
บทที ่2 
วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 
 ในบทท่ี 2 ผูว้ิจยั ได้ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง ทั้ งแนวคิดทฤษฎี  และผลงานวิจยัท่ี
เก่ียวข้อง  ของการศึกษา  ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวังและ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับ
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งในบทท่ี 2 น้ี มีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 

 
แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 
 การก ากบัดูแลกจิการทีด่ี  

การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate governance) ตามความหมายของ Organization for 
economic co-operation and development (OECD)  หมายถึง โครงสร้างและความสัมพนัธ์ต่างๆ 
ระหวา่งฝ่ายจดัการ คณะกรรมการ ผูถื้อหุ้นของบริษทั และผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน  เพื่อให้ความมัน่ใจวา่ 
คณะกรรมการสามารถประเมินผลงานของฝ่ายจัดการของบริษัทอย่างตรงไปตรงมาและมี
ประสิทธิผล ระบบท่ีจดัให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้ าและการควบคุมของกิจการ
ให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ีดว้ยความโปร่งใสและความสามารถในการแข่งขนัเพื่อรักษาเงิน
ลงทุนและเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว  ภายใตก้รอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดยค านึงถึงผูมี้
ส่วนไดส่้วนเสีย  และสังคมโดยรวม โดยองคก์รร่วมมือทางเศรษฐกิจ และการพฒันา ก าหนดกรอบ
ในการสร้างวตัถุประสงค์ของบริษทั  และก าหนดวิธีการต่าง ๆ  ท่ีจะบรรลุวตัถุประสงค์เหล่านั้น    
ในความหมายบรรษัทภิบาล คือโครงการควบคุมท่ีประกอบด้วยสิทธิในการตัดสินใจ ซ่ึงมี
คณะกรรมการบริษทั และผูบ้ริหารเป็นเจา้ของ แนวปฏิบติัในการเปล่ียนแปลงขนาดและความเป็น
สมาชิกของกรรมการ ผลตอบแทน การถือหุน้ของผูจ้ดัการและคณะกรรมการ (Jensen, 2000) 

การก ากบัดูแลกิจการ มีรากฐานตั้งอยูบ่นพื้นฐานส าคญั 3 ประการ ไดแ้ก่  
 1. ความรับผิดชอบ ไดแ้ก่ ความรับผิดชอบของกรรมการและผูบ้ริหารต่อผูถื้อหุ้น และผูมี้
ส่วนได้เสียอ่ืน ๆ เช่น รัฐ เจา้หน้ี พนักงานและสังคม โดยผูบ้ริหารจะตอ้งรับผิดชอบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทั  กรรมการในฐานะตวัแทนผูถื้อหุ้นจะเป็นผูต้รวจการท างานของผูบ้ริหาร 
และความถูกตอ้งของระบบบญัชี 
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 2. ความโปร่งใส ได้แก่ ความโปร่งใสในการบริหารธุรกิจ เพื่อให้ผูถื้อหุ้นมัน่ใจว่า การ
ด าเนินธุรกิจเป็นไปในแนวทางท่ีก่อใหเ้กิดผลประโยชน์สูงสุดแก่ผูถื้อหุน้ โดยผูบ้ริหารหรือผูถื้อหุ้น
รายใหญ่ไม่ไดมี้การแสวงหาผลก าไรส่วนตวั ทั้งน้ีรูปแบบการด าเนินธุรกิจท่ีโปร่งใสควรมีลกัษณะ
ส าคญั คือ  
  2.1 โครงสร้างของกรรมการตอ้งเป็นอิสระจากผูบ้ริหาร 
  2.2 การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัฐานะการเงิน รายละเอียดเก่ียวกบัธุรกรรมท่ีผูบ้ริหาร
หรือกรรมการมีส่วนไดส่้วนเสียกบับริษทั ตลอดจนขอ้ก าหนดวา่ดว้ยธรรมภิบาลของบริษทั 
  2.3 มีระบบบญัชีท่ีให้ขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ชดัเจน ทนัต่อผูถื้อหุ้น และมีการตรวจสอบ
บญัชีท่ีไดม้าตรฐาน 
  2.4 มีการวางขอ้ก าหนดพฤติกรรมของกรรมการและผูบ้ริหาร 
  2.5 หลีกเล่ียงการถือหุน้ไขว ้เพื่อป้องกนัมิใหมี้การแสวงหาผลประโยชน์ อนัจะท า
ใหเ้ป้าหมายของการบริหารงานไม่เป็นไปเพื่อการแสวงหาประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ของบริษทั 
 3. ความเสมอภาค ไดแ้ก่ ผูถื้อหุ้นรายย่อยจะมีสิทธ์ิไดรั้บผลประโยชน์จากการประกอบ
ธุรกิจเท่าเทียมกับผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ แต่ผู ้ถือหุ้นรายย่อยจะต้องมีความสามารถท่ีจะพิทักษ์
ผลประโยชน์ของตนเองได ้เพื่อจะไดป้กป้องผลประโยชน์ของตนเอง โดยผูถื้อหุ้นรายย่อยจะตอ้ง
เขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุ้น หรือใช้สิทธ์ิในการออกเสียงเลือกตั้งกรรมการ เปล่ียนกรรมการหรือปลด
กรรมการ ตลอดจนการมีส่วนร่วมในการก าหนดนโยบายส าคญัของธุรกิจตามท่ีก าหนดไวใ้น
กฎหมายมหาชน รวมถึงสิทธ์ิในการเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ของบริษทั 
 

หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ี 
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะเป็นประโยชน์และสร้างความเช่ือมัน่ต่อประเทศโดยรวม

ประกอบดว้ย 15 ขอ้ ดงัน้ี  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 
1. นโยบายก ากบัดูแลกิจการก าหนดให้คณะกรรมการจดัท ารายงานครอบคลุมหลกัการ

เก่ียวกบันโยบายหลกัการก ากบัดูแลกิจการอาทิเช่น (1) สิทธิและความเท่าเทียมกนัของผูถื้อหุ้นและ
ผูมี้ส่วนได้ส่วนเสีย (2)โครงสร้างบทบาทหน้าท่ี ความรับผิดชอบ และความเป็นอิสระ (3)การ
เปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส(4) การควบคุมและบริหารความเส่ียง และ (5) จริยธรรมธุรกิจ 

2. ผูถื้อหุน้ : สิทธิและความเท่าเทียมกนัคณะกรรมการ ควรจดักระบวนการประชุมผูถื้อหุ้น
ลกัษณะท่ีอ านวยความสะดวกใหผู้ถื้อหุน้ทุกรายเท่าเทียมกนั 
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3. สิทธิผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ คณะกรรมการควรรับรู้สิทธิผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกกลุ่ม ซ่ึง
ประกอบดว้ยกลุ่มลูกคา้ ลูกจา้ง คู่คา้ ชุมชน คู่แข่ง เจา้หน้ี เป็นตน้ ตามท่ีกฎหมายก าหนดและดูแล
ใหม้ัน่ใจวา่สิทธิดงักล่าวไดรั้บการคุม้ครองและปฏิบติัดว้ยดี 

