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	 กิจการใดๆ ก่อตั้งขึ้นโดยมีเป้าหมายหลักเพื่อสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น

และสร้างมูลค่าเพิ่มให้กิจการในระยะยาวได้ เพราะฉะนั้น ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการจึง

ต้องการผลตอบแทนที่คุ้มค่าแก่การลงทุน ซึ่งบางกิจการจะดำเนินงานทุกอย่างเพื่อให้เป็นไป

ตามจุดมุ่งหมายเพื่อสร้างผลตอบแทนให้มากที่สุด โดยไม่ดูว่าใครจะได้รับผลกระทบจากการ

ดำเนินงานบ้าง กล่าวคือ ถึงแม้ว่ากิจการจะสามารถดำเนินงานจนสามารถบรรลุจุดมุ่งหมาย

ที่ต้องการได้ แต่ผลตอบแทนที่กิจการได้กลับมาจากการดำเนินงานโดยไม่สนใจผลกระทบที่

เกิดขึ้นนั้นเป็นเพียงผลตอบแทนในระยะสั้น ที่ไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการใน

ระยะยาวได้  บรรษัทภิบาลหรือการกำกับดูแลกิจการจึงเข้ามามีบทบาทช่วยในการสร้าง

มูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการ และสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้มีส่วนได้เสีย เพราะการกำกับ

ดูแลกิจการเกี่ยวข้องกับการจัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้นำและการ

ควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส และความสามารถใน

การแข่งขันเพื่อรักษาเงินลงทุน และเพิ่มคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบการมี

จริยธรรมที่ดี โดยคำนึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่นและสังคมโดยรวมประกอบ เพื่อเพิ่ม

ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของการดำเนินงาน  รวมทั้งสร้างความสัมพันธ์อันดีของผู้มี

ส่วนได้ส่วนเสียและช่วยส่งเสริมและสนับสนุนการดำเนินงานให้กิจการสามารถดำเนินงาน

ได้อย่างราบรื่น สามารถแข่งขันในตลาดได้ เติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืน  

 ทฤษฎีบรรษัทภิบาล 
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	 ต า ม ห ลั ก ก า ร ทั่ ว ไ ป ข อ ง

บรรษัทภิบาล	การกำกับดูแลกิจการใน

ที่สุดจะส่งผลให้เกิดคุณค่าหรือมูลค่า

เพิ่มแก่กิจการและผู้ ถือหุ้นในที่สุด	

มีงานวิจัยหลายงานที่พิสูจน์ทฤษฎีนี้	

โดยพยายามโยงความสัมพันธ์ของกลไก

การกำกับดูแลกิจการ	(Mechanism)	

กับมูลค่าเพิ่ม	ซึ่งมีตัวแปรในการวัด

ห ล า ย ตั ว 	 เ ช่ น 	 มู ล ค่ า เ พิ่ ม เ ชิ ง

เศรษฐศาสตร์	(Economic	Value	

Added:	EVA)	หรอื	Tobin’s	Q	เปน็ตน้		

	

	 มีทฤษฎีที่ ใช้ อธิบายกลไก

การกำกับดูแลกิ จการ 	ซึ่ งสะท้ อน

พฤติกรรมของคนและความเป็นไปใน

องค์กร	และใช้อธิบายมูลเหตุจูงใจของ

ผู้บริหารในการประพฤติมิชอบ	เช่น	

การตกแต่งบัญชี	เพื่อยักย้ายถ่ายเทผล

ประโยชน์ที่ควรจะเป็นของผู้ถือหุ้น

กลายมาเป็นประโยชน์อันมิควรได้ของผู้

บริหาร	ทฤษฎีที่กล่าวถึงนี้	คือ	ทฤษฎี

ตัวแทน	(Agency	Theory)	ซึ่งมาจาก

แนวคิดของ	Jensen	และ	Meckling	

ซึ่งได้พัฒนาไว้ในปี	ค.ศ.1976	

	

	 ทฤษฎีตัวแทน	มองว่าเจ้าของ

กิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้

เดียวได้จึงทำให้ต้องมีบุคคลที่เข้ามา

ช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของ

กิจการ	ทฤษฎีนี้อธิบายความสัมพันธ์

ระหว่างการเป็นตัวแทนว่าเกิดขึ้น

ระหว่างบุคคล	2	ฝ่าย	โดยฝ่ายที่มอบ

อำนาจคือ	ตัวการ	(Principle)	ในขณะ

ที่อีกฝ่ายที่ ได้รับมอบอำนาจในการ

บริหารงานคือ 	ตั วแทน	 (Agen t )	

ตราบใดที่ ผู้ บริหารซึ่ ง เป็นตั วแทน

ตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทน

สูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้อง

กั บ ก า รส ร้ า ง ผลประ โ ยชน์ สู ง สุ ด		

ข อ งผู้ ถื อ หุ้ น 	 ซึ่ ง เ ป็ น ตั ว ก า รแล้ ว	

ความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทน

ระหว่ างผู้ ถื อหุ้ นกับผู้ บริหารยั งคง		

มี ป ร ะ สิ ท ธิ ผ ล ที่ ดี 	 แ ต่ ถ้ า ห า ก ผ ล

ประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้น

กับผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน	จะทำให้

เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน	(Agency	

Problem)	ขึ้น			

		

รูปที่ 1	แนวคิดตัวแทนของกิจการ	 
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	 มูลเหตุที่สำคัญของการกำกับ

ดูแลกิจการ	คือ	แนวคิดตัวแทน	กิจการ

อยู่ภายใต้การกำกับดูแลของกรรมการ	

ซึ่งได้รับการแต่งตั้งจากเจ้าของกิจการ

หรือผู้ถือหุ้น	กรรมการกำหนดกลยุทธ์	

เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ	

และในขณะเดียวกันได้จ้างผู้จัดการ	

ผู้ ควบคุมงานและพนักงานเพื่ อนำ

ก ล ยุ ท ธ์ ดั ง ก ล่ า ว ไ ป สู่ ก า ร ป ฏิ บั ติ	

ซึ่งอธิบายความสัมพันธ์อย่างง่ายตาม

รูปที่	1	แนวคิดตัวแทนของกิจการข้าง

ต้น	ซึ่งประกอบด้วยกลไก	2	อย่างที่

จำ เ ป็ น 	 คื อ 	 ผ ล ก า ร ป ฏิ บั ติ ง า น	

(Performance)	และความรับผิดชอบ

ต่ อ ก า ร ป ฏิ บั ติ ง า น ต า ม ห น้ า ที่	

(Accountability)	ซึ่งจะช่วยให้แนวคิด

ตัวแทนมีความสมบูรณ์		

	

	 สำหรั บกิ จ ก ารขนาด เล็ ก	

เจ้าของเงินลงทุนกับผู้บริหารมักเป็น

บุคคลเดียวกัน	ดังนั้น	เมื่อมีการบริหาร

งานผิดพลาดประการใด	เจ้าของเงินทุน

หรือผู้บริหารต้องรับผิดชอบผลการบริ

หารงานไว้เพียงผู้เดียว	แต่เมื่อกิจการมี

การเจริญเติบโตขึ้นมาเป็นบริษัทขนาด

ใหญ่	ทำให้ต้องมีการระดมทุนจากนัก

ลงทุนหรือบุคคลอื่นที่มีความสนใจ	

ส่งผลให้กิจการต้องเกี่ยวข้องกับผู้มีส่วน

ได้เสียในจำนวนที่มากขึ้น	เมื่อกิจการ

เจริญเติบโตที่มากขึ้นย่อมส่งผลต่อรูป

แบบการบริหารที่เปลี่ยนแปลงไปโดย

การจ้างผู้บริหารมืออาชีพมาช่วยในการ

บริหารงานเพื่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มสูงสุด

แก่กิจการ		

	

	 ตามทฤษฎีตัวแทน	ถ้าผู้ที่เป็น

ตัวแทนบริหารงานดีเต็มความสามารถ

อย่างเต็มที่	โดยไม่เอาผลประโยชน์ที่

ควรเป็นของผู้ถือหุ้นมาเอาประโยชน์

เข้าตนเองหรือพวกพ้องเพื่อก่อให้เกิด

มูลค่าเพิ่มสูงสุดให้เกิดขึ้นกับกิจการ	

รวมทั้งผู้มีส่วนได้เสีย	แต่ในการบริหาร

งานอาจประสบกับปัญหาจากผู้บริหาร

หรือตัวแทนในหลายประเด็น	เช่น	

ผู้บริหารมีความรู้ความสามารถไม่

เพียงพอ	ผู้บริหารไม่อาจทำงานได้เต็ม

ค ว า ม ส า ม า ร ถ 	 ผู้ บ ริ ห า ร เ อ า ผ ล

ประโยชน์ของกิจการมาเป็นของตนหรือ

พวกพ้อง	เป็นต้น		

	

	 อ ง ค์ ก ร ธุ ร กิ จ ที่ แ บ่ ง แ ย ก

ร ะ ห ว่ า ง ผู้ บ ริ ห า ร แ ล ะ เ จ้ า ข อ ง	

มักประสบปัญหากับองค์กรเนื่องมาจาก

ผู้บริหารไม่ต้องรับผิดชอบอย่างเต็มที่	

รวมทั้งผู้บริหารอาจใช้โอกาสดังกล่าว

ในการหาผลประโยชน์ เข้ าตนเอง

แทนที่จะเป็นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น

และผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ	ของกิจการ	

ปัญหาที่เกิดจากองค์กรที่มีการแบ่งแยก

ระหว่างผู้บริหารและเจ้าของ	มีดังต่อ

ไปนี้	

	 ( 1 ) 	 ก า ร ขั ด แ ย้ ง ข อ ง ผ ล

ประโยชน์	(Conflict	of	Interest):	

การเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนจนไป

ขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย	

	 ( 2 ) 	 M o r a l 	 H a z a r d	

Problem:	เป็นปัญหาที่ตัวการหรือ

เจ้าของกิจการไม่สามารถแน่ใจว่า

ตัวแทนหรือผู้บริหารที่เลือกเข้ามาแล้ว

นั้นได้ใช้ความพยายามสูงสุดในการ

ทำ ง า น ห รื อ ไ ม่ 	 ห รื อ ทำ ง า น เ ต็ ม

ประสิทธิภาพหรือไม่	

	 (3)	Adverse	Select ion	

Problem:	เป็นปัญหาที่ตัวการหรือ

เจ้าของกิจการไม่สามารถแน่ใจว่า

ตัวแทนหรือผู้บริหารที่เลือกเข้ามานั้น	

จะมีความสามารถในการบริหารงานได้

สอดคล้องกับผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่	

	

	 ลักษณะความสัมพันธ์ในทาง

ธุรกิจมักเป็นความสัมพันธ์กันระหว่าง

ตัวการ	กับตัวแทน	กล่าวคือ	ตัวการได้

ว่าจ้างโดยจ่ายค่าตอบแทนให้ตัวแทน

เข้ามาดำเนินงานให้ตน	และตัวแทนจะ

ต้ อ ง ร า ย ง า น ผ ล ก า ร ดำ เ นิ น ง า น	

ฐ า น ะ ก า ร เ งิ น ข อ ง กิ จ ก า ร ที่ ต น

รั บ ผิ ด ช อบ 	พ ร้ อ ม ทั้ ง ส่ ง ม อบผล

ประโยชน์ให้ตัวการ		การแยกการเป็น

เจ้าของจากการบริหารก่อให้เกิดความ

เกี่ยวพันตามกฎหมายว่าด้วยตัวแทน	

โดยความเกี่ยวพันระหว่างกรรมการ	

ฝ่ายบริหาร	และผู้ถือหุ้นเป็นความ

รับผิดชอบอันเกิดจากความเชื่อใจและ

ไว้วางใจต่อกัน	โดยที่กรรมการมีความ

รั บ ผิ ด ชอบตามหน้ า ที่ ต่ อ ผู้ ถื อ หุ้ น	

และฝ่ายบริหารมีความรับผิดชอบตาม

หน้าที่ต่อคณะกรรมการและผู้ถือหุ้น	

ซึ่งการแยกดังกล่าวนี้อาจนำไปสู่ปัญหา

ความขัดแย้งทางผลประโยชน์ทำให้ต้อง

มีการกำกับดูแลกิจการที่ดี		

	

	 คำถามตามมาที่สำคัญอย่าง

หนึ่ง	คือ	ผู้ถือหุ้นสามารถใช้สิทธิของ

ตนควบคุมการบริหารบริษัทได้อย่างไร	

ทฤษฎีตัวแทนยังมีข้อสมมติพื้นฐานที่

สำคัญอีกข้อหนึ่ง	คือ	การตรวจสอบ

การทำงานของตัวแทน	ซึ่งก็คือผู้บริหาร

นั้นกระทำค่อนข้างยาก	มีต้นทุนที่สูง

และใช้เวลามาก	

	

	 วิธีหนึ่งที่ผู้ถือหุ้นสามารถใช้

ในการตรวจสอบการบริ หารงาน	

และช่วยแก้ไขปัญหาความขัดแย้งทาง

ผลประโยชน์จากการแต่งตั้งผู้บริหารมา

เป็นตัวแทนบริหารงาน	นั่นคือ	ในฐานะ

ผู้ถือหุ้น	ซึ่งเป็นเจ้าของกิจการ	ผู้ถือหุ้น

ก็มี อำนาจที่ จะกำหนดทิศทางการ

ดำเนินงานของบริษัทผ่านการออกเสียง

ในที่ประชุมผู้ถือหุ้น	ซึ่งก็จะสามารถ

โ น้ ม น้ า ว ก า ร ตั ด สิ น ใ จ ข อ ง คณะ

กรรมการบริหารได้	นอกจากนี้ยังมี

กลไกที่ เกี่ ยวเนื่ องรูปแบบหนึ่ ง 	คือ	

กลไกการครอบครองกิจการ	ซึ่งความ
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Corporate Governance

เกรงกลัวในการถูกยึดอำนาจนี้ทำให้ผู้

บริหารทำงานอย่างมีความรับผิดชอบ

มากขึ้ น 	 เนื่ อ งจากคณะกรรมการ		

เ ป็ น ตั ว แ ทนข อ ง ผู้ ถื อ หุ้ น 	 ดั ง นั้ น	

คณะกรรมการต้องบริหารจัดการบริษัท

ด้วยความระมัดระวังและซื่อสัตย์สุจริต	

(Fiduciary	Duty)	ในฐานะตัวแทนผู้ถือ

หุ้นหรือเจ้าของเงิน	เพื่อที่จะทำกิจกรรม

ต่างๆ	ของบริษัท	 เพื่ อสร้ างความ

สามารถในการทำกำไรและมูลค่าหุ้น

ของกิจการ	อีกทั้งคณะกรรมการจะต้อง

มีหน้าที่ของความจงรักภักดีและมีความ

ยตุธิรรม	ซึง่จะตอ้งคำนงึถงึผลประโยชน์

ของผู้ถือหุ้นก่อนผลประโยชน์ส่วนตน	

นอกจากนี้	คณะกรรมการต้องปฏิบัติ

หน้าที่การดูแล	โดยจะต้องปฏิบัติสิ่ง

ต่างๆ	อย่างผู้มีความระมัดระวังโดยคิด

เสมือนว่าตนเป็นเจ้าของกิจการเอง		

	

	 ตัวแทนตามทฤษฎีตัวแทน	

ก็คือ	คณะกรรมการบริษัท	ซึ่งมีบทบาท

สำคัญยิ่งในการควบคุมดูแลการดำเนิน

งานของผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการให้

บ ร ร ลุ ต า ม เ ป้ า ห ม า ย ข อ ง บ ริ ษั ท	

และรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นและบุคคล

ภายนอกนั้นเป็นของคณะกรรมการ

บริษัท	ดังนั้น	คณะกรรมการจึงเป็น

บุคคลสำคัญที่มีส่วนช่วยในการผลักดัน

ให้เกิดการปฏิบัติที่เป็นไปตามหลักการ

กำกบัดแูลกจิการทีด่	ีโดยเฉพาะควรเนน้

ไปที่บทบาท	หน้าที่และโครงสร้างของ

คณะกรรมการ	ซึ่งคณะกรรมการควร

ประกอบด้วยกรรมการที่ มี ความรู้	

ความสามารถ	และประสบการณ์ใน

การดำเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ	รวมทั้ง

มีองค์ประกอบของคณะกรรมการ		

ที่จะสามารถสร้างกลไกการถ่วงดุล

อำนาจภาย ใน ได้ อ ย่ า ง เหมาะสม	

คณะกรรมการมีหน้าที่ในการกำหนด		

น โ ย บ า ย แ ล ะ กำ กั บ ค ว บ คุ ม ดู แ ล		

ให้ ข้ อชี้ แนะในการประกอบธุ รกิ จ		

แก่ฝ่ายจัดการ	รวมทั้งตรวจสอบการ

ทำงานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตาม

นโยบายที่กำหนดไว้	ซึ่งสำนักงานคณะ

ก ร ร ม ก า ร กำ กั บ ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ล ะ

ตลาดหลักทรัพย์	ได้ให้แนวทางสำหรับ

คณะกรรมการในการปฏิบัติ	ดังนี้		

	 -	ความยุติธรรม	(Fairness)	

คณะกรรมการควรดำเนินงานและ

ควบคุมดูแลการบริหารงานของฝ่าย

จัดการเพื่ อประโยชน์ของผู้ ถื อหุ้ น	

ผู้ลงทุน	และผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่ายด้วย

ความเป็นธรรม	โดยไม่ เอาเปรียบ	

ฉ้อโกงหรือคำนึงถึงผลประโยชน์ของตัว

เองหรือผู้ถือหุ้นกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งอย่างไม่

เป็นธรรม	

	 - 	ความโปร่งใส	(Trans-	

parency)	คณะกรรมการและผู้บริหาร

ควรบริหารงานด้วยความโปร่งใส	มีการ

เปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง	ชัดเจน	เชื่อถือ

ได้	ทันเวลาและสม่ำเสมอ	เพื่อให้ผู้

ล งทุ นภายนอกสามารถประ เมิ น

ผลการดำเนินงานและความเสี่ยงได้	

	 -	ความรับผิดชอบตามหน้าที่	

(Accountability)	คณะกรรมการมีหน้า

ที่รับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นในการที่เสนอ

ร า ย ง า น ต่ อ ผู้ ถื อ หุ้ น เ กี่ ย ว กั บ

ผลการดำเนินงานของบริษัท	ซึ่งความ

รับผิดชอบดังกล่าวต้องอาศัยกฎเกณฑ์

และข้อกำหนดที่ เหมาะสมและเป็น

หน้าที่ตามกฎหมายที่ต้องปฏิบัติ	

	 -	ความรับผิดชอบในงาน	

(Responsibility)	คณะกรรมการควร

ปฏิบัติหน้าที่ตามที่กำหนดไว้ด้วยความ

ตั้งใจและมีจริยธรรมในการดำเนิน

ธุ รกิ จ 	รวมทั้ งควรจะต้อง เข้ าร่ วม

ประชุมอย่างสม่ำเสมอ	และปฏิบัติ

หน้าที่ที่ได้รับมอบหมายอย่างเต็มความ

สามารถ	

	 	

	 องค์ประกอบคณะกรรมการ	

ต า ม ข้ อ พึ ง ป ฏิ บั ติ ที่ ดี ข อ ง ต ล า ด		

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย		สำหรับ

กรรมการบริษัทจดทะเบียนกำหนดไว้	

ได้แก่ 	กรรมการที่มีส่ วนเกี่ ยวข้อง		

กับการบริหารงานประจำหรือกรรมการ

ผู้ มี อำ น า จ ล ง น า ม ผู ก พั น บ ริ ษั ท		

ซึ่ ง เรียกว่า	คณะกรรมการที่ เป็นผู้

บริหาร	(Executive	Director)	และ	

คณะกรรมการที่ ไม่ ได้ เป็นผู้บริหาร	

(Non-Executive	Director)	ซึ่งเป็น	

กรรมการจากภายนอกที่ไม่ได้มีตำแหน่ง

เป็นผู้ บริหารหรือพนักงานประจำ		

ของบริษัทจะประกอบด้วยกรรมการ		

ที่เป็นอิสระ	(Independent	Director)	

ซึ่ ง เป็นอิสระจากผู้ ถื อหุ้ นรายใหญ่	

ผู้บริหารและ	ผู้ที่เกี่ยวข้อง	 	

	 		

	 ประธานกรรมการ	(Chairman)	

เ ป็ น ผู้ รั บ ผิ ด ช อ บ ใ น ฐ า น ะ ผู้ นำ		

คณะกรรมการและทำหน้ า ที่ เ ป็ น

ประธานการประชุม	ซึ่งคณะกรรมการ

เป็นผู้เลือก	ควรมาจากกรรมการที่เป็น

อิสระ	และไม่ควรเป็นบุคคลเดียวกับ

กร รมการผู้ จั ด ก า ร 	 เพื่ อ ใ ห้ มี ก า ร

แบ่งแยกหน้าที่ในการกำหนดนโยบาย

การกำกับดูแลและการบริหารงาน

ประจำ	

	 มีงานวิจัยหลายงานที่พิสูจน์

ว่ากรรมการและผู้บริหารที่เป็นกลไก

สำคัญให้เกิดมูลค่าเพิ่มกับกิจการหรือไม่	

ในฉบับหน้าลองมาดูงานวิจัยเหล่านี้ว่า

สนับสนุนหรือโต้แย้งทฤษฎีตัวแทน	
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