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11ความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ

ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างจ�ำนวน ๒๔๐ บริษัท จากรายงานประจ�ำปี (แบบ ๕๖-๑) และฐานข้อมูลจาก 

SETSMART ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ผีลการด�ำเนนิงานติดต่อกนัระหว่างปี ๒๕๕๘–๒๕๖๒ 

รวม ๕ ปี ผลการวจิยัพบว่า การก�ำกบัดแูลกจิการ ประกอบด้วยโครงสร้างกรรมการบริษทั และค่าตอบแทน

กรรมการมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยบริษัท

ที่มีโครงสร้างการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีและเข้มแข็งช่วยลดปัญหาตัวแทน ท�ำให้เกิดการตรวจสอบ ติดตาม 

ผลการปฏิบัติงานตามวัตถุประสงค์ และสร้างมูลค่าแก่กิจการท�ำให้มูลค่าทางการตลาดสูงขึ้น

ค�ำส�ำคัญ : การก�ำกับดูแลกิจการ; มูลค่ากิจการ; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Abstract
	 The purpose of this research was to study the relationship between corporate 
governance and business value of the listed companies on the Stock Exchange of  
Thailand. Using a quantitative research method. Collected data from a sample of 240 
companies from the annual report (Form 56-1) and the database from SETSMART of  
the Stock Exchange of Thailand with consecutive operating results during the year 2015 
- 2019, totaling 5 years. The results showed that corporate governance consisting of  
the structure of the Board of Directors and directors’ remuneration influences the  
business value of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. The company  
with good corporate governance structure and strong will reduce agent problems.  
Causing audits and follow-up on performance in accordance with the objectives and  
create value for the business, making the market value higher.

Keywords: Corporate Governance; Business Values; Stock Exchange of Thailand.

บทน�ำ
	 การก�ำกับดูแลกิจการก่อตั้งขึ้นล้วนมีเป้าหมายหลักเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นและ

สร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการ เพราะฉะนั้น ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการจึงต้องการผลตอบแทนที่คุ้มค่าแก่การ

ลงทนุซึง่บางกจิการจะด�ำเนนิงานทกุอย่างเพือ่ให้เป็นไปตามจดุมุง่หมายเพือ่สร้างผลตอบแทนให้มากทีส่ดุ

โดยไม่ดูว่าใครจะได้รับผลกระทบจากการด�ำเนินงานบ้าง กลไกการก�ำกับดูแลกิจการสามารถสะท้อน

พฤตกิรรมของคนและความเป็นไปในองค์กรเพ่ือใช้อธบิายมลูเหตุจูงใจของผู้บริหารในการประพฤติมชิอบ 

การก�ำกับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ระหว่างคณะผู้บริหาร คณะกรรมการบริษัท ผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วน 

ได้เสียทุกรายที่เกี่ยวข้อง เป็นโครงสร้างความสัมพันธ์ซึ่งมีคณะกรรมการเป็นตัวกลางของความสัมพันธ์

ระหว่างบคุคลต่าง ๆ  คอยควบคมุ ติดตามผูบ้รหิารให้ปฏบิตังิานด้วยความโปร่งใส เป็นไปตามวตัถปุระสงค์ 
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12 วารสารมหาจุฬาวิชาการ ปีที่ ๙ ฉบับที่ ๑

บรรลุถึงเป้าหมายขององค์กร และสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้องค์กรในระยะยาว
1
 ความสัมพันธ์ระหว่าง

บุคคลสองฝ่ายซึ่งฝ่ายหน่ึงเรียกว่าตัวการ (Principle) หมายถึง ผู้ที่ต้องการให้บริษัทมีก�ำไรและได้ 

ผลประโยชน์สงูสดุคุม้ค่ากบัทีล่งทนุไป กบัอกีฝ่ายหนึง่เรยีกว่า ตัวแทน (Agent) หมายถงึ ตวัแทนกรรมการ