4. การประชุมผูถื้อหุ้น ประธานท่ีประชุมควรจดัสรรเวลาให้เหมาะสมและส่งเสริมให้ผูถื้อ
หุน้มีโอกาสเท่าเทียมกนัแสดงความเห็น และตั้งค  าถามใด ๆ ต่อท่ีประชุม 

5. ภาวะผูน้ าและวสิัยทศัน์ คณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ า วิสัยทศัน์และความเป็นอิสระใน
การตดัสินใจ เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อหุน้โดยรวม 

6. ความขดัแยง้ผลประโยชน์ คณะกรรมการ ฝ่ายจดัการและผูถื้อหุ้นควรพิจารณาขจดั
ปัญหาความขดัแยง้ ผลประโยชน์อย่างรอบคอบดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต อย่างมีเหตุมีผล และเป็น
อิสระภายในกรอบจริยธรรมท่ีดี 

7. จริยธรรมธุรกิจ คณะกรรมการควรส่งเสริมใหจ้ดัท าแนวทางเก่ียวกบัจริยธรรมธุรกิจหรือ
จรรยาบรรณ (Code of ethics or statement of business conduct) เพื่อให้กรรมการและลูกจา้งทุกคน
ทราบและเขา้ใจมาตรฐานปฏิบติัตนตามท่ีบริษทัและผูถื้อหุน้คาดหวงั 

8. การถ่วงดุลกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร คณะกรรมการควรมีจ านวนเท่าใดและ
ประกอบดว้ยกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหารและกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารท่ีมีความเป็นอิสระ สัดส่วน
เท่าใดนั้น คณะกรรมการจะตอ้งก าหนดดว้ยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น 

9. การรวมหรือแยกต าแหน่ง คณะกรรมการและผูถื้อหุ้นควรมีอิสระท่ีจะเลือกวิธีท่ี
เหมาะสมท่ีสุด อาจรวมบทบาทประธานกรรมการกบัผูจ้ดัการใหญ่ในต าแหน่งเดียวกนัหรือแยกกนั
โดยใหก้รรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารท่ีเป็นอิสระเป็นประธานกรรมการก็ได ้

10. ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารคณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายค่าตอบแทน
กรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงตามประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ก าหนด 

11. การประชุมคณะกรรมการ ควรก าหนดประชุมไวล่้วงหน้าเป็นประจ า ในการประชุม
ประธานกรรมการควรส่งเสริมให้ใช้ดุลยพินิจรอบคอบและจดัสรรเวลาเพียงพอท่ีให้ฝ่ายจดัการ
เสนอเร่ืองและมากพอท่ีกรรมการจะอภิปรายปัญหาส าคญัอยา่งรอบคอบ 

12. คณะอนุกรรมการ คณะกรรมการควรจดัใหมี้คณะอนุกรรมการชุดต่าง ๆ เพื่อช่วยศึกษา
รายละเอียด และกลัน่กรองงานตามความจ าเป็นตามสถานการณ์ 

13. ระบบควบคุมและตรวจสอบภายใน คณะกรรมการควรจดัให้งานตรวจสอบภายในแยก
เป็นหน่วยงานหน่ึงของบริษทั 
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14. รายงานคณะกรรมการ คณะกรรมการควรท ารายงานอธิบายความรับผิดชอบของตน
ตามขอ้พึงปฏิบติัท่ีดีส าหรับกรรมการบริษทัจดทะเบียนท่ีตลาดหลกัทรัพยใ์หข้อ้เสนอแนะ 

15. ความสัมพนัธ์กบันกัลงทุน คณะกรรมการควรดูแลให้ความมัน่ใจว่า บริษทัเปิดเผย
สารสนเทศท่ีส าคญัของบริษทัอยา่งถูกตอ้ง ทนัเวลา และมีความโปร่งใส โดยควรจดัให้มีหน่วยงาน
หรือผูรั้บผิดชอบงานเก่ียวกบั "นกัลงทุนสัมพนัธ์" (Investor relations) เพื่อเป็นตวัแทนส่ือสารกบั
นกัลงทุนท่ีเป็นสถาบนั ผูถื้อหุน้ รวมทั้งนกัวเิคราะห์ทัว่ไป และภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

                การก ากบัดูแลกิจการ จึงเป็นระบบการด าเนินงาน และการควบคุมภายในของบริษทั ซ่ึง
ก าหนดแนวทางเก่ียวกบัสิทธิ บทบาทหน้าท่ี และความรับผิดชอบของผูมี้ส่วนได้เสียทุกกลุ่มท่ี
เก่ียวขอ้งกบัองค์กร  ไม่ว่าจะเป็นคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ พนกังาน รวมถึงผูถื้อหุ้น โดยหัวใจ
ส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการคือ การจดัโครงสร้างใหมี้การตรวจสอบท่ีเหมาะสม ถ่วงดุล รวมทั้ง
พิจารณา ผลตอบแทนท่ีเหมาะสม และการลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างบุคลากร ของ
องค์กรและผูถื้อหุ้นให้อยู่ในระดับต ่าท่ีสุด  เพื่อป้องกันมิให้กลุ่มใดกลุ่มหน่ึงน าทรัพย์สินของ
องค์กรไปใช้แสวงหาผลประโยชน์โดยมิชอบ การก ากับดูแลกิจการ หรือ บรรษัทภิบาล ตาม
ความหมายของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการ
ของความสัมพนัธ์ระหว่างคณะกรรมการ  ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการ
แข่งขนั  น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาว  โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนได้
เสียอ่ืน 
 เคร่ืองมือท่ีช่วยใหต้วัแทนของเจา้ของมีผลประโยชน์ร่วมกนัคือ หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดี การสร้างกลไกการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะช่วยลดปัญหาตวัแทนได ้และสามารถท าให้กิจการมี
ความน่าเช่ือถือ โปร่งใส และเป็นท่ียอมรับจากผูถื้อหุ้น รวมถึงผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้ง ในสถานการณ์
ทางเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั จะมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีต่างกนั รวมถึงความแตกต่างในเร่ือง
ของสิทธิของผูถื้อหุน้ท่ีมีอิทธิพลต่อการบริหารกิจการ ถึงแมว้า่การสร้างกลไกการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีใหก้บักิจการนั้นก่อให้เกิดประโยชน์แก่กิจการ  หลกัเกณฑ์ในการพิจารณาประเมินและคดัเลือก
ให้เป็นบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  จากแนวคิดของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย (Thai Institute of directors association: IOD) ประกอบดว้ย 5 หมวดหลกั ไดแ้ก่ การพิจารณา
จาก 

1.  สิทธิของผูถื้อหุน้ (Right of shareholders) 
2.  การปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัต่อผูถื้อหุ้น (Equitable treatment of shareholders) 
3.  บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Role of stakeholders) 
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4.  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and transparency) 
5.  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board of responsibilities) 
หลกัการทั้ง 5 ขอ้น้ี สรุปสามารถได้คือ มาตรฐานของบริษทัท่ีจะไดรั้บการประเมินและ

