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บทคัดย่อ 

บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ก าลังเป็นประเด็นที่ได้รับการกล่าวถึงและได้รับความส าคัญมากขึ้น
ทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชน โดยเฉพาะในสถานการณ์ปัจจุบันที่มีเหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้นในเรื่องของการทุจริต  
การคอรัปชั่น การจงใจบิดเบือนข้อมูลข่าวสาร หรือการบริหารจัดการที่ผิดพลาดของบริษัทขนาดใหญ่เกิดขึ้น และได้รับ
การเปิดเผยออกมาเป็นระยะ ซึ่งส่งผลให้เกิดการล้มละลายของธุรกิจ คิดเป็นมูลค่ามหาศาล อีกทั้งยังไม่มีสิ่งที่สามารถ
บ่งบอกได้ว่าเหตุการณ์ในลักษณะดังกล่าวจะไม่เกิดข้ึน ในอนาคตอันใกล้ ยิ่งเป็นสิ่งที่ย้ าให้เห็นความส าคัญของบรรษัทภิ
บาลมากขึ้น ดังนั้นบทความนี้จึงมุ่งอธิบายถึงความหมาย และความส าคัญของการมีบรรษัทภิบาลกับการเพิ่มมูลค่า
กิจการเพื่อเป็นประโยชน์ในการน าไปสู่การเสริมสร้างบรรษัทภิบาล และการเพิ่มมูลค่าทางธุรกิจขององค์กรในอนาคต 
 
ค ำส ำคัญ: บรรษัทภิบาล มูลค่าขององค์กร 
 
ABSTRACT 

Corporate Governance is the issue that has now received widespread attention and focus from 
both the public and private sectors. This is especially true given the ongoing concerns over corruption, 
fraud, intentional misrepresentation of information, and mismanagement of large companies resulted 
in the bankruptcy of the businesses and losses of tremendous value. There are no guarantee that 
these events will not happen again in the near future. Society now gives more emphasis on the 
importance of corporate governance. Therefore, this article aims to explain the meaning and 
importance of corporate governance in increasing enterprise value which would create better 
understanding on the benefit of strengthening corporate governance and increasing the business value 
of enterprise in the future. 
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บทน า 

ปัจจุบันนี้  ค าว่า "บรรษัทภิบาล" (Corporate 
Governance) ก าลังเป็นประเด็นที่ได้รับการกล่าวถึงและ
ได้รับความส าคัญมากขึ้นทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชน 
ไม่เฉพาะแต่เพียงในประเทศที่ก าลังพัฒนาอย่างประเทศ
ไทย แต่รวมไปถึงประเทศที่พัฒนาแล้วอย่างในประเทศ
สหรัฐอเมริกา (พรอนงค์ บุษราตระกูล, 2550) โดยเฉพาะ
ในสถานการณ์ปัจจุบันที่มีเหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้นใน
เร่ืองของการทุจริต การคอรัปชั่น การจงใจบิดเบือนข้อมูล
ข่าวสาร หรือการบริหารจัดการที่ผิดพลาดของบริษัท
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ขนาดใหญ่เกิดขึ้น และได้รับการเปิดเผยออกมาเป็นระยะ 
ไม่ว่าจะเป็นกรณีของ บริษัท เอนรอน หรือ บริษัท เวิลด์
คอม ซึ่งส่งผลให้เกิดการล้มละลายของธุรกิจ คิดเป็น
มูลค่ามหาศาล อีกทั้งยังไม่มีสิ่งที่สามารถบ่งบอกได้ว่า
เหตุการณ์ในลักษณะดังกล่าวจะไม่เกิดขึ้น ในอนาคตอัน
ใกล้ ยิ่งเป็นสิ่งที่ย้ าให้เห็นความส าคัญของบรรษัทภิบาล
มากข้ึน (Drobetz, 2005) 