บริษัทหรือเจ้าของมีหน้าท่ีต้องออกแบบการบริหารบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพภายใต้ค่าตอบแทนที่ 

ท�ำให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการมีความพึงพอใจสูงสุด
2
 ด้วยข้อจ�ำกัดทางด้านวัฒนธรรมที่ควบคุมการแบ่งปัน 

ผลประโยชน์โดยมองข้ามผลกระทบที่บริษัทอาจมีต่อสังคม ดังนั้นการสนับสนุนให้มีการดูแลสอดส่อง 

จากภายนอกตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการนั้นเป็นอีกกลไกหนึ่งที่ช่วยในเรื่องการควบคุมผู้บริหารไม่ให้

ด�ำเนินงานเพื่อเอื้อประโยชน์แก่ตนเอง และปฏิบัติงานตามหลักธรรมภิบาลด้วยความโปร่งใส การก�ำกับ

ดูแลกิจการที่ดีสามารถลดขอบเขตในการตรวจสอบของผู้สอบบัญชีลงได้ ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานและ

มูลค่าทางการตลาดที่เพิ่มขึ้น
3

	 การก�ำกับดูแลกิจการก่อตั้งขึ้นล้วนมีเป้าหมายหลักเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นและ

สร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการ ในขณะที่เจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้เดียว
4
 ได้จึงท�ำให้ต้องมี

บคุคลทีเ่ข้ามาช่วยในการบริหารงานแทน
5
 ผูถ้อืหุน้หรอืเจ้าของกจิการต้องการผลตอบแทนทีคุ่ม้ค่าแก่การ

ลงทนุบางกจิการจะด�ำเนนิงานทกุอย่างเพือ่ให้เป็นไปตามจุดมุง่หมายเพ่ือสร้างผลตอบแทนให้ได้มากทีสุ่ด

โดยไม่ค�ำนึงถึงความส�ำคัญว่าใครจะได้รับผลกระทบจากการด�ำเนินงานบ้าง ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ 

ผู้ซึ่งต้องการให้บริษัทมีก�ำไรและได้ผลประโยชน์สูงสุดคุ้มค่ากับที่ลงทุนไปโดยจะค�ำนึงหรือไม่ค�ำนึงถึง 

วิธีการที่จะได้มาของผลตอบแทนเหล่านั้น กับตัวแทนที่เปรียบเสมือนลูกจ้างไม่ว่าจะเป็นลูกจ้างระดับสูง

หรือต�่ำ ผู้ซึ่งมีหน้าที่ต้องท�ำให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการมีความพึงพอใจสูงสุดและความขัดแย้งทางผลประโยชน์

ระหว่างเจ้าของกบัตวัแทนอาจน�ำไปสูปั่ญหาตัวแทนทีเ่กดิขึน้เมือ่เจ้าของให้ความไว้วางใจ ให้อ�ำนาจในการ

ตัดสินใจทางการบริหารงานต่าง ๆ โดยที่ผู้บริหารอาจใช้อ�ำนาจที่มีอยู่ในการบริหารงานโดยไม่ค�ำนึงถึง 

การสร้างมลูค่าให้แก่กจิการ หรอืมุง่แต่ผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่า
6
 ดังนัน้ การสร้างกลไกการก�ำกบัดูแล
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กิจการที่ดีโดยเน้นการสอดส่องดูแล และการรักษาสัญญาจะช่วยแก้ไขปัญหานี้ให้ลดลงได้ การให้ความ

ส�ำคัญกับบุคคลแต่ละกลุ่มที่ได้รับผลกระทบจากการด�ำเนินงานของบริษัทตามหลัการแผนที่ Freeman 

ได้แก่ กลุ่มนักลงทนุ กลุม่พนกังาน กลุม่ลกูค้า กลุม่ผูข้าย รฐับาล กลุม่ผูม้คีวามสนใจ และสงัคม
7
 ซึง่การน�ำ

แนวคดิและทฤษฎนีีไ้ปใช้ในประเดน็ทีม่สีมมติฐานท่ีมคีวามสัมพันธ์ระหว่างผู้มส่ีวนได้เสียท่ีแตกต่างกนั เช่น 