คดัเลือกให้เป็นบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจะตอ้งเป็นบริษทัท่ีเกิดจากการรวมตวัของผูถื้อ
หุ้นท่ีสามารถบริหารฐานะทางการเงินของบริษทัให้มีความมัน่คงทางเศรษฐกิจ มีความโปร่งใส 
สามารถตรวจสอบได้ มีความยุติธรรมกบัทุกฝ่าย เป็นบริษทัท่ีไดรั้บความเช่ือถือและยอมรับจาก
สาธารณชนในการบริหารและด าเนินงานดว้ยความซ่ือสัตย์ โดยสามารถรักษามาตรฐานดงักล่าวได้
อยา่งสม ่าเสมอตลอดระยะเวลาในการด าเนินการกิจการ 
 ดงันั้น กิจการท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะท าให้นักลงทุนยอมรับการจ่ายซ้ือหุ้นของ
กิจการท่ีมีการก ากบัดูแลท่ีดีในราคาท่ีสูง  การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการ
คุม้ครองผูถื้อหุ้นรายย่อยจากการเอาเปรียบของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นควบคุม  นอกจากน้ี Mitton 
(2002) พบว่า ในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น จะมีกิจการท่ีมีมูลค่าท่ีสูงกว่า 
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัการก ากบัดูแลกิจการต ่า 
  

ข้อมูลในรายงานประจ าปี 
 รายงานประจ าปีเป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัของบริษทัในการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการด าเนิน
ธุรกิจภายในบริษทัให้กบัผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน และผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ท่ีมีความสนใจเก่ียวกบัการบริหารงาน
ของบริษทัและผลการด าเนินงานของบริษทั ขอ้มูลในรายงานประจ าปีท่ีส าคญัประกอบดว้ย รายงาน
ของผูบ้ริหาร การก ากบัดูแลกิจการ รายงานผูส้อบบญัชี  งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
ข้อมูลทางการเงินท่ีส าคัญอ่ืนๆ บทรายงานและบทวิเคราะห์ของฝ่ายบริหาร รายงานความ
รับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีมีส่วนช่วยให้ผูใ้ชข้อ้มูลจากรายงานประจ าปีสามารถเขา้ใจถึง
ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทัมากยิ่งข้ึน และท าให้ผูใ้ช้รายงานประจ าปีสามารถ
เห็นภาพรวมของการบริหารงานและการด าเนินธุรกิจได้อย่างชัดเจน โดยรายงานประจ าปีจะ
จดัพิมพเ์ป็นรูปเล่มและเป็นแหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัท่ีช่วยใหผู้ใ้ชข้อ้มูลไดท้ราบถึงฐานะการเงินและผล
การด าเนินงานของบริษทั ทิศทางและนโยบายการด าเนินงานในอนาคต และเป็นเคร่ืองมือส าคญัใน
การส่ือสารระหวา่งบริษทักบัผูถื้อหุน้ (เมธากุล เกียรติกระจาย และศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2547) 
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 รายงานประจ าปีประกอบดว้ยขอ้มูลเชิงคุณภาพ และขอ้มูลเชิงปริมาณ ในรูปแบบต่างๆ ท่ี
เก่ียวขอ้งกบักิจการ ดงัน้ี 

1.  ขอ้มูลท่ีส าคญัโดยสรุปของกิจการ ได้แก่ ช่ือกิจการ ประเภทธุรกิจ สถานท่ีตั้ง ขอ้มูล
เก่ียวกบักิจการท่ีเก่ียวขอ้งกนั ขอ้มูลเก่ียวกบัคณะกรรมการบริหาร และผูบ้ริหารของกิจการ 

2.  รายงานของผูบ้ริหาร ได้แก่ สารจากประธานกรรมการ ซ่ึงกล่าวถึงผลการด าเนินงาน
และพฒันาการท่ีส าคญัในรอบปีท่ีผ่านมาของกิจการ การวางแผนเก่ียวกบัการขยายงานของกิจการ
ในงวดหนา้หรืองวดต่อๆ ไป การประมาณผลตอบแทนจากรายจ่ายประเภททุนและการวิจยั รวมถึง
ทิศทางและแผนงานในอนาคตของกิจการโดยสรุป 

3.  การก ากบัดูแลกิจการ ไดแ้ก่ ขอ้มูลท่ีแสดงถึงบทบาทและหนา้ท่ีของคณะกรรมการของ
บริษทัรายงานจากคณะกรรมการตรวจสอบ ขอ้มูลท่ีแสดงถึงภารกิจและหนา้ท่ีของคณะกรรมการ 
รวมถึงกิจกรรมท่ีท าในรอบปี เพื่อส่งเสริมให้บริษทัมีการก ากบัดูแลและระบบการควบคุมภายในท่ี
มีประสิทธิภาพและมีรายงานทางการเงินท่ีเช่ือถือได ้

4.  รายงานของผูส้อบบญัชี  ซ่ึงเป็นรายงานของผูส้อบบญัชีรับอนุญาตท่ีแสดงความเห็นต่อ
งบการเงินของกิจการ 

5.  งบการเงิน เป็นขอ้มูลเก่ียวกบังบการเงินในรอบบญัชี เช่น งบแสดงฐานะการเงิน งบ
ก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุ้น หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน และนโยบายบญัชีของกิจการ ซ่ึงจดัท าข้ึนตามหลกัการบญัชีท่ีรับรองทัว่ไป 

6.  บทรายงานและการวิเคราะห์ของฝ่ายบริหาร ได้แก่ การวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน
เพื่อให้ผูใ้ช้ขอ้มูลเขา้ใจถึงการเปล่ียนแปลงต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินธุรกิจ เช่น การวิเคราะห์
ผลกระทบและแนวโนม้ของเศรษฐกิจ ภาพรวมของอุตสาหกรรม การวเิคราะห์ผลการด าเนินงานใน
งวดบญัชีนั้นๆ บทรายงานและการวเิคราะห์ฐานะการเงิน เพื่ออธิบายโครงสร้างทางการเงินนโยบาย
ดา้นการเงินและการเปล่ียนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการ 