อย่างไรก็ตาม ไม่ได้หมายความว่า บรรษัทภิบาล 
จะเพิ่งมีความส าคัญในระยะที่สังคมและเศรษฐกิจก าลังมี
วิกฤติการณ์ (Crisis) เกิดขึ้นเท่านั้น เพียงแต่เมื่อเกิด
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วิกฤติการณ์เกิดขึ้น บุคคลต่างๆ ที่เก่ียวข้อง ก็มักจะมีการ
เรียกร้องให้มีการดูแลจัดการในองค์กรที่ดี ซึ่งดูแล้วก็
อาจจะเปรียบได้เหมือนกรณีของวัวหายแล้วล้อมคอก ซึ่ง
น่าจะเป็นการดีกว่าถ้าจะมองว่าบรรษัทภิบาลคือสิ่งที่
จ าเป็นส าหรับทุกองค์กร ในทุกๆ เวลา และทุกๆ สังคม 
เนื่องจากการขยายตัวของกิจการจากธุรกิจครอบครัว 
หรือการเปลี่ยนแปลงตัวเองจากรัฐวิสาหกิจแล้วแปรรูป
เป็นบริษัทมหาชน เป็นสิ่งที่ถือได้ว่าเป็นวัฏจักรของธุรกิจ
โดยทั่วไปที่เมื่อมี การเจริญเติบโตขึ้น ก็มีความต้องการ
เงินทุนเพิ่มมากขึ้นจากแหล่งเงินทุนภายนอกของกิจการ 
หรือการที่ธุรกิจขยายใหญ่ขึ้นก็ท าให้ธุรกิจมีความซับซ้อน
มากขึ้น จ าต้องมีการจ้างผู้บริหารมืออาชีพเข้ามาบริหาร
กิจการ ซึ่งไม่ว่าจะเป็นทางใดก็แล้วแต่ ก็จะก่อให้เกิดกลุ่ม
บุคคลที่มีส่วนได้ส่วนเสียในธุรกิจมากขึ้น ซึ่งกลุ่มบุคคล
เหล่านี้ก็อาจจะมีความต้องการหรือผลประโยชน์ที่ไม่
สอดคล้องกัน (Conflict of Interest) ซึ่งจากการที่ธุรกิจ
ขยายใหญ่ขึ้น มีความซับซ้อนมากขึ้น จึงเป็นสิ่งที่จ าเป็น
ในการที่จะต้อง มีระบบการจัดการ ก ากับดูแลที่ดี
เนื่องจากว่าธุรกิจหนึ่งๆ ก็เปรียบได้กับประเทศหนึ่งที่ต้อง
มีการปกครอง ควบคุมดูแล เพื่อให้คนในประเทศนั้นๆ 
และบุคคลอ่ืนๆ เกี่ยวข้องได้รับการคุ้มครองเพื่อให้ได้ผล
ประโยชน์สูงสุด (ท านุ ธรรมมงคล, 2550) 

ดังนั้นจะเห็นได้ว่าบรรษัทภิบาลไม่ได้เป็นเรื่องไกล
ตัว หรือเป็นสิ่งที่กล่าวถึงเฉพาะในเชิงวิชาการเท่านั้น แต่
บรรษัทภิบาลเป็นสิ่งที่ส่งผลกระทบกับทุกๆ คนในสังคม 
เนื่องจากว่าคนเราทุกคนในสังคมก็ต้องเกี่ยวข้องกับธุรกิจ
ไม่ทางตรงก็ทางอ้อม ทางใดทางหนึ่ง เช่น เป็นเจ้าของ
ของกิจการ เจ้าหนี้ของกิจการ คู่ค้าของกิจการ ลูกค้าของ
กิจการ พนักงานของกิจการ รวมถึ งบุคคลต่ า งๆ  
ในสภาพแวดล้อมนั้นๆ ที่กิจการได้ตั้งอยู่ ซึ่งเราสามารถ
เรียกรวมกันได้ว่า กลุ่มบุคคลผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของ
องค์กร 
 
ความรู้เบื้องต้นเกี่ยวกับบรรษัทภิบาล 

ก. ความหมายและความส าคัญของบรรษัท 
ภิบาล 

บรรษัทภิบาล มีนิยามหรือค าจ ากัดความที่
แตกต่างและหลากหลาย ดังเช่น ความหมายของสมาคมผู้
ตรวจสอบภายในแห่งประเทศไทย คือ หลักในการบริหาร
จัดการธุรกิจทุกประเภททุกขนาดให้เติบโตอย่างมั่นคง 
ด้วยการสร้างกลไกควบคุมการด าเนินงานขององค์กร ให้
เป็นไปอย่างโปร่งใสและเกิดความเป็นธรรมต่อ ผู้ถือหุ้น 
คณะกรรมการ ผู้บริหาร พนักงาน คู่ค้า ลูกค้า ตลอดจน

รับผิดชอบต่อชุมชนและสิ่งแวดลอ้ม หรือ พรอนงค์ บุษรา
ตระกูล (2550) ได้นิยามว่าบรรษัทภิบาลหมายถึง ระบบ
ที่ใช้จัดการ ก ากับดูแลและควบคุมองค์กร หรือ ดังที่
อัจฉรา โยมสินธุ์ (2544) อธิบายไว้ว่า บรรษัทภิบาล คือ 
บรรษัทภิบาล หมายถึง องค์กรขนาดใหญ่ที่ท าธุรกิจเพื่อ
มุ่งหวังผลก าไร มีเสถียรภาพ มีการเจริญเติบโตและเผื่อ
แผ่ต่อสังคม ซึ่งรวมถึงธุรกิจเอกชน รัฐวิสาหกิจ และ
บริษัทข้ามชาติที่มิใช่องค์กรของรัฐ  ในขณะที่ เดือนเด่น 
นิคมบริรักษ์ (2542) ได้ให้นิยามของการมีบรรษัทภิบาลที่
ดี (Good Corporate Governance) คือ กิจการมีการ
บริหารจัดการธุรกิจที่เป็นธรรมและโปร่งใส โดยผู้ที่มี
อ านาจบริหารจัดการธุรกิจนั้นๆ มีความรับผิดชอบต่อ
หน้าที่และผลการกระท าของตนต่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสีย
กับบริษัท (Stakeholders) ทุกราย รวมถึงผู้  ถือหุ้น 
เจ้าหนี้ พนักงานรัฐ ลูกค้า ตลอดจนประชาชนทั่วไป โดย
คณะกรรมการ (Board) มีหน้าที่ตรวจตรา (Monitor) 
การบริ หา ร ง านของผู้ บ ริ ห า ร  ( Management) ใ ห้
สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ และนโยบายของบริษัท 
ในขณะที่ผู้บริหารงาน มีหน้าที่ ในการบริหารธุรกิจ
เพื่อที่จะสร้างผลก าไรให้แก่ผู้ถือหุ้นทุกรายโดยไม่เลือก
ปฏิบัติระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่และรายย่อย ทั้งกรรมการ
และผู้บริหารมีความรับผิดชอบร่วมกันที่จะชดใช้หนี้ให้ 
แก่เจ้าหนี้ครบถ้วนตามก าหนดเวลาจ่ายภาษีให้แก่รัฐ 
ปฏิบัติตามกฎระเบียบในการประกอบธุรกิจต่างๆ ของรัฐ 
นอกจากนี้แล้วยังมีความรับผิดชอบต่อพนักงานให้มีความ
เป็นอยู่ที่ดี มีความรับผิดชอบต่อลูกค้าให้ได้รับสินค้าที่มี
คุณภาพหรือมีบริการที่ดี ตลอดจนประชาชนให้ได้ อยู่ใน
สิ่งแวดล้อมที่ดีอีกด้วย  

ทั้งนี้ นิยามที่ได้รับความนิยมคือ บรรษัทภิบาล 
หมายความถึง ระบบหรือกลไกที่ใช้จัดการ ก ากับดูแล 
และควบคุมองค์กรหรือบริษัท แต่ที่ส าคัญคือเป้าหมาย
หลักของบรรษัทภิบาล ซึ่งก็คือ ธรรมาภิบาล (Good 
Corporate Governance) ที่ เน้นในเรื่องกระบวนการ 
กิจกรรม หรือกลไกที่องค์กรหรือบริษัทกระท าหรือ
ด าเนินการ เพื่อให้เกิดการจัดการที่ดี ในองค์กร ใน
ขณะเดียวกันก็มุ่งขจัดความล้มเหลวหรือข้อผิดพลาดของ
ธุรกิจที่อาจเกิดจากการทุจริต การคอรัปชั่น หรือการ
บริหารจัดการที่ผิดพลาดที่จะส่งผลให้เกิดความเสียหาย 
และส่งผลกระทบต่อกลุ่มบุคคลผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่าง ๆ 
ของธุรกิจนั้นเอง (La Porta et al., 2000)  

อย่างไรก็ตามองค์กรไม่ควรจะหยุดให้ความสนใจ
อยู่ที่ เพียงบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) 
เพราะสิ่ งที่ควรจะให้สนใจจริงๆ ก็คือกระบวนการ 



72 การเพิ่มมูลค่าขององค์กรจากบรรษัทภิบาล 
 

 

กิจกรรม หรือ กลไกที่องค์กรหรือบริษัทกระท าเพื่อให้เกิด
การจัดการที่ดีในองค์กร หรือ เรียกว่ า ธรรมาภิบาล 
(Good Corporate Governance) เพราะความล้มเหลว
ของธุรกิจซึ่งเนื่องมาจากการทุจริต การคอรัปชั่น หรือการ
บริหารจัดการที่ผิดพลาดจะส่งผลให้เกิดความเสียหาย 
และส่งผลกระทบต่อกลุ่มบุคคลผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่างๆ 
ของธุรกิจนั้นเอง ซึ่งเมื่อเกิดกรณีเหล่านี้มากข้ึนเรื่อย ๆ ก็
ย่อมจะส่งผลเสียต่อระบบต่างๆ ของประเทศโดยรวมด้วย 
อาทิเช่น ความล้มเหลวของตลาดทุน เนื่องจากนักลงทุน
ขาดความเชื่อมั่นในความโปร่งใสของธุรกิจที่ระดมทุนใน
ตลาดเงินตลาดทุน เพราะไม่มีการปกป้องผู้ถือหุ้นหรือนัก
ลงทุนอย่างเพียงพอ ท าให้นักลงทุนลดความจูงใจที่จะ
ลงทุนในตลาดทุน ท าให้ธุรกิจมีความยากล าบากในการ
จัดหาแหล่งเงินทุนจากแหล่งภายนอกกิจการ ซึ่งจะท าให้
ต้นทุนของเงินทุนสูงขึ้น ส่งผลต่อราคาของสินค้าและ
บริการธุรกิจที่จะสูงขึ้น ซึ่งท้ายสุดก็จะก่อให้เกิดความ
เสียหายต่อเศรษฐกิจและสังคมโดยรวมอย่างหลีกเลี่ยง
ไม่ได้ (พรอนงค์ บุษราตระกูล,2547) 