การหาความสัมพันธ์ในเรื่องสิทธิของผู้มีส่วนได้เสีย อ�ำนาจของผู้มีส่วนได้เสีย
8
 โครงสร้างการถือหุ้น 

ช่วยสะท้อนถงึอ�ำนาจการควบคมุภายในของบรษิทัซึง่มผีลกระทบต่อแรงจูงใจของผูบ้ริหารหรอืผูม้อี�ำนาจ

ควบคุมการจัดท�ำรายงานทางการเงินที่แตกต่างกัน ผู้บริหารในบริษัทที่ผู้มีอ�ำนาจควบคุมในบริษัทที่มี

โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวมักมีแรงจูงใจในการสร้างรายการทางการเงินที่เป็นเท็จ ในขณะที่ 

ผู้บริหารบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจายตัวมักมีแรงจูงใจในการปรับแต่งตัวเลขทางบัญชีท่ี 

น�ำเสนอในรายงานทางการเงินซึ่งกระทบต่อคุณภาพของข้อมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินเช่นกัน
9
 

โครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวมีผู้ถือหุ้นรายย่อยท่ีไม่สามารถคัดค้านหรือโต้แย้งการกระท�ำของ 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ได้เนื่องจากระบบกลไกและกฎหมายในการก�ำกับดูแลที่สร้างขึ้นมาเพื่อปกป้องสิทธิของ 

ผู้ถือหุ้นรายย่อยนั้นมีความอ่อนแอและไม่มีประสิทธิผลเท่าที่ควรท�ำให้มีผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงาน

และเกิดความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทนจึงจ�ำเป็นต้องลดแรงจูงใจลง อันเนื่องมาจากการที ่

ผลประโยชน์ไม่สอดคล้องไปในทิศทางเดยีวกนั
10

 การหาโครงสร้างความเป็นเจ้าของทีเ่หมาะสมกบักจิการ

เพือ่ลดความขดัแย้งทางผลประโยชน์ในแบบต่าง ๆ  เป็นอกีปัจจัยหนึง่ท่ีมส่ีวนก�ำหนดให้ผลการด�ำเนนิงาน

เป็นเท็จ ดังนั้น เพ่ือลดความขัดแย้งในการบริหารงานระหว่างเจ้าของกิจการและผู้บริหารเพ่ือให้เกิด 

ผลประโยชน์ทีส่อดคล้องกนัและสร้างมลูค่าเพิม่แก่กจิการด้วยคณุภาพรายงานทางการเงนิทีม่ปีระสทิธภิาพ

สามารถสะท้อนถึงประสทิธิภาพในการบรหิารงานของฝ่ายบริหารและผลการด�ำเนนิงานของกจิการได้เป็น

อย่างดี
11

	 7
 Freedman, M. & Jaggi, B., “Pollution Disclosures, Pollution Performance and Economic  

Performance”, Omega, The International Journal of Management Science, Vol. 10, No. 2, (1982) : 
167-176.

	 8
 Deegan, C., & Unerman, J.,“Financial Accounting Theory”, McGraw-Hill Education, (Book 

2006) : 466.

	 9
 ธกานต์ ชาติวงค์, “ทฤษฎีที่ใช้อธิบายงานวิจัยทางบัญชี: จากอดีตถึงอนาคต”, วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ, 

(สมาคมสถาบนัอดุมศกึษาเอกชนแห่งประเทศไทย ในพระราชปูถมัภ์ สมเดจ็พระเทพรตันราชสุดาฯ สยามบรมราชกมุาร)ี, 
ปีที่ ๖, ฉบับที่ ๒, (กรกฎาคม - ธันวาคม ๒๕๖๐) : ๑๘๙-๑๙๘.

	 10
 Joseph P. H. Fan & T. J. Wong, “Corporate ownership structure and the informativeness of 

accounting earnings in East Asia”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 33, No. 3, (August 2002) 
: 401-425.