7.  รายงานความรับผดิชอบต่อสังคม ไดแ้ก่ นโยบายหรือกิจกรรมท่ีกิจการไดด้ าเนินการซ่ึง
แสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม เช่น การรักษาสภาพแวดล้อม การประหยดัพลงังาน และการ
สร้างความเป็นธรรมในการด าเนินธุรกิจ เป็นตน้ 
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รายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการ
ควบคุมดูแลภายใตค้ณะกรรมการก ากบัดูแลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีการก าหนด
แนวทางปฏิบติัเก่ียวกบัการเปิดเผยสารสนเทศของบริษทัจดทะเบียน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2555) และหลกัเกณฑ์เง่ือนไข และวิธีการรายงานการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัฐานะทางการเงิน
และผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์ซ่ึงภายในมีการก าหนดรายละเอียดการจดัท าและ
น าส่งรายงานประจ าปี โดยบริษทัจดทะเบียนตอ้งจดัท าและน าส่งรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ต่อ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 ทฤษฎตีัวแทน (Agency theory)  
 ทฤษฎีตวัแทน เป็นการอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ระหว่างผูเ้ป็น
เจา้ของหรือผูถื้อหุ้น และผูท่ี้เป็นผูบ้ริหารขององคก์รนั้น ๆ  โดยแนวคิดของ Jensen, and Meckling 
(1976) พบว่า  มนุษยทุ์กคนในองค์กรย่อมมีแรงผลกัดนัในการท าประโยชน์เพื่อส่วนตวั ดงันั้น 
ผูบ้ริหารขององค์กรจะพยายามหาหนทางในการสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับบริษทัก็ต่อเม่ือเห็นว่า
หนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กบัตนเอง เม่ือผูเ้ป็นเจา้ของกบัผูบ้ริหารขององค์กรต่างมีความขดัแยง้
ทางดา้นผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั  
 ปัญหาของตวัแทนอาจเกิดได้จาก (1) Moral hazard คือ ปัญหาท่ีเกิดจากผูบ้ริหารได้
บริหารงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลกั  (2) Earning retention คือ ปัญหาดา้น
ขนาดของกิจการท่ีมีการวดัโดยก าไรสะสม ผูบ้ริหารจะใชน้โยบายโครงสร้างเงินทุนภายใน(ก าไร
สะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก (เจ้าหน้ี) ซ่ึงการใช้โครงสร้างดังกล่าวท าให้
ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นในรูปเงินปันผลลดลง  (3) Time horizon  คือ ปัญหาท่ีเกิดจากระยะเวลา
ในช่วงท่ีไดบ้ริหารงาน ท าให้ผูบ้ริหารเลือกลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่าโครงการระยะยาว
ถึงแมว้า่โครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ (4) Risk aversion คือ ปัญหาจากการยอมรับความ
เส่ียงจากการลงทุนของผูบ้ริหาร โดยปกติค่าตอบแทนของผูบ้ริหารคือเงินเดือน ซ่ึงไม่ไดข้ึ้นอยูก่บั
ผลการด าเนินงานของบริษทั ท าให้ผูบ้ริหารเลือกลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงต ่า  เน่ืองจาก
ผูบ้ริหารไม่ไดป้ระโยชน์ส่วนเพิ่มจากโครงการนั้น ๆ แมว้า่โครงการดงักล่าวจะประสบความส าเร็จ
และให้ผลตอบแทนสูง  ถึงแมว้่ามีการตั้งคณะกรรมการบริษทัเพื่อควบคุมดูแล ปัญหาตวัแทนก็
เกิดข้ึนได ้ผูบ้ริหารท่ีถือหุ้นสามญันอ้ยกวา่ 100% มีความเป็นไปไดท่ี้จะตดัสินใจเพื่อผลประโยชน์
ของตนเองมากกว่าผลประโยชน์ของบริษทั เน่ืองจากผูบ้ริหารไม่ได้เป็นเจ้าของแต่เพียงผูเ้ดียว  
ปัญหาตวัแทนมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัผูบ้ริหาร คณะกรรมการ และผูบ้ริหารระดบัสูง การแกไ้ข
ปัญหาอาจท าได ้2 วธีิคือ  
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1. การใหค้่าตอบแทน เป็นการสร้างแรงจูงใจอยา่งหน่ึง ทั้งรูปแบบของค่าตอบแทนท่ีเป็น 
ตวัเงิน และท่ีไม่ใช่ตวัเงิน กิจการอาจท าไดโ้ดยใหผู้บ้ริหารถือหุน้ในอตัราท่ีเหมาะสม 
 2. การสร้างกลไกในการก ากบัดูแล โดยการแต่งตั้งกรรมการบริษทั ประกอบดว้ย กรรมการ
จากภายในและภายนอก ซ่ึงคณะกรรมการเหล่านั้นจะท าหน้าท่ีในการสอดส่องดูแลกิจการแทนผู้
เป็นเจา้ของ หน้าท่ีโดยตรงของคณะกรรมการ เช่น การประเมินผูบ้ริหารระดบัสูง การลงคะแนน
เสียงในการตดัสินใจดา้นการเงิน ดูแลการด าเนินการท่ีส าคญั ๆ ของกิจการ ให้ค  าปรึกษาแก่ฝ่าย
บริหาร รวมทั้งท าให้ผูถื้อหุ้นมัน่ใจว่าการด าเนินงานและสถานะการทางการเงินท่ีมีการเผยแพร่
ออกไปนั้นเป็นขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง เช่ือถือได ้และเป็นจริง  หากกิจการใดไม่มีตวัแทนท่ีคอยก ากบัดูแล
การท างานของผูบ้ริหาร กิจการนั้นอาจตกอยูบ่นความเส่ียง  ดงันั้นจึงเห็นไดว้า่การก ากบัดูแลกิจการ
มีบทบาทท่ีส าคญัต่อองคก์รเป็นอยา่งมาก   
 
 แนวคิดของการก ากบัดูแลกจิการและอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ  
 การสร้างกลไกก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้นจะช่วยลดปัญหาตวัแทน จะท าให้กิจการมีความ
น่าเช่ือถือ โปร่งใส และเป็นท่ียอมรับจากผูถื้อหุน้ รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง  ในการสร้างความมัง่คัง่ของผู ้
ถือหุ้นถือเป็นเป้าหมายท่ีส าคญัของกิจการ การวดัความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้น อาจวดัได้จาก อตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นสามัญ ท่ีจะสะท้อนให้เห็นสภาพท่ีแท้จริงของกิจการ หน้าท่ีและความ
รับผดิชอบในการด าเนินงานของบริษทัต่อผูถื้อหุ้น ซ่ึงอยูใ่นรูปแบบของคณะกรรมการ ไม่ใช่บุคคล
ใดบุคคลหน่ึง บุคคลนั้นอาจเป็น ประธานกรรมการ ผูถื้อหุ้นใหญ่ ประธานเจา้หน้าท่ีบริหาร โดย
คณะกรรมการแต่ละคนตอ้งปฏิบติัตามหน้าท่ีของตน ดว้ยความระมดัระวงั  มีความซ่ือสัตยสุ์จริต 
เพื่อประโยชน์ของบริษทั และคณะกรรมการทุกคนตอ้งรับผิดชอบต่อผลการด าเนินงานร่วมกนั โดย
หนา้ท่ีของคณะกรรมการประกอบดว้ย 3 ประการ คือ 
 1. หน้าท่ีตามกฎหมาย ท าหน้าท่ีรับผิดชอบเงินของผูอ่ื้นท่ีบริษทัน ามาลงทุน จะตอ้งมีการ
เปิดเผยนโยบายของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลกิจการและการออกเสียงลงมติในบริษทัท่ีไป
ลงทุน ตลอดจนกระบวนการท่ีใชใ้นการตดัสินใจในการใชสิ้ทธิลงคะแนนของตน  
 2. หลกัความระมดัระวงั คณะกรรมการตอ้งกระท าการและตดัสินใจอยา่งสมเหตุสมผล  
 3. หลกัความซ่ือสัตยสุ์จริต คณะกรรมการตอ้งตดัสินใจเพื่อประโยชน์สูงสูดของบริษทัโดย
ปราศจากความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และการไม่น าข้อมูลหรือโอกาสของกิจการไปใช้เพื่อ
ประโยชน์ส่วนตน 
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 ดงันั้น ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น จะท าให้กิจการมีมูลค่าท่ีสูงกว่า
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระดบัการก ากบัดูแลกิจการท่ีต ่า  และจะมีการรักษาสถานะของกิจการไดดี้กว่า
ในภาวะวกิฤตเศรษฐกิจ  (Mitton, 2002)   
 
 แนวคิดเกีย่วกบัประสิทธิภาพตลาดทุน  
 การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดทุนเป็นการทดสอบผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์โดยเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนในช่วงระยะเวลาท่ีมีข้อมูลประกาศในตลาดทุน ซ่ึงการทดสอบ
สมมติฐาน นกัทฤษฎีทางการเงินไดอ้ธิบายถึง 3 รูปแบบ หรือ 3 ระดบัของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
ดงัน้ี (Brigham and Houston, 2001) 
 1. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (Weak form market efficiency) ประสิทธิภาพของตลาด
ทุนในลกัษณะน้ี ชุดของขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีท าใหเ้กิดการเคล่ือนไหวหรือเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยใ์นอดีต ได้ถูกสะทอ้นอยู่ในราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัหรือกล่าวอีกนัยหน่ึงคือ การ
ก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนัจะค านวณโดยอิงราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น จาก
การทดสอบพบวา่ การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนระดบัน้ี มีลกัษณะเป็นแบบสุ่ม 
(Random walk) คือ มีความเป็นอิสระต่อกนั จากลกัษณะแบบสุ่มเช่นน้ี ท าให้ค่าคาดการณ์เก่ียวกบั
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข้ึ์นกบัราคาในอดีตเท่านั้น (Fama, 1970)  
 2. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semi-strong form market efficiency) 
ประสิทธิภาพของตลาดทุนในระดบัน้ี ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารท่ี
ประกาศหรือเปิดเผยให้สาธารณชนได้ทราบแล้วทั้งหมด หรือหมายถึง เม่ือมีการประกาศขอ้มูล
ข่าวสารใหส้าธารณชนทราบ ราคาหลกัทรัพยจ์ะตอบสนองต่อข่าวสารนั้น ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพใน
ระดับปานกลางน้ี เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันไม่ได้เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านั้น แต่จะถึงรวมผลของขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนด
ราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนัโดยการก าหนดราคาหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายจะมีการปรับราคา
ทนัทีท่ีมีการประกาศขอ้มูลในตลาดไดอ้ย่างถูกตอ้งและเป็นกลาง โดยตลาดทุนจะมีความเห็นพอ้ง
กนัในราคาท่ีก าหนดตามขอ้มูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของธุรกิจตามท่ีแสดงไวใ้นรายงานการเงินหรือ
ขอ้มูลทางการบญัชี ซ่ึงเป็นแหล่งขอ้มูลสาธารณะ (Public information) ท่ีส าคญัท่ีสุดส าหรับนกัลงทุน
ดงันั้น ภายใตส้มมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง นกัลงทุนท่ีตดัสินใจลงทุน
อาศยัข่าวสารใหม่ ๆ ท่ีส าคญั ๆ (Fama, 1991; Fohlin, 1998) 
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 3. ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูง (Strong form market efficiency) ประสิทธิภาพของตลาด
ทุนในลกัษณะน้ี ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไดส้ะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทั้งหมด ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลท่ี
ไดป้ระกาศใหท้ราบแลว้ หรือเป็นขอ้มูลภายในของบริษทัสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูงน้ี 
นอกจากจะครอบคลุมทั้งสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า และความมีประสิทธิภาพในระดบั
ปานกลางของตลาดไวแ้ลว้ สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูง ยงัขยายขอบเขตสมมติฐาน
โดยอธิบายลกัษณะของตลาดที่มีประสิทธิภาพว่า ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ นกัลงทุนไดรั้บขอ้มูล
ข่าวสารทั้งหมด โดยไม่มีต้นทุน และนักลงทุนจะได้รับขอ้มูลข่าวสารเหล่านั้นพร้อม ๆ กันทุกคน
ภายในเวลาเดียวกนัจากการยอมรับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสูงตามท่ีไดก้ล่าว
มาแลว้ จะหมายความวา่ ไม่มีนกัลงทุนกลุ่มใดมีความสามารถในการผกูขาดความเป็นเจา้ของขอ้มูล
ทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้น จึงไม่มีนกัลงทุนกลุ่มใดไดรั้บผลตอบแทนเหนือ
ผลตอบแทนท่ีรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียไดต้ลอดเวลา  
 กล่าวโดยสรุป ภายใต้สมมติฐานน้ี การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุนจะพิจารณาว่า 
ผลตอบแทนบริษทัท่ีเปล่ียนแปลงไปเพื่อตอบสนองต่อขอ้มูลท่ีเขา้มาในตลาดทุน ราคาหลกัทรัพยจ์ะ
มีการปรับตวัตามข่าวสารไดร้วดเร็วเพียงใด โดยเฉพาะสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบั
ปานกลาง (Semi-strong form marketefficiency) ซ่ึงจะให้ความส าคญักบัข่าวสารท่ีปรากฏในงบ
การเงิน (Bartov, Lindahl and Ricks, 1998 ;  Fama, 1992; Gallant, Rossi and Tauchen, 1992)   
 ดงันั้น ในงานวิจยัฉบบัน้ีจะใชแ้นวคิดของสมมติฐานวา่ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง หรือ  Semi-strong form   โดยผลงานวิจยัในอดีตของ 
Julsuchada, Sirisom (2003)  ได้แสดงหลกัฐานยืนยนัท่ีสอดคล้องกนัว่า การประกาศขอ้มูลใน
รายงานประจ าปีหรือขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบับญัชีในงบการเงิน จะให้ข่าวสารท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกั
ลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยน ามาใช้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย์ ซ่ึงราคา
หลกัทรัพยจ์ะมีการปรับตวัทนัทีเม่ือมีการประกาศข่าว ดงันั้น งานวิจยัฉบบัน้ีจึงท าการวิเคราะห์เชิง
ประจกัษ์ทางบญัชีเพื่อทดสอบผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการ ต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    
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งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัผลกระทบของการก ากบัดูแลกิจการต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั 
และผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ผูว้ิจยัได้
ทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

ตามท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) ไดก้ าหนด
แนวทางใหบ้ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ไดย้ึดหลกัการก ากบัดูแลกิจการ
ท่ีดีตามหลกับรรษทัภิบาล และใหมี้การเปิดเผยการก ากบัดูแลกิจการ เพราะเป็นส่ิงท่ีแสดงให้เห็นถึง
มาตรฐานการจดัการท่ีดีของบริษทั ตลอดจนการเสริมสร้างความโปร่งใสและประสิทธิภาพของฝ่าย
จัดการ เพื่อสร้างความเช่ือมั่นแก่ผู ้ถือหุ้น ผู ้ลงทุน และผูท่ี้เก่ียวข้อง   ดังนั้ น คณะกรรมการ
ตรวจสอบจึงมีบทบาทท่ีส าคญัในการก ากบัดูแลการปฏิบติังานของบริษทัให้มีประสิทธิภาพและมี 
ประสิทธิผล  เพื่อให้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดี ผลการวิจยัของ Takao, and Cheryl (2004) และ 
Takao, Woochan, and Ju (2003) พบวา่ คณะกรรมการบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนบริษทั 
กล่าวคือ ท าให้บริษทัมีผลตอบแทนท่ีดี หรือ มีผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ   ผลการศึกษา
ของ Klein (2002)  ไดมุ้่งประเด็นเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างลกัษณะของคณะกรรมการ
ตรวจสอบและคณะกรรมการบริหารกบัการจดัการก าไร ใชก้ลุ่มตวัอยา่ง 692 บริษทั ในช่วงปี ค.ศ. 
1992-1993  ผลการทดสอบพบว่า คณะกรรมการตรวจสอบและคณะกรรมการบริหารมี
ความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร ท าให้ก าไรของบริษทัดีข้ึน ส่งผลต่อผูถื้อหุ้นของบริษทั และนกั
ลงทุนตอบสนองต่อผลการด าเนินงานของบริษทั  รวมทั้งผลงานวิจยัของ  Gruszczynski (2006) ท่ี
ไดท้ดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัของการก ากบัดูแลกิจการและผลประกอบการทางการเงิน
ของบริษทัในประเทศโปแลนด์ ระดบัของการก ากบัดูแลกิจการ  ของบริษทัจดัอนัดบัในประเทศ
โปแลนด์ ปี 2003 แบ่งอนัดบัเป็น 5 อนัดบั ดงัน้ี A-, B+, B, B-และ C+ประเมินผลจากงบการเงินปี 
2002 พบว่า ระดบัของการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบัขอ้มูลทางการเงิน ประกอบด้วย 
ระดบัสภาพคล่อง ระดบัการท าก าไร และการเพิ่มข้ึนทางด้านการเงิน  และผลงานวิจยัของ Core 
(1999) ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้น โครงสร้างคณะกรรมการ ผลการด าเนินงาน กบัระดบัการจ่าย
ค่าตอบแทนใหแ้ก่ CEO ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 495 บริษทั  พบวา่ 
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานและผลตอบแทนในหลกัทรัพยข์อง
บริษทั อยา่งมีนยัส าคญั 

การเป็นคณะกรรมการตรวจสอบนั้นจะตอ้งมีความเป็นอิสระท่ีจะสามารถแสดงความเห็น
หรือรายงานไดอ้ยา่งเสรีตามภารกิจท่ีไดรั้บมอบหมาย โดยไม่ค  านึงถึงผลประโยชน์ใดๆ ท่ีเก่ียวกบั
ทรัพยสิ์นหรือต าแหน่งหนา้ท่ี และไม่ตกอยูภ่ายใตอิ้ทธิพลของบุคคลหรือกลุ่มบุคคลใด รวมถึงไม่มี
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สถานการณ์ใด ๆ ท่ีจะมาบีบบงัคบัไม่ใหแ้สดงความเห็นไดต้ามท่ีพึงจะเป็น  เพื่อพฒันาปรับปรุงการ
บริหารจดัการองคก์รให้มีความกา้วหนา้ โปร่งใส มีการก ากบัดูแลท่ีดี (Larcker,  Richardson and 
Tuna, 2007) และ  Peasnell, Pope, and Young (2005) กล่าววา่ คณะกรรมการอิสระสามารถท าให้
บริษทัมีประสิทธิภาพในการบริหารผลการด าเนินงาน เช่นเดียวกบั Karamanou, and vafeas (2005) 
พบว่า   คณะกรรมการอิสระท าให้การบริหารการจดัการของบริษทัมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
ส าหรับผลงานวิจยัของ Weisbach (1998) ศึกษาผลกระทบสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระต่อผล
การด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนใน NYSE จ านวน 322 บริษทั ใช้สถิติ Logistic ทดสอบ
สมมติฐาน ท าการทดสอบโดยแบ่งออกเป็น 3 ประเภทคือ กรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอก 
กรรมการท่ีมาจากบุคคลภายใน และกรรมการท่ีไม่สามารถจ าแนกได้อย่างชัดเจน ผลการศึกษา
พบว่า ผลการด าเนินงานของบริษทัมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักับการเปล่ียนแปลง CEO 
โดยเฉพาะบริษทัท่ีมีกรรมการมาจากบุคคลภายนอกมีอิทธิพลต่อคณะกรรมการของบริษทั โดย
กรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกท าใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มข้ึน (Orr, Emanuel & Wong, 2005) 

ผลงานวิจยัของ Conyon, and Peck (1998) ศึกษาผลกระทบของสัดส่วนกรรมการท่ีไม่ได้
เป็นผูบ้ริหารต่อความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานกบัรายจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหาร ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องอเมริกาท่ีมีมูลค่าซ้ือขายสูงสุด 100 อนัดบัแรก การจดั
อนัดบัของ U.S. Financial Time ในเดือนมีนาคม 1996 ผลการวิจยัพบว่า ผลการด าเนินงานและ
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารมีความสอดคล้องกนั เม่ือบริษทัมีกรรมการท่ีไม่ได้เป็นผูบ้ริหารอยู่ใน
คณะกรรมการบริษทัในสัดส่วนท่ีสูง และการมีคณะกรรมการอิสระอยู่ในคณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทนในสัดส่วนท่ีสูง ผลการวจิยัคร้ังน้ีมีขอ้เสนอแนะวา่ ควรเพิ่มกิจกรรมการตรวจสอบและ
บทบาทของคณะกรรมการบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์เมริกาให้มากข้ึน เน่ืองจาก
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานจะสอดคลอ้งกบัการจ่ายค่าตอบแทนให้ผูบ้ริหารมากข้ึนเม่ือ
มีสัดส่วนกรรมการท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารท่ีเกิดจากตวัแทน โดยอาศยัการตรวจสอบท่ีมีประสิทธิภาพ
ของบุคคลซ่ึงมีความเป็นอิสระจากผูบ้ริหาร หรือผูถื้อหุ้นรายใหญ่ หากมีสัดส่วนกรรมการมาจาก
บุคคลภายนอกจะท าให้มีความโปร่งใส การบริหารจดัการในองค์กรมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  
เช่นเดียวกบัผลงานวิจยัของ  Hermalin, and Weisbanch (1991)  ไดพ้ิจารณาองค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษทั ซ่ึงเป็นปัจจยัหน่ึงของโครงสร้างของคณะกรรมการ วา่จะมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษทัหรือไม่ หน่ึงในองค์ประกอบของคณะกรรมการคือ กรรมการท่ีมาจาก
บุคคลภายนอก หรือคณะกรรมการอิสระจะตรวจสอบการท างานของฝ่ายบริหารได้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากกว่ากรรมการท่ีมาจากบุคคลภายใน เน่ืองจากคณะกรรมการจากภายนอกตอ้ง
รักษาช่ือเสียงของตน อย่างไรก็ตามสัดส่วนของคณะกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกจะมี
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ความส าคญัต่อบริษทัเป็นอย่างมาก  และ Hossain (2001) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้าง
ของคณะกรรมการ กลไกการควบคุม กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยนิ์วซีแลนต ์จ านวน 633 บริษทั การศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการประกอบดว้ย 4 ดา้น 
คือ สัดส่วนกรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอก, ขนาดของคณะกรรมการ, การควบรวมต าแหน่งของ 
CEO กบัประธานกรรมการบริษทั และ สัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายในบริษทั พบวา่ สัดส่วน
กรรมการท่ีมาจากบุคคลภายนอกมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงานของบริษทั อย่างมี
นยัส าคญั   และมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน (Drobetz, Schillhofer and Zimmerman, 2001)  
 อีกบทบาทหน่ึงของคณะกรรมการตรวจสอบคือ  การจัดให้มีการประชุม ถือว่ามี
ความส าคญัเป็นอย่างมาก  การจดัให้มีการประชุมเพื่อตอ้งการให้คณะกรรมการตรวจสอบพิจารณา
ประเดน็ต่าง ๆ เช่น  (1) การพิจารณางบการเงินและรายงานทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัการบญัชี
และวธีิปฏิบติัทางบญัชี การปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชี การด ารงอยูข่องกิจการ การเปล่ียนแปลง
นโยบายบญัชีท่ีส าคญั รวมถึงเหตุผลของฝ่ายจดัการเก่ียวกบัการก าหนดนโยบายบญัชีก่อนน าเสนอ
คณะกรรมการบริษทั เพื่อเผยแพร่แก่ผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนทัว่ไป  (2) การพิจารณาระบบการควบคุม
ภายใน  และการตรวจสอบภายใน   (3) การพิจารณาทบทวนแผนการตรวจสอบภายในประจ าปีของ
บริษทั  ขั้นตอนการประสานงานของแผนการตรวจสอบท่ีเก่ียวขอ้งต่างๆ และการประเมินผลการ
ตรวจสอบ  ร่วมกบัผูต้รวจสอบภายในและผูส้อบบญัชี คณะกรรมการตรวจสอบควรสอบถามถึง
ขอบเขตการตรวจสอบท่ีไดว้างแผนไว้ เพื่อให้มัน่ใจว่าแผนการตรวจสอบดงักล่าวจะช่วยให้ตรวจ
พบการทุจริตหรือขอ้บกพร่องต่าง ๆ ของระบบการควบคุมภายใน   (4) การพิจารณาร่วมกบัผู ้
ตรวจสอบภายในถึงปัญหาหรือข้อจ ากัดท่ีเกิดข้ึนในระหว่างการตรวจสอบ และทบทวนการ
ปฏิบติังานของผูต้รวจสอบภายใน  (5) การพิจารณาร่วมกบัผูส้อบบญัชีถึงปัญหาหรือขอ้จ ากดัท่ี
เกิดข้ึนจากการตรวจสอบงบการเงิน  (6) การพิจารณาร่วมกบัผูต้รวจสอบภายในและผูส้อบบญัชีวา่
ไดมี้การวางแผนเพื่อทบทวนวิธีการและการควบคุมการประมวลขอ้มูลทางอิเล็กทรอนิกส์  และ
พิจารณาเก่ียวกับโครงการรักษาความปลอดภยัโดยเฉพาะ  เพื่อป้องกันการทุจริตหรือการใช้
คอมพิวเตอร์ไปในทางท่ีผิดโดยพนกังานบริษทั หรือบุคคลภายนอก  (7) การพิจารณาทบทวน
รายการท่ีอาจก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ เช่น รายการท่ีเก่ียวขอ้งกนัของบริษทั  เป็นตน้ 
(8) การปฏิบติัตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์หรือข้อก าหนดของตลาด
หลกัทรัพย ์  (9) การปฏิบติัการอ่ืนใดตามท่ีคณะกรรมการบริษทัมอบหมาย  (10) การพิจารณา
ประเมินผลตนเองเก่ียวกบัการปฏิบติัหน้าท่ีและความรับผิดชอบตามท่ีไดรั้บมอบหมาย ทั้งน้ีหาก
คณะกรรมการตรวจสอบมีความถ่ีในการประชุมจะท าให้บริษทัมีผลการด าเนินงานท่ีดี  (Defond, 
Hann and Hu, 2005 ; Xie, Davidson and DaDalt, 2003) 
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 Bedard, Chtourou, and Courteau (2004) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ
ตรวจสอบกบัการจดัการก าไร  วเิคราะห์จาก 300 บริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา  ซ่ึงความเช่ียวชาญ
ของกรรมการตรวจสอบประกอบด้วย 3 ประเด็น คือ ความเช่ียวชาญด้านการเงิน ความเช่ียวชาญ
ด้านการจัดการ และความเช่ียวชาญเก่ียวกับบริษัท ส าหรับกิจกรรมของกรรมการตรวจสอบ 
พิจารณาจาก 3 ประเด็น คือ หน้าท่ีในการปฏิบัติงาน ความถ่ีในการประชุม และจ านวนของ
กรรมการตรวจสอบ โดยใช้สถิติ Multiple regression ท าการวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐาน 
ผลการวจิยัพบวา่ กิจกรรมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร  

รวมทั้งงานวิจยัของ Jenny, and Lois  (2007)  ศึกษาผลกระทบของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ และจ านวนคร้ังของการเขา้ร่วมประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ  ในมุมมองของ
ผูส้อบบญัชีจากประเทศออสเตรเลีย งานวจิยัช้ินน้ีนกัวจิยัใชแ้บบสอบถามในการเก็บรวบรวมขอ้มูล
จากผูต้รวจสอบบญัชีชั้นน าในประเทศออสเตรเลีย ท่ีคดัเลือกจากต าแหน่งระดบัผูเ้ป็นหุ้นส่วน ผู ้
ตรวจสอบ กรรมการบริษทั ผูจ้ดัการอาวุโส และผูจ้ดัการทัว่ไป ผลการวิจยัพบวา่ จ  านวนคร้ังของ
การประชุมทั้งหมดต่อปี และจ านวนคร้ังของการเขา้ร่วมประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีผล
ต่อคุณภาพของการตรวจสอบ ทั้งน้ีพบวา่จ านวนคร้ังดงักล่าว ไม่ควรมากหรือน้อยจนเกินไป โดย
จ านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ พบว่าอยู่ระหว่าง 2 – 6 คร้ังต่อปี  ซ่ึง
นกัวิจยัพบว่า จ  านวนคร้ังของการประชุมท่ีเหมาะสมท่ีสุดควรอยู่ท่ี 4 คร้ังต่อปี  สอดคล้องกบั
ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งของ  Beasley, Carcello, and  Hermanson (1999);  NACD (1999) และ Smith 
(2003)  นอกจากน้ีนกัวิจยัยงัพบอีกวา่จ านวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบตั้งแต่ 6 
คร้ังต่อปีข้ึนไปถือว่ามากเกินความจ าเป็น ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบัอายุของคณะกรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุม 
เช่น จ านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบในกลุ่มอายุตั้งแต่ 21-30 ปี จ  านวน 2 
คร้ังต่อปีถือว่าน้อยไป แต่ในทางตรงข้ามกลับถือว่า เป็นจ านวนคร้ังท่ี เหมาะสมส าหรับ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีอยู่ในกลุ่มอายุ 40 ปีข้ึนไป การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน  และผลงานวิจยัของ   Raghunandan, 
and Dasaratha  (2007)  ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อคณะกรรมการตรวจสอบ ผูว้ิจยัไดด้ าเนินรูปแบบ
งานวจิยัเชิงคุณภาพ โดยการสัมภาษณ์เจาะลึก จากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง S&P 
Small CAP 600 Index   จ านวน 319 บริษทั ผลการวจิยัพบวา่  จ  านวนคร้ังในการประชุมและการเขา้
ร่วมประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงบวกต่อรายงานทางการเงิน และส่งผลต่อ
ภาพลักษณ์ของผู ้ถือหุ้นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์  นักวิจัยได้แนะน าว่าการประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบท่ีเหมาะสมควรจดัประชุมประมาณ  4 คร้ังต่อปี    
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ส าหรับขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ  เป็นกลไกส าคญัประการหน่ึงของระบบการ
ก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงจะช่วยในการถ่วงดุลอ านาจรวมถึงการก ากบัดูแลและติดตามการปฏิบติังาน
ของคณะกรรมการ และฝ่ายจดัการใหอ้ยูภ่ายใตก้รอบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีการบริหารงานอยา่ง
เหมาะสม โปร่งใสและเปิดเผยขอ้มูลท่ีจ  าเป็นต่อสาธารณชนอยา่งเพียงพอ และเป็นประโยชน์ต่อ
การสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัองคก์รและผูถื้อหุ้น  อยา่งไรก็ตามจ านวนสมาชิกควรข้ึนอยูก่บัขอบเขต
และความรับผดิชอบของคณะกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงโดยทัว่ไปตามมาตรฐานสากลจ านวนสมาชิก
ของคณะกรรมการตรวจสอบจะอยูร่ะหวา่ง 3 - 5 คน  ผลงานวิจยัของ  Nurul, and Sherliza  (2011) 
ศึกษาเร่ืองประสิทธิผลของคณะกรรมการตรวจสอบท่ีมีต่อคุณภาพรายงานทางการเงินของบริษทัท่ี
อยู่ในระหว่างการด าเนินการแปรรูปเป็นรัฐวิสาหกิจโดยรัฐบาลมาเลเซีย  โดยทดสอบกับกลุ่ม
ตวัอย่างบริษทักลุ่ม GLC เพราะบริษทักลุ่มน้ีเป็นตวัช้ีวดัสภาพเศรษฐกิจภายในประเทศมาเลเซีย 
และเป็นกลุ่มท่ีสร้างรายไดร้้อยละ 49 ให้กบัตลาดทุน นกัวิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล
บริษทัและจากรายงานประจ าปีของบริษทักลุ่ม GLC ใน Bursa Malaysia’s website จ านวน 20 
บริษทั ตั้งแต่ปี 2003 – 2009  ใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
เพื่อทดสอบสมมติฐาน  ผลการวิจัยพบว่า จ  านวนของคณะกรรมการอิสระหรือขนาดของ
คณะกรรมการตรวจสอบ  จ านวนผูเ้ช่ียวชาญดา้นการเงินท่ีอยูใ่นคณะกรรมการตรวจสอบ  และ 
จ านวนคร้ังของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ส่งผลต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน 
กล่าวคือ ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษทัมีประสิทธิภาพ และผลงานวิจยัของ Francis et al. 
(2004); Doyle et al. (2007) และ  Jaggi et al. (2007) พบวา่ คุณภาพของรายงานทางการเงินจะส่งผล
โดยตรงต่อการบริหารจดัการใหผ้ลตอบแทนของบริษทัสูงข้ึน   
 อย่างไรก็ตามภายใตภ้าวะการบริหารงานท่ีมีความซับซ้อนและมีการเปล่ียนแปลงอย่าง
รวดเร็ว   กิจการมีความจ าเป็นอย่างหลีกเล่ียงไม่ไดท่ี้ตอ้งมีการปรับปรุงการจดัการให้ดียิ่งข้ึน  
เพื่อให้การจดัการท่ีเหมาะสม มีประสิทธิภาพ และเกิดประสิทธิผลท่ีดีท่ีสุด เพื่อให้เกิดการยอมรับ
จากผูล้งทุน และผูท่ี้เก่ียวขอ้งว่า กิจการมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  การอบรมของ
คณะกรรมการตรวจสอบเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความส าคญัมาก คณะกรรมการตรวจสอบท่ีไดรั้บการ
อบรมและเสริมสร้างความรู้อย่างต่อเน่ืองและสม ่าเสมอ จะท าให้ทนัต่อการเปล่ียนแปลง ท าให้มี
องค์ความรู้เก่ียวกบัการด าเนินงานของบริษทั คณะกรรมการจะมีความเช่ียวชาญมากยิ่งข้ึน ทั้งดา้น
การตรวจสอบ  ด้านการบริหารงานในธุรกิจท่ีก าลังตรวจสอบ และท าให้เพิ่มประสิทธิผลของ
คณะกรรมการตรวจสอบ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 
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สรุป จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งในเร่ืองแนวคิดทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
เพื่อน ามาสร้างกรอบแนวความคิดของงานวิจยัคร้ังน้ี ประกอบไปดว้ยองคป์ระกอบต่าง ๆ ที่มี
ผลกระทบต่อก าไรที่ไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ องคป์ระกอบเหล่าน้ี ไดแ้ก่ ดา้นตวั
แปรอิสระ ไดแ้ก่  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขนาด
ของคณะกรรมการตรวจสอบ และการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบ ขณะเดียวกนัผูว้ิจยัมีตวั
แปรแทรก ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อรูปแบบของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปร
ตาม ประกอบดว้ยตวัแปรกระทบร่วมคือ  ผลกระทบร่วมของการก ากบัดูแลกิจการ ประกอบดว้ย  
ผลกระทบร่วมระหวา่งสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบ
ร่วมระหว่างการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  ผลกระทบ
ร่วมระหวา่งขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกบัรางวลัการก ากบัดูแลกิจการ  และ ผลกระทบร่วม
ระหว่างการอบรมของคณะกรรมการตรวจสอบกับรางวลัการก ากับดูแลกิจการ  อีกทั้งตวัแปร
ควบคุม ประกอบดว้ย อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ  และสินทรัพยใ์นการด าเนินงานสุทธิ  
โดยตวัแปรกระทบหลกัหรือตวัแปรท่ีสนใจและมีการควบคุมผลการวิเคราะห์ดว้ยตวัแปรควบคุม
แลว้จะมีผลกระทบต่อก าไรท่ีไม่คาดหวงั และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อยา่งไร ทิศทางใด  

 
 
  
 

 