ดังนั้น ทุกองค์กรควรด าเนินการโดยยึดหลักแห่ง
บรรษัทภิบาล หรือจัดให้มีการจัดการที่ดีในองค์กร ซึ่งการ
บริหารจัดการองค์กรที่ดีนั้น พรอนงค์ บุษราตระกูล
(2550) กล่าวว่า ต้องมี คุณลักษณะ 3 ประการ ดังนี้ 

1. ความยุติธรรม (Fairness) หมายความว่ากลุ่ม
บุคคลต่างๆที่เกี่ยวข้อง (Stakeholders) ในบริษัทควรจะ
ได้รับสิทธิที่พึงมีพึงได้อย่างยุติธรรม กลุ่มใดกลุ่มหนึ่งไม่
ควรมีอภิสิทธิ  เหนือกลุ่มอ่ืน ในอันที่จะท าให้ได้รับ
ผลประโยชน์เกินปกติ หรือมีการเคลื่อนย้ายผลประโยชน์
ของกลุ่มบุคคลหนึ่งไปยังกลุ่มอ่ืนๆ อย่างไม่ยุติธรรม 

2 .  ความโปร่ ง ใส  (Transparency) หมายถึ ง 
ความโปร่งใสทั้งในด้านการด าเนินงาน (Operation) และ
การเปิดเผยข้อมูล ซึ่งในที่นี้ไม่ได้หมายถึงเฉพาะแค่การ
เปิดเผยข้อมูลหรือไม่เปิดเผยข้อมูลเท่านั้น แต่หมายถึง
ความถูกต้องของข้อมูลและระยะเวลาที่เปิดเผยด้วย 
เพราะการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ถูกต้อง จงใจบิดเบือนข้อมูล 
หรือการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องแต่เปิดเผยออกมาใน
ระยะเวลาที่ไม่เหมาะสม ย่อมสามารถสร้างความเสียหาย
ให้เกิดขึ้นกับกลุ่มต่างๆที่เก่ียวข้องในการน าข้อมูลดังกล่าว
ไปใช้ต่อ 

3. ความสามารถอธิบายได้ (Accountability) ใน
การบริหารจัดการองค์กรของผู้บริหารจะต้องก าหนดกล
ยุทธ์และแนวการด าเนินงาน ซึ่งสิ่งที่ก าหนดนั้นจะต้อง
เป็นสิ่งที่สามารถอธิบายได้และผู้บริหารจะต้องมีความ

รับผิดชอบต่อภาระหน้าที่ การจัดการบริหารขององค์กร 
ในการจะน าองค์กรไปให้บรรลุวัตถุประสงค์ของการ
บริหารจัดการที่ดี คือเพื่อเพิ่มมูลค่าให้กับองค์กร ซึ่งการ
บริหารจัดการนั้นๆ จะต้องเป็นสิ่งที่สามารถอธิบายได้
อย่างมีเหตุผล เหตุใดจึงมีการจัดการในรูปแบบนั้นๆ 

ดังนั้นการท าให้เกิดบรรษัทภิบาลที่ดี หรือ Good 
Corporate Governance จะท าให้เกิดระบบการบริหาร
จัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส  ตรวจสอบได้ ซึ่งช่วย
สร้างความเชื่อมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน ผู้มี
ส่วนได้เสีย และผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย จะท าให้บริษัทนั้นมี
ภาพลักษ์ที่ดี สร้างความน่าเชื่อถือให้กับบุคคลต่างๆที่
เก่ียวข้อง (Stakeholder) โดยเฉพาะการสร้างความมั่นใจ
แก่นักลงทุน ซึ่งจะจูงใจให้นักลงทุนเหล่านั้นตัดสินใจเข้า
มาลงทุนในกิจการหรือบริษัทได้โดยง่าย จึงกล่าวได้ว่าการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือเพื่อเพิ่มมูลค่าและ
ส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท (Gompers et 
al., 2003; black et al., 2003; Brown and Robinson, 
2004; Roy,2006) 
 