	 11
 ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, “ทฤษฎีบรรษัทภิบาล”, ปีที่ ๓๑, ฉบับที่ ๑๒๐, (ตุลาคม-ธันวาคม ๒๕๕๑) : ๒-๔.
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วัตถุประสงค์การวิจัย
	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก�ำกับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 การด�ำเนนิการวจิยัแบบวธีิการวิจยัเชงิปรมิาณ (Quantitative Research) เป็นการออกแบบการวจิยั

แบบส�ำรวจ (Survey) โดยการทบทวนวรรณกรรมเพ่ือสร้างและพัฒนากรอบแนวคิด และเคร่ืองมือ 

แบบบันทึกข้อมูลเพื่อเก็บข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างก่อนเข้าสู่กระบวนการวิเคราะห์ทางสถิติเชิงอนุมาน  

(Inferential Statistics) เพื่ออธิบายผลจากแบบบันทึกหรือเครื่องมือการวิจัยที่เก็บรวบรวมข้อมูล 

ตามตัวแปรของกลุ่มตัวอย่างจ�ำนวน ๒๔๐ บริษัท จากรายงานประจ�ำปี (Annual Report) แบบ ๕๖-๑ 

หนังสือเชิญ (Notice) รายงานการประชุมผู้ถือหุ้น (Minute Meeting) รายงานการก�ำกับดูแลกิจการ  

(CG Report) และฐานข้อมลูจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทีม่ผีลการด�ำเนนิงาน

ติดต่อกันระหว่างปี ๒๕๕๘– ๒๕๖๒ รวมระยะเวลาในการศึกษา ๕ ปี ซ่ึงไม่รวมบริษัทที่อยู่ระหว่าง 

การฟื้นฟูผลการด�ำเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 

บริษัทท่ีแจ้งว่าไม่ประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมูลและบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มี 

การแก้ไขเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับผลการด�ำเนินงานในระหว่างปี ที่มีผลการประเมินติดต่อกัน ๕ ปี โดยเก็บ

รวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณเพื่อมาท�ำการบันทึกข้อมูลเป็นรหัสก่อนเข้าสู่กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูลด้วย

โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบพหุคูณ (Multiple regression Analysis)

	 การเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาดังมีรายละเอียด

ดังต่อไปนี้

	 การก�ำกับดูแลกิจการ (โครงสร้างผู้ถือหุ้น โครงสร้างกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนกรรมการ และ 

ค่าธรรมเนียมสอบบัญชี) โดยรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ�ำปี (Annual Report) แบบ ๕๖-๑  

หนังสือเชิญ (Notice) รายงานการประชุมผู้ถือหุ้น (Minute Meeting) จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทย
12

 

	 มูลค่ากิจการ ประกอบด้วย P/E Ratio, P/BV Ratio, และ Tobin’s Q โดยเก็บรวบรวมข้อมูล 

จากฐานข้อมูลจาก SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย
13

 

	 12
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, “รายงานประจ�ำปีแบบ ๕๖-๑”, [ออนไลน์], แหล่งที่มา : www.set.or.th, 

[๒๕๖๓].

	 13
 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, “รายงานข้อมูลประจ�ำปี”, [ออนไลน์], แหล่งทีม่า : www.setsmart.com, 

[๒๕๖๓].
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ผลการวิจัย
	 จากผลการวิเคราะห์ทางสถิติพบว่า โครงสร้างผู้ถือหุ้นไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 โครงสร้างกรรมการบรษิทั และค่าตอบแทนกรรมการมีอทิธพิลต่อมลูค่ากจิการของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ

อภิปรายผลการวิจัย
	 ผลการศึกษาพบว่า โครงสร้างกรรมการบริษัทมีอิทธิพลเชิงลบต่อมูลค่าเพิ่มของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท้ังนี้ แต่ละบริษัทสามารถก�ำหนดจ�ำนวนกรรมการไว้ในข้อบังคับ 

ของบริษัทขั้นต�่ำต้องไม่น้อยกว่า ๕ คน ตามท่ีกฎหมายก�ำหนดไว้ คณะกรรมการบริษัทควรก�ำหนด 

จ�ำนวนกรรมการตามความเหมาะสมในขนาดและความซับซ้อนของธุรกิจโดยพิจารณาจากปัจจัยที่ส�ำคัญ 

หลาย ๆ ด้าน โครงสร้างกรรมการเป็นหนึ่งปัจจัยของการก�ำกับดูแลกิจการที่มีผลกระทบต่อผลการ 

ด�ำเนินงานเพื่อสร้างมูลค่ากิจการ การก�ำกับดูแลกิจการมีความส�ำคัญในการผลักดันมูลค่าทางการตลาดสู่

ความม่ังค่ังสงูสดุ จากงานวจัิยของ Mouselli & Hussainey
14

 ได้กล่าวถงึ ผลกระทบทีท่�ำให้คณุภาพกลไก

การก�ำกับดูแลกิจการช่วยลดปัญหาด้านตัวแทน เนื่องจากสามารถติดตาม ก�ำกับ ดูแล ผู้บริหารในการ

จดัการผลประโยชน์เพือ่บรรลตุามวตัถปุระสงค์ของผู้ถอืหุน้ คณะกรรมการบริษทัเป็นกลไกการก�ำกบัดูแล

กิจการทีเ่ป็นตวัแทนของผูถ้อืหุน้และผูม้ส่ีวนได้เสยีโดยมบีทบาทในการควบคมุ สอดคล้องกบังาน วจิยัของ 

Arora & Sharma
15

 พบว่า คณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญ่เกี่ยวข้องกับความรู้ทางปัญญามากสามารถ 

ช่วยในเรื่องการตัดสินใจมากขึ้น แต่ทั้งนี้อิทธิพลเชิงลบ สามารถอธิบายได้ว่ายิ่งโครงสร้างกรรมการบริษัท

มีขนาดใหญ่มากขึ้นจะส่งผลต่อเรื่องของความคล่องตัวในการบริหารจัดการ ซึ่งสอดคล้องกับ Vo and 

Phan
16

 พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด�ำเนินงานของกิจการซึ่งส�ำหรับ

บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศเวียดนามประเด็นที่น่าสนใจคือขนาดของคณะกรรมการที่แตกต่างกัน

ประสิทธิภาพการท�ำงานของบริษัทจะลดลงและผลลัพธ์จากการศึกษายังแสดงให้เห็นว่าค่าตอบแทนของ

คณะกรรมการจะช่วยให้ผลการด�ำเนินงานของบริษัทดีขึ้น ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงต้องพิจารณาระดับ

	 14
 Mouselli, S. & Hussainey, K., “Corporate governance, analyst following and firm value”,  

Corporate Governance: The International Journal of Business in Society, Vol. 14, No. 4, (July 2014) : 
453-466.

	 15
 Arora, A. & Sharma, C., “Corporate Governance and Firm Performance in Developing Countries : 

Evidence from India”. Emerald Insight, Corporate Governance, Vol. 16, No. 2, (April 2016) : 420-436.

	 16
 Vo, D., & Phan, T., “Corporate Governance and firm performance : Empirical evidence from 

Vietnam”, Journal of Financial Economics, JED No. 218, (October 2013) : 62-78.

02. ������������ (���������� 10-20).indd   15 4/26/2022   3:45:52 PM



16 วารสารมหาจุฬาวิชาการ ปีที่ ๙ ฉบับที่ ๑

ค่าตอบแทนทีเ่หมาะสมและแข่งขันกนัได้ในกลุม่ของคณะกรรมการ และงานวจิยัของ Berming & Frick
17

 

พบว่า ขนาดของคณะกรรมการมผีลกระทบเชิงลบต่อการประเมนิมลูค่าและประสิทธภิาพของบริษทั แสดง

ให้เห็นว่าสภาพแวดล้อมบางอย่างท่ีมีความซับซ้อนมีผลกระทบที่แตกต่างกันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

ที่แตกต่างกัน ดังนั้นขนาดและองค์ประกอบของคณะกรรมการท่ีเหมาะสมจะส่งผลดีที่สุดต่อผลการ 

ด�ำเนินงานเพื่อให้บรรลุตามวัตถุประสงค์และช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการได้

	 ค่าตอบแทนกรรมการมีอิทธิพลต่อมูลค่าเพ่ิมของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย สอดคล้องกับแนวคิดของ Andreas et al.
18

 ที่อธิบายในทฤษฎีตัวแทนว่ากรรมการ

บริษัทจัดเป็นกลไกหนึ่ง ในการลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบริหารกับเจ้าของของบริษัท 

ดังนั้นเจ้าของบริษัทซึ่งเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มสุดท้ายของบริษัทที่มีอ�ำนาจในการต่อรองจะก�ำหนด  

ค่าตอบแทนกรรมการบริษัทให้เป็นไปเพื่อประโยชน์ของตนโดยมุ่งเน้นให้ลดต้นทุนของปัญหาตัวแทน  

มีกระบวนการสร้างความโปร่งใสในเรื่องการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ ด้านการแต่งต้ังคณะกรรมการ

พิจารณาค่าตอบแทนที่มีบุคคลซึ่งมีความเป็นกลางและมีความเป็นอิสระ มีกรรมการอิสระเป็นประธาน

และสมาชิกส่วนใหญ่ท�ำหน้าท่ีกลั่นกรองและพิจารณารูปแบบ หลักเกณฑ์ และความเหมาะสมของ 

ค่าตอบแทน ก่อนที่จะน�ำเสนอคณะกรรมการพิจารณา เพื่อเสนอผู้ถือหุ้นอนุมัติ เพราะฉะนั้น ความเห็น

ของกรรมการการพิจารณาค่าตอบแทนจึงเป็นสิ่งที่ไม่ควรละเลย สอดคล้องกับ Brick et al.
19

 กล่าวว่า 

รูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนที่แตกต่างกันย่อมสร้างแรงจูงใจที่แตกต่างกันด้วย บริษัทที่มีความซับซ้อนใน

การด�ำเนนิงานสงูหรอืมคีวามเสีย่งในการด�ำเนนิงานสงูจะต้องกรรมการและบรหิารทีม่ทีกัษะ ประสบการณ์

สงูขึน้ ดงันัน้ บริษทัทีม่คีวามซบัซ้อนมากได้แก่ บริษทัที่มโีอกาสในการเตบิโตสงู (หรอืโอกาสการลงทุนสูง) 

บริษัทที่มีขนาดใหญ่ หรือบริษัทที่มีระดับหนี้สินสูง เป็นต้น รูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนที่ก�ำหนดควรจะ

สร้างแรงจูงใจให้กรรมการบริษัทและผู้บริหารเพ่ือให้เกิดแรงกระตุ้น ทุ่มเททักษะความสามารถและเวลา

ในการก�ำกับดูแล และบริหารจัดการบริษัทให้สอดคล้องกับมูลค่าเพิ่มที่จะสามารถสร้างได้จากบทบาท 

ของตน กล่าวคือ การจ่ายในรูปแบบที่อิงกับหุ้นสามัญ หรือจ่ายในรูปแบบที่แปรผันตามผลการด�ำเนินงาน

หรือมูลค่าเพิ่มของบริษัทเพื่อ สร้างแรงจูงใจในการปฏิบัติหน้าที่ เช่น บ�ำเหน็จหรือโบนัส

	 17
 Bermig, A. & Frick, B., “Board Size, Board Composition, and Firm Performance: Empirical  

Evidence from Germany”, Electronic Journal, Vol. 48, No. 2, (June 2010) : 1-48.

	 18
 Andreas, J.M., Rapp, M.S. & Wolff, M., “Determinants of Director Compensation in two-tier 

Systems: Evidence from German Panel Data”, Review of Managerial Science, Vol. 6, No. 1, (January 
2012) : 33-79.

	 19
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	 ค่าธรรมเนียมสอบบัญชีมีอิทธิพลต่อมูลค่าเพิ่มของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย สอดคล้องกบั Niemi
20

 พบว่า ขนาดของส�ำนกังานสอบบญัชแีละค่าธรรมเนยีมการตรวจสอบ

บัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวก ซึ่งแสดงให้เห็นถึงค่าธรรมเนียมในการตรวจสอบบัญชีจะผันแปรตาม

คุณลักษณะของส�ำนกังานบญัชแีละคณุลกัษณะของลกูค้า ในมมุมองของ Stanley
21

 คาดว่าค่าธรรมเนยีม

การตรวจสอบจะเป็นสัญญาณของผลการด�ำเนินงานในปัจจุบันและอนาคต และสอดคล้องกับ Martinez 

and Moraes
22

 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าธรรมเนียมกับผู้สอบบัญชีและประสิทธิภาพของบริษัท 

จดทะเบยีนในประเทศบราซลิ พบว่า มคีวามสมัพันธ์อย่างเข้มแขง็ระหว่างค่าสอบบญัชกีบัผลการด�ำเนนิงาน

และมูลค่ากิจการ

	 สรุปการก�ำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วยโครงสร้างกรรมการบริษัท และค่าตอบแทนกรรมการ 

มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ บริษัท 

ที่มีโครงสร้างการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีและเข็มแข็งช่วยลดปัญหาตัวแทน ท�ำให้เกิดการตรวจสอบ ติดตาม 

ผลการปฏิบัติงานตามวัตถุประสงค์ และสร้างมูลค่าแก่กิจการ
23

 และ กลไกการก�ำกับดูแลกิจการจาก

ภายในและภายนอกมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทท่ีส่งผลในเชิงบวกกับมูลค่า

กิจการท�ำให้มูลค่าทางการตลาดสูงขึ้น
24

ข้อเสนอแนะ

	 ข้อเสนอแนะในการน�ำผลการวิจัยไปใช้ 

		  ๑.	โครงสร้างกรรมการบริษัทควรปรับให้มีขนาดที่เหมาะ ใช้ความกระชับและความคล่องตัวใน

การบริหารจัดการและปรับปรุงกลยุทธ์เพื่อให้ทันต่อสถานการณ์ของการแข่งขันทางธุรกิจ
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		  ๒. 	กรรมการมีส่วนส�ำคัญต่อผลการด�ำเนินงานและการสร้างมูลค่าเพิ่มของกิจการ ดังน้ัน  

การรักษากรรมการท่ีมีความรู้ความสามารถให้ด�ำรงอยู่และใช้ศักยภาพอย่างเต็มประสิทธิภาพ ผลของ 

ค่าตอบแทนจึงส�ำคัญและควรก�ำหนดตามความสามารถของกรรมการและพิจารณาราคาตลาด 

ประกอบด้วย

	 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อ

		  ๑. 	การวจิยัครัง้ต่อไปควรเพิม่การศกึษาในเชิงเชงิลกึแบบการวจัิยเชงิคุณภาพโดยใช้การสมัภาษณ์

เชิงลึกเพื่อให้ได้ข้อมูลเชิงลึกมาวิเคราะห์ผลการศึกษาให้ได้รับประโยชน์สูงสุด

		  ๒. 	การศึกษาครั้งต่อไปควรพัฒนาเป็นเครื่องมือแบบสอบถามและด�ำเนินการเก็บข้อมูลจาก 

กลุ่มตัวอย่างในตลาดหลักทรัพย์ในปัจจัยด้านอื่นๆ ที่เกี่ยงข้องกับการก�ำดูแลกิจการที่ดีเพื่อพัฒนาต่อยอด

จากการศึกษาครั้งนี้
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