุทธ์ิ (2550) ได้ท าการศึกษาผลกระทบของการก ากับดแูลกิจการต่อ

ความสมัพนัธ์ระหว่างกลุ่มของโอกาสในการลงทนุกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยผลการศกึษาพบว่า คา่ตอบแทนของผู้บริหารมีความสมัพนัธ์ใน
ทางบวกกบัผลการด าเนินงานงวดปัจจบุนัของบริษัทอย่างมีนยัส าคญัทางสถิต ิกลา่วได้ว่าบริษัทท่ี
มีการจ่ายคา่ตอบแทนให้แก่ผู้ ริหารในอตัราท่ีสงูจะสง่ผลให้การด าเนินงานงวดปัจจบุนัดีกว่าบริษัท
ท่ีมีการจ่ายค่าตอบแทนดงักล่าวในอัตราท่ีต ่าสะท้อนให้เห็นว่านโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่
ผู้บริหารสามารถลดต้นทุนท่ีเกิดจากตวัแทนได้ ส่วนการศึกษาผลกระทบของกลไกในการก ากับ
ดูแลพบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารท าให้เกิดความสัมพันธ์ในทางบวกระหว่างกลุ่มโอกาสในการ
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ลงทนุกบัผลการด าเนินงานงวดปัจจบุนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ นัน่หมายถึงว่าบริษัทท่ีมีโอกาส
ในการลงทนุจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีได้หากบริษัทดงักลา่วจา่ยคา่ตอบแทนแก่ผู้บริหารในอตัราท่ี
สงู ส าหรับตวัแปรท่ีเหลือไม่พบความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานงวดปัจจบุนัของบริษัท แตเ่ม่ือ
แยกวิเคราะห์ข้อมูลเป็นรายปีพบว่า ปี 2548 กลุ่มของโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ์ใน
ทางบวกกับผลการด าเนินงานงวดปัจจุบันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ในปี 2549 ไม่พบ
ความสมัพนัธ์ท่ีมีนยัส าคญัระหวา่งตวัแปรดงักลา่วแตอ่ยา่งใด  

ธาริณี  จวงมทุิตา (2550) ได้ศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งองค์ประกอบของคณะกรรมการ
และการก ากับดูแลกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทท่ีจดทะเบียนท่ีท าการศกึษามีขนาดคณะกรรมการโดยเฉล่ีย 
11 คน สดัส่วนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหารโดยเฉล่ีย 35.04 % ของคณะกรรมการทัง้คณะ  สดัส่วน
กรรมการอิสระโดยเฉล่ีย 34.39 % ของคณะกรรมการทัง้คณะ และบริษัท 86.51 % มีการแยก
ต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผู้จดัการ ส าหรับการศึกษาการก ากับดแูลพบว่า  
บริษัทจดทะเบียนท่ีท าการศกึษามีคะแนนการเปิดเผยการปฏิบตัิตามหลกัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี
โดยเฉล่ีย 67.83 % ส่วนผลการศกึษาความสมัพนัธ์ ระหว่างองค์ประกอบของคณะกรรมการ และ
การก ากบัดแูลกิจการของบริษัทพบว่า สดัสว่นกรรมการท่ีเป็นผู้บริหาร สดัสว่นกรรมการอิสระ และ
การรวมหรือแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการผู้จดัการมีความสมัพนัธ์กับการ
เปิดเผยการปฏิบตัิตามหลักการก ากับดแูลกิจการท่ีดีโดยมีเพียงขนาดของคณะกรรมการบริษัท
เท่านัน้ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กับการเปิดเผยการปฏิบตัิตามหลักการก ากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 

พรีวรรณ เตชะพิชะญะ (2550) ได้ศกึษาถึงความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการกบั
ผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม 
ปี พ.ศ. 2548 โดยใช้ ROA เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน สว่นโครงสร้างการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีแทนด้วย
ตวัแปร 6 ตวัแปร ได้แก่ สดัสว่นการกระจกุตวัของการถือหุ้นสดัส่วนการกระจายการถือหุ้นรายย่อย 
จ านวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท จ านวนคณะกรรมการชดุย่อยในคณะกรรมการ
บริษัท จ านวนกรรมการทัง้หมดของบริษัท และการควบรวมต าแหน่งของผู้ จัดการใหญ่และ
ประธานกรรมการในคนเดียวกัน โดยมีขนาดของบริษัทและอายุของบริษัท เป็นตวัแปรควบคุม             
ผลการศกึษาแสดงให้เห็นว่า ไมมี่ความสมัพนัธ์กนัระหว่างโครงสร้างการก ากบัดแูลกิจการ และผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มสินค้า
อตุสาหกรรมในระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 
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วิวรรยา ธูปสมุทร์ (2550) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณสมบัติของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับการจัดการก าไรในงบไตรมาสของบริษัทท่ี จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ระยะเวลาเฉล่ียในการด ารงต าแหน่งของคณะกรรมการ
ตรวจสอบมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกบัการจดัการก าไรในงบไตรมาสนัน่คือระยะเวลา
เฉล่ียในการด ารงต าแหนง่ของคณะกรรมการตรวจสอบมีผลตอ่คณุภาพของรายงานทางการเงิน 
 นฤกรณ์ อนนัทศรี (2551) ได้ท าการศึกษาความสมัพนัธ์ปัจจยัพืน้ฐานประเมินการ
ก ากบัดแูลกิจการท่ีดีกบัอตัราสว่นราคาตลาดของหุ้นสามญัตอ่ก าไรสทุธิ และอตัราสว่นราคาตลาด
ของหุ้นสามญัตอ่มลูคา่ทางบญัชี : กรณีศกึษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์                  แหง่
ประเทศไทยพบว่า ปัจจยัพืน้ฐานประเมินการก ากับดแูลกิจการท่ีดี (ด้านบทบาทของผู้ มีส่วนได้
เสีย) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาตลาดของหุ้ นสามัญต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับส าคัญ 0.05 และปัจจัยพืน้ฐานประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีดี                 
(ด้านการปฏิบตัิตอ่ผู้ ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกนั การเปิดเผยข้อมลูและความโปร่งใส) มีความสมัพนัธ์
กบัอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมลูคา่ทางบญัชี (P/BV Ratio) อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 เป็นข้อบง่ชีไ้ด้ว่า การท่ีบริษัทจดทะเบียนจดัให้มีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีจะสง่ผล
ตอ่อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นสามญัตอ่ก าไรสทุธิ (P/E Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดของหุ้น
สามญัตอ่มลูคา่ทางบญัชี (P/BV Ratio) 

รุจิรา จนัทรักษ์ (2551) ได้ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างเงินทนุกับการ
เข้าร่วมโครงการบรรษัทภิบาลท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยพบวา่ 
ปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราหนีส้ินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นคือการเข้าร่วมโครงการบรรษัทภิบาลท่ีดี 
ความสามารถในการท าก าไร และสภาพคล่องของกิจการ โดยปัจจยัทัง้สามส่งผลต่ออตัราหนีส้ิน
ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นในทิศทางตรงกนัข้าม สว่นปัจจยัขนาดของกิจการและอตัราการเติบโตสง่ผลต่อ
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นในทิศทางเดียวกนั 

สุชลธา บุพการะกุล (2551) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า 
ขนาดคณะกรรมการของบริษัทมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนตอ่
ส่วนของผู้ ถือหุ้ นโดยมีความสัมพันธ์เชิงลบ ส่วนขนาดของกิจการซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมี
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ ถือหุ้ นโดยมี
ความสมัพนัธ์ในเชิงบวก 
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สภุางค์ ลือกิตนินัท์ (2551) ได้ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี
ในมุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท และมูลค่าเพิ่มของของกิจการ (EVA) 
กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ตัง้แต่ปีพ.ศ. 2547 ถึง ปีพ.ศ. 2549 โดยผลการวิจัยครัง้นีพ้บว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 3 ตวั 
ได้แก่ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัท จ านวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษัท และความเป็น
อิสระด้านการบริหารของประธานกรรมการบริษัท ไม่มีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของ
กิจการอยา่งมีนยัส าคญั   

อศันยั  ธุรวฒิกุล (2552) ได้ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการบริหาร
บริษัทกบัโครงสร้างเงินทนุ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ตวัแปรท่ีใช้
แทนโครงสร้างคณะกรรมการบริหารบริษัทมีเพียงขนาดของคณะกรรมการบริษัทเทา่นัน้ท่ีมีความสมัพนัธ์
กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิตท่ี 0.05 โดยขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทสง่ผลตอ่โครงสร้างเงินทนุในทิศทางตรงกนัข้าม ส าหรับตวัแปรสดัสว่นของกรรมการ
ท่ีไม่ เป็นผู้ บริหาร การควบรวมต าแหน่งผู้ บริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน                           
และค่าตอบแทนของฝ่ายบริหาร  ไม่มีนยัส าคญัต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษัท และในส่วนของตวัแปร
ควบคุม คือขนาดของกิจการ พบว่ามีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ                 
ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ี 0.05 โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และยงัพบว่าความสามารถใน
การท าก าไร และสภาพคล่องของกิจการนัน้ มีความสัมพันธ์กับโครงสร้างเงินทุนของบริษัทอย่างมี
นยัส าคญั ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิตท่ี 0.05 โดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้าม 

วลัภา ฐิตเมธากุล (2553) ได้ท าการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล
การปฏิบตัิตามหลักการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ มีเพียงสดัสว่นกรรมการอิสระและสดัสว่นการถือหุ้นของกรรมการท่ีมา
จากฝ่ายบริหารท่ีมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนิน งานอย่างมีนัยส าคัญ อีกทัง้ยังพบว่า
ความสมัพนัธ์ของความเส่ียงทางการเงินและขนาดของบริษัทมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน
ของบริษัทอยา่งมีนยัส าคญัซึง่วดัจากอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม 

  สภุานี นวกลุ (2553) ได้ท าการศกึษาการก ากบัดแูลกิจการกบัความสามารถในการ
แข่งขนัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า ปัจจยัในการก ากับดแูล         
มีผลทางบวกตอ่ความสามารถในการแข่งขนั กล่าวคือ บริษัทท่ีมีอนัดบัการก ากับดแูลกิจการท่ีสูง
กว่ามีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น ส่วนแบ่งตลาด
เฉพาะและสว่นแบง่ตลาดรวมท่ีสงูกวา่บริษัทท่ีมีอนัดบัการก ากบัดแูลกิจการท่ีต ่า 
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Vafees (1999) ได้ศกึษาความส าคญัของกิจกรรมของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีความสมัพนัธ์ต่อ
ผลการด าเนินงานของบริษัท พบวา่ กิจกรรมของคณะกรรมการบริษัทมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่ของกิจการใน
ทิศทางตรงกนัข้าม โดยอธิบายว่า ความถ่ีในการประชมุของคณะกรรมการบริษัทมากขึน้ก็ต่อเม่ือมูลค่า
กิจการหรือผลการด าเนินงานลดลง ซึ่งท าให้เกิดกิจกรรมของคณะกรรมการท่ีเกินปกติ (Abnormal Board 
Activity) จนท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มมากขึน้ในปีถดัมา 

Bolton (2006) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการก ากบัดแูลกิจการและผลการด าเนินงาน
ของบริษัทพบวา่ การเปล่ียนแปลงผู้บริหารของบริษัทท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีไมดี่มีความสมัพนัธ์เชิงบวก
กับการถือครองหุ้ นของคณะกรรมการ และมีความเป็นอิสระของกรรมการ และการเปล่ียนแปลงของ
ผู้บริหารมีความสมัพนัธ์ทางลบกบัการก ากบัดแูลกิจการท่ีดี 

Brown and Caylor (2004) ได้ศกึษาการก ากบัดแูลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท
พบว่า บริษัทท่ีมีการก ากับดแูลกิจการท่ีดีมีมลูค่าและก าไรท่ีสงูกว่า และสามารถจ่ายคืนแก่ผู้ ถือหุ้นได้
มากกว่าบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีไม่ดี โดยปัจจัยด้านค่าตอบแทนผู้บริหารและกรรมการมี
ความสมัพนัธ์ตอ่ผลการด าเนินงานมากท่ีสดุ 

Haniffa and Hudiab (2006) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดแูลกิจการกับผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์กัวลาลมัเปอร์พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท และสดัส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรกมีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัโดย ROA  ด้านการควบรวมต าแหน่งผู้จดัการใหญ่ และประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
และสัดส่วนจ านวนหุ้ นท่ีถือโดยกรรมการบริหารของบริษัทมีความสัมพันธ์ทางลบ ด้านสัดส่วนของ
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร และสดัส่วนของกรรมการบริษัทท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษัทมากกว่าหนึ่ง
แหง่ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัท 

Gompers Ishii and Metric (2003) ได้ศึกษาการก ากับดูแลกิจการท่ีดี (สิทธิและ
ความเท่าเทียมกันของผู้ ถือหุ้ น) กับราคาหุ้ น พบว่า บริษัทท่ีให้ความส าคัญต่อสิทธิและความ              
เท่าเทียมกันของผู้ ถือหุ้นสูง จะมีอัตราก าไร มูลค่ากิจการ อัตราการเติบโตของยอดขายสูงกว่า  
และการใช้ทุนอยู่ในระดบัท่ีน้อยกว่าบริษัทท่ีมีการให้ความส าคญัต่อสิทธิและความเท่าเทียมกัน
ของผู้ ถือหุ้นน้อย 

Hutchison and Gul (2006) ได้ศกึษาผลกระทบของกลไกการก ากบัดแูลกิจการของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ออสเตรเลียพบว่า สดัส่วนของกรรมการอิสระ สดัส่วนการ
ถือหุ้นของผู้บริหาร และการจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารสามารถลดความสมัพันธ์ในทางลบ
ระหวา่งกลุม่ของโอกาสในการลงทนุกบัผลการด าเนินงานอย่างมีนยัส าคญั  สว่นผลการด าเนินงาน
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ของบริษัทท่ีมีการเติบโตมีความสมัพนัธ์กบัสดัส่วนกรรมการอิสระ และบริษัทท่ีจ่ายคา่ตอบแทนให้
ผู้บริหารระดบัสงูเพ่ือเป็นการจงูใจให้ปฏิบตัิงานให้โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของ              ผู้ ถือหุ้น
ส่งผลให้บริษัทท่ีมีโอกาสในการลงทุนสงูมีผลการด าเนินงานสงูกว่าบริษัทท่ีมีโอกาสในการลงทุน
น้อย 

Pham et al. (2007) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการท่ีมีต่อผลการ
ด าเนินงานท่ีวดัโดยใช้มลูคา่เพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Added: EVA) ของบริษัทในประเทศ
ออสเตรเลียท่ีมีมลูคา่ราคาตลาดของหุ้นทนุ (Market Capitalization: Market Cap) สงูสดุ 150 อนัดบัแรก 
ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2537 ถึง ปี พ.ศ. 2546 โดยใช้สมการถดถอยเชิงพหุในการทดสอบความสมัพนัธ์            
ซึ่งตวัแปรท่ีใช้แทนการก ากับดูแลกิจการ ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการในบริษัท สัดส่วนการถือหุ้นของ
ผู้บริหาร สดัส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร สดัส่วนการถือหุ้นของนกัลงทนุสถาบนั และสดัส่วนการ
ถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นภายนอกท่ีไม่ใช่นกัลงทนุสถาบนัพบว่า การก ากบัดแูลกิจการไม่มีความสมัพนัธ์อยา่ง
มีนยัส าคญักบัผลการด าเนินงาน 

Switzer and Tang (2009) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งกลไกการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีทัง้
ภายใน และภายนอกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทขนาดเล็กประเทศสหรัฐอเมริกาพบว่า บริษัทท่ีมี
ประธานเป็นเจ้าของกิจการและมีการจ่ายค่าตอบแทนตามผลงานมีความสัมพนัธ์ทางบวกกับผลการ
ด าเนินงาน ส่วนการท่ีบริษัทมีสดัส่วนหนีม้ากเกินไปมีผลทางลบต่อผลการด าเนินงาน ทัง้นีห้นีมี้ผลตอ่
การลดลงของสมรรถนะความเป็นผู้ประกอบการ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเม่ือเปรียบเทียบกบัคูแ่ขง่ท่ีมีการเงินท่ี
ดีกวา่และบริษัทท่ีมีกรรมการจ านวนมากมีผลทางลบตอ่ผลการด าเนินงาน 

จากการทบทวนวรรณกรรม และเอกสารตา่งๆ ทัง้ในประเทศ และตา่งประเทศพบว่า 
กลไกการก ากับดแูลกิจการอาจมีความสมัพนัธ์ หรือไม่มีความสมัพนัธ์กับผลการด าเนินงานของ
กิจการ ซึง่ในประเทศไทยพบวา่มีการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดแูลกิจการกับผล
การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ยงัไม่มากนกั  ดงันัน้ผู้วิจยัจึง
สนใจในการพฒันากรอบแนวคิดในการวิจยัเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหว่างกลไกการก ากบัดแูลกิจการ
กบัตวัชีว้ดัความสามารถในการท าก าไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

 
2.6 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 ผู้ท าวิจัยได้ออกแบบกรอบแนวความคิดในการท าวิจัยดังนี ้

ตัวแปรอิสระ ได้แก่ กลไกการก ากับดแูลกิจการของบริษัท (ประกอบด้วย จ านวน
ครัง้การประชุมคณะกรรมการบริษัท จ านวนของกรรมการอิสระ  สดัส่วนการถือหุ้นของกรรมการ 
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การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกบัประธานเจ้าหน้าท่ีฝ่ายจดัการ (CEO) และคา่ตอบแทน
กรรมการ) 

 
 ตัวแปรตาม ได้แก่ ตวัชีว้ดัความสามารถในการท าก าไร (ประกอบด้วย อตัรา
ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม และอตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น)    
 
 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท อายบุริษัท และความเส่ียงทางการเงิน         
     

    ตัวแปรอิสระ 
- กลไกการก ากับดูแลกิจการของบริษัท   

1. จ านวนครัง้การประชมุคณะกรรมการบริษัท  
2. จ านวนของกรรมการอิสระ 
3. สดัสว่นการถือหุ้นของกรรมการ 
4. การควบรวมต าแหนง่ประธานกรรมการกบั
ประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจดัการ  

   5. คา่ตอบแทนกรรมการ 

ตัวแปรควบคุม 
1. ขนาดของบริษัท 
2. อายบุริษัท 

3. ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) 
  

กลา่วโดยสรุปจากการทบทวนเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบักลไกการก ากบัดแูล
กิจการ และตัวชีว้ัดความสามารถในการท าก าไร ข้างต้นท าให้มีความรู้ความเข้าใจเก่ียวกับ                     
ค านิยามของกลไกการก ากับดแูลกิจการและตวัชีว้ดัความสามารถในการท าก าไร ซึ่งการท าวิจยั
ครัง้นีส้ามารถน าไปใช้ประโยชน์เพ่ือใช้ในการตดัสินใจลงทนุของนกัลงทนุ อีกทัง้มีประโยชน์ส าหรับ
หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จะน าไปรณรงค์ให้มีกลไกการก ากับดูแล
กิจการมากขึน้ และบริษัทสามารถน าไปใช้ในการประชาสัมพันธ์เพ่ือประกอบการตดัสินใจและ  
เป็นทางเลือกในการตดัสินใจท่ีเหนือกวา่คูแ่ขง่ขนั   

ตัวแปรตาม 
- ตัวชีวั้ดความสามารถในการท าก าไร 
1. อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์  (ROA) 
2. อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น  (P/E Ratio) 