ข. ประโยชน์ที่พึงจะได้รับจากการมีบรรษัท 
ภิบาล 

การปฏิบัติ ตาม”หลักบรรษัทภิบาล” หรื อ 
Corporate Governance นั้นถือว่ามีความจ าเป็นอย่าง
ยิ่ง เพาระเป็นข้อก าหนดหนึ่งที่ถูกก าหนดโดยหน่วยงาน 
หรือองค์กร เช่น ตลาดหลักทรัพย์ ของราชการ หรือ
องค์กรระหว่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่ ง ในยุค
เศรษฐกิจใหม่ที่เป็นยุคแห่งข้อมูลข่าวส่ารและเป็นโลกที่ไร้
พรหมแดน (Globalization) ที่ธุรกิจจ าเป็นต้องติดต่อ
การค้ากับนานาประเทศ ดังนั้นการน าหลักการบรรษัทภิ
บาลมาปรับใช้ในธุรกิจ จะเป็นกลไกส าคัญที่ช่วยยกระดับ
ธุรกิจหรือองค์กรไปสู่มาตรฐานโลก ซึ่งหมายถึงประโยชน์
ทางธุรกิจ 3 ประการ คือ  

1. นักลงทุนจะเกิดความเชื่อมั่น ท าให้การระดม
ทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 

2. บริษัทจะหาพันธมิตรทางธุรกิจได้ง่ ายขึ้น 
เพราะใครๆ ก็อยากร่วมงานกับบริษัทที่ท าธุรกิจอย่าง
โปร่งใส ตรงไปตรงมา 

3. เมื่อบริษัทมีความพร้อมทั้งเงินทุนและพันธมิตร
ทางธุรกิจ ก็จะมีขีดความสามารถสูงขึ้นในการแข่งขันกับ
บริษัทอื่นๆ ทั้งในระดับประเทศและระดับโลก 

ซึ่งสอดคล้องกับ อัจฉรา โยมสินธุ์ (2544) ซึ่ง
อธิบายว่า องค์กรที่บริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล
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ย่อมจะได้รับประโยชน์อันเนื่องมาจากความเชื่อมั่นของผู้
มีผลประโยชน์ร่วมทุกฝ่าย ซึ่งสามารถสรุปได้ ดังนี้ 

- เพิ่มประสิทธิภาพในการท าธุรกิจ 
- เพิ่มศักยภาพในการแข่งขันทั้งในระดับประเทศ

และระดับโลก 
- เพิ่มโอกาสในการระดมทุน / การเข้าสู่ตลาดทุน 

ในระดับสากล 
- เพิ่มโอกาสในการแสวงหาพันธมิตรทางธุรกิจ 
- เพิ่มคุณค่าให้องค์กรในระยะยาว 

 
โดยอัจฉรา ได้เสนอแนวทางในการสร้างบรรษัทภิ

บาลไว้สามประการประกอบด้วย 
1. คณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) 

ในฐานะที่ เป็ นผู้ ก าหนด เป้ าหมาย  น โยบายและ 
ทิศทางการด าเนินงานขององค์กร คณะกรรมการบริษัทมี
หน้าที่ในการก ากับดูแลและตรวจสอบ การบริหารงานให้
เป็นไปอย่างยุติธรรมต่อผู้ที่มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่ม 
ให้ได้รับผลประโยชน์สูงสุด 

2 .  ผู้ บ ริ ห า ร  ( Corporate Officers) มี หน้ า ที่
ประสานงานระหว่างคณะกรรมการบริษัทกับพนักงาน
ระดับต่างๆ ให้การด าเนินงานเป็นไปตามเป้าหมายอย่างมี
ประสิทธิภาพ 

3. พนักงานบริษัท (Staffs) ระบบการบริหาร
ทรัพยากรมนุษย์ ถื อ เป็นส าคัญประการหนึ่ งตาม 
หลักบรรษัทภิบาล เริ่มตั้งแต่การคัดเลือกพนักงานเข้า
ท างานควรใช้ระบบคุณธรรมไม่ใช่ระบบอุปถัมภ์เพื่อให้ได้
บุคลากรที่มีความรู้ความสามารถเหมาะกับงานองค์กร
ควรจัดให้มีการพัฒนาศักยภาพของบุคลากรอย่าง
ต่อเนื่อง มีการจัดสวัสดิการให้อย่างเหมาะสม 

ดังนั้นการด าเนินธุรกิจโดยยึดหลักบรรษัทภิบาล 
ย่อมน ามาซึ่งประโยชน์สูงสุดต่อองค์กรทั้งในด้านของการ
เพิ่มมูลค่าให้กับองค์กร และการเพิ่มศักยภาพในการ
บริหารจัดการองค์กร ดังจะเห็นได้จากการหลักฐานจาก
งานวิจัยจ านวนมาก เช่น Gompers ,Ishii และ Metrick 
(2003) ที่ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลจากการน าหลัก
บรรษัทภิบาลไปใช้ต่อการเพิ่มมูลค่าขององค์กร โดยผล

การศึกษาแสดงให้เห็นว่ากิจการที่สิทธิของผู้ถือหุ้น
(Shareholder Rights) สูงกว่า จะมีมูลค่าผลตอบแทน
ดีกว่ากิจการที่สิทธิของผู้ถือหุ้นต่ ากว่า ซึ่งสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Wolfgang Drobetz (2005) และ Klapper 
กั บ  Love (2 0 0 3 )  แ ล ะ Drobetz , Schillhoffer กั บ 
Zimmermann (2003) ซึ่งท าการศึกษาพบว่าบริษัทที่ยึด
หลักบรรษัทภิบาลจะมีผลประกอบการที่ดีและมีศักยภาพ
ในการด าเนินงานสูง ในขณะที่  Attiya Y. Javed กับ 
Robin Iqbal (2006) ซึ่งท าการศึกษาเกี่ยวกับดัชนีชี้วัด
บรรษัทภิบาล (Corporate Governance Index) ต่อ 
การเพิ่มมูลค่าและศักยภาพของบริษัท ซึ่งพบว่าดัชนี
บรรษัทภิบาล มีผลต่อการเพิ่มมูลค่าขององค์กรและเพิ่ม
ศักยภาพให้กับองค์กร  

ส าหรับในประเทศไทยนั้น จากการทบทวน
วรรณกรรม พบว่ามีหลักการบรรษัทภิบาลมีการกล่าวถึง
มากขึ้นทั้งในภาคสถาบันการเงินและมิใช่สถาบันการเงิน 
โดยมีจุดหมายส าคัญเพื่อให้เกิดการก ากับดูแลที่ดี อันจะ
เป็นแนวทางหรือเป็นเครื่องมือส าคัญเพื่อเพิ่มมูลค่าและ
ส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท และเพื่อยืนยัน
แนวคิดดังกล่าว จึงได้มีการศึกษาถึงความจ าเป็นที่จะต้อง
น าหลักบรรษัทภิบาลมาปรับใช้ในประเทศไทย ดังเช่นผล
การศึกษาของ บริษัทจัดการกองทุนรวม ไอ เอ็ม จี ที่ได้
น าข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ได้รับ
ร า ง วั ล  Good Corporate Governance หรื อ  GCG 
จ านวน 85 บริษัทมาทดสอบว่าหุ้นของบรษัทเหล่านั้นมี
ความน่าสนใจลงทุนเพียงใด และพิจารณาถึงการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีของหุ้นกลุ่มนี้เทียบกับการเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์โดยรวม อัตราการจ่ายเงินปัน
ผล อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่าดัชนีหุ้นกลุ่ม GCG เทียบ
กับดัชนีราคาทุกช่วงเวลา เปลี่ยนแปลงสูงกว่าการเพิ่มขึ้น
ข อ ง  SET Index ทุ ก ช่ ว ง เ ว ล า  แ ต่ อั ต ร า ก า รจ่ า ย
ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่ม GCG จะไม่แตกต่างจากอัตรคา
จ่ายเงินปันผลของหุ้นทั้งตลาด (ยุทธ วรฉัตรธาร ,2550) 
ดังภาพที่ 1
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ภาพที่ 1 ROE และ ROA ของหุ้นกลุ่ม GCG 
ที่มา:  SET, Bloomberg, September 2004 – ING Funds 

อ้างใน ยุทธ วรฉัตรธาร ,2550 “CG ดีหุ้นมีราคาจริงหรือ ? 
http://www.set.or.th/th/regulations/corporate/download/CG%20Value.pdf 
 
จากภาพที่ 1 ยุทธ วรฉัตรธาร ได้สรุปไว้ว่า หุ้น

กลุ่ม GCG มีการเปลี่ยนแปลงของเพิ่มในอัตราที่สูงกว่า 
ดัชนีของหุ้นทั้งตลาด ดังเช่น ค่า ROE และ ROA ตั้งแต่ปี
2000อยู่ ใน เกณฑ์ดี  นอกจากนั้ นยุทธ  วรฉั ตรธาร 
ได้อ้างอิงข้อมูลสนับสนุนผลการศึกษาของริษัทจัดการ
กองทุนรวม ไอ เอ็ม จี เพื่อชี้ให้เห็นว่าความสัพันธ์ระหว่าง
การเป็นบรรษัทภิบาลที่ดี กับผลประกอบการหรือราคา
หุ้นนั้นมีความสัมพันธ์กัน โดยอ้างถึงการศึกษาของ 
Russell Reynolds(1998) ซึ่งได้ท าการวิจัยโดยส ารวจ
ความเห็นของนักลงทุนสถาบันในประเทศสหรัฐอเมริกา 
อังกฤษ ฝรั่งเศส และออสเตรเลีย ซึ่งให้ ควาเห็นว่า
คุณภาพของบรรษัทภิบาลเป็นปัจจัยส าคัญมากจนถึง
ส าคัญที่สุดต่อการตัดสินใจลงทุน และเมื่อได้มีการปรับ
วิธีการส ารวจข้อมูลโดยการสอบถามนักลงทุนสถาบันถึง
การตัดสินใจในหุ้นของกิจการที่เป็นบรรษัทภิบาล ซึ่ง
พบว่าส่วนใหญ่ยินดีจะซื้อหุ้นในราคาที่สูงกว่าปกติ ซึ่ง
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Paul A. Grompers และ 
Joy L. Ishii ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทที่
มีบรรษัทภิบาลที่ดีกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ซึ่ง
พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน นั้นคือกิจการที่
เป็นบรรษัทภิบาลที่ดีย่อมมีมูลค่ากิจการที่ดี ซึ่งพิจารณา
ได้จากราคาหุ้นที่สูงกว่า และมีล าดับน่าลงทุนสูงกว่า 

จากทั้งหมดที่กล่าวมา จึงสรุปได้ว่าการก ากับดูแล
ที่ดี หรือบรรษัทภิบาลมีความส าคัญและเป็นสิ่งที่ เป็น
ประโยชน์  ดังนี้ 

1. ท า ใ ห้ มี ป ร ะสิ ท ธิ ภ าพแ ละประสิ ท ธิ ผ ล 
(Efficiency and Effectiveness) ในการด าเนินงานมาก
ขึ้น เนื่องจากการก ากับดูแล กิจการเป็นเครื่องมือช่วย
ตรวจสอบ การท างานด้านต่างๆ ขององค์กร ซึ่งท าให้เกิด
แนว ทางในการเสนอข้อคิดเห็น ให้กับองค์กรเพื่อ
ปรับปรุงแก้ไขการด าเนินงาน 

2. ท าให้บริษัทมีความสามารถในการแข่งขัน 
(Competitiveness) เนื่องจากบริษัทที่มี การก ากับดูแล 
กิจการที่ดีจะท าให้เกิดรูปแบบกิจการที่เป็นที่ยอมรับว่า มี
มาตรฐานการปฏิบัติงานที่ เป็นสากล ซึ่งจะท าให้มี  
คุณลักษณะเหนือกว่าผู้ อ่ืนทั้งในเรื่องกลยุทธ์ และการ
จัดการ 

3. เพิ่มความเชื่อมั่นแก่ผู้เก่ียวข้อง (Stakeholders 
Confidence) ว่าบริษัทมีความโปร่งใส ในการบริหารงาน 
จัดการที่จะช่วยป้องกันการแสวงหาผลประโยชน์จาก 
กรรมการและฝ่ายจัดการ กล่าวคือ หากไม่มีการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี ผู้ที่เก่ียวข้องก็ไม่อยากที่จะเสี่ยงกับบริษัท 

4. สร้างมูลค่า เพิ่มแก่ผู้ถือ หุ้น (Shareholder 
Values) นั่นคือการก ากับดูแลกิจการที่ดี จะช่วยให้เกิด
ความ มั่นใจในการลงทุน ส่งผลให้หุ้นที่นักลงทุนถืออยู่มี
มูลค่าเพิ่มข้ึน 
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5. การมีบรรษัทภิบาลจะท าให้บริษัทสามารถ
ระดมทุนได้ง่ายรวมทั้งมีต้นทุนที่ต่ า 

จากที่กล่าวมาแสดงว่าหลักบรรษัทภิบาลย่อม
สร้างมูลค่าแก่องค์กร แต่การเป็นบรรษัทภิบาลนั้นต้องมี
ลักษณะอย่างไร ดังนั้นในส่วนต่อไปของเอกสารฉบับนี้จะ
น าเสนอมาตรวัดส าคัญ 2 รายการคือ ตัวชี้วัดการเป็น
บรรษัทภิบาล และมาตรวัดคุณค่าของกิจการ 

 
บรรษัทภิบาลกับมูลค่าของกิจการ 

ก. ดัชนีชี้วัดการเป็นบรรษัทภบิาล (Corporate 
Governance Index) 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการน า
หลักธรรมาภิบาลมาปรับใช้ในองค์กรและผลลัพธ์ที่เกิดกับ
องค์กรในการสร้างมูลค่าเพิ่ม พบว่ามีผู้ท าการศึกษาความ
เชื่อมโยงระหว่างมาตรวัดความเป็นบรรษัทภิบาล หรือ 
ดั ช นี วั ด ค ว า ม เ ป็ น บ ร ร ษั ท ภิ บ า ล ( Corporate 
Governance Index) กั บ มู ล ค่ า ขอ ง ธุ ร กิ จ  ดั ง เ ช่ น 
J Attiya Y. Javed กับ Robin Iqbal (2005) ซึ่งได้พัฒนา
ตัวชี้วัดบรรษัทภิบาล เพื่อเป็นเครื่องวัดQuality of firm 
level Corporate Governance อั น ป ร ะ ก อ บ ด้ ว ย 
Board, Shareholdings and Disclosure ซึ่ ง  Attiya Y. 
Javed และ Robin Iqbal คาดว่าจะมีผลต่อมูลค่าและ
ศักยภาพของกิจการ และจากผลการศึกษาพบว่า ดัชนี
ด้าน Board และ Shareholdings มีผลอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อมูลค่าและศักยภาพของกิจการ โดยสร้างเป็นสมการ
ประเมินค่า Tobin’s Q 

Gompers et al. (2003) ได้ใช้ข้อมูลจากInvestor 
Responsibility Research Center (IRRC) เ พื่ อ ศึ ก ษ า
ความสัมพันธ์ระหว่างการเป็นบรรษัทภิบาลกับการเพิ่ม
มูลค่าของกิจการ ซึ่งจากการศึกษาพบว่ากิจการที่สิทธิ
ของผู้ถือหุ้นต่ ากว่าจะมีมูลค่าของกืจการต่ ากว่า โดย 
Gompers และคณะ ได้สร้างมาตรวัดธรรมาภิบาล 
(Governance Factor) จ านวน24 รายการ แบ่งเป็น 5 
ก ลุ่ ม คื อ  Tactics for Delaying Hostile Takeover, 
Voting Rights, Director/Officer Protection, Other 
Takeover Defenses, และ State Law  โดย Gompers 
และคณะ เรียกดัชนีนี้ว่า G-index เพื่อใช้เป็นตัวชี้วัด
ความเป็นบรรษัทภิบาล  โดย Bebchuk and Cohen 
(2005) ได้แสดงให้เห็นว่า G-index มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าของกิจการโดยมีข้อสังเกตประการหนึ่งที่ได้จาก
การศึกษาคือ การที่กิจการมีคณะกรรมการที่ไม่มั่นคงจะมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่าของกิจการซึ่งพิจารณาได้
จากค่า G-index และ ค่า Tobin’s Q แต่ Cremers and 

Nair (2005) ได้ท าการโต้แย้ งแนวคิดดังกล่าวของ 
Bebchuk and Cohen โดยแสดงถึงดัชนีชี้วัดบรรษัทภิ
บาลซึ่งเป็นปัจจัยภายนอกจ านวนสามประการว่าเป็นอีก
ชุดปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ และเสนอต่อไป
ว่าการสร้างดัชนีชี้วัดบรรษัทภิบาลอย่างมีประสิทธิภาพ
จะต้องสร้างมาตรวัดทั้งภายในและภายนอกประกอบกัน 
ด้วยเหตุนี้ Cremers and Nair จึงเพิ่มกิจกรรมในส่วน
ของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นปัจจัยภายในเข้าไปในการวัดค่า
บรรษัทภิบาล Dahya et. al. (2002) ได้รายงานผล
การศึกษาผลการประกอบการของกิจการในประเทศ
อั งกฤษ  ในปี  1990  ภายหลั ง จ ากมี ก า รแต่ ง ตั้ ง
คณะกรรมการเพื่อยกร่างแนวทางของบรรษัทภิบาล อัน
เป็นผลเนื่องจากการประพฤติมิชอบต่างๆ ในการจัดการ
และการเงินของบริษัทขนาดใหญ่หลายแห่งของประเทศ
ในขณะนั้น รายงานฉบับนี้ได้รวบรวมหลักการและข้อพึง
ปฏิบัติเรื่องบรรษัทภิบาล ไว้อย่างรัดกุมและชัดเจน และ
ได้รับการยอมรับเป็นแนวทางของหลายประเทศที่ก าลัง
เริ่มจัดท าระบบนี้ โดย ได้อธิบายถึงผลประกอบการของ
กิจการในประเทศอังกฤษที่เพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ 
ภายหลั งจากมีการปรับใช้  Cadbury Code ซึ่ ง เป็น
ข้อก าหนดเกี่ยวกับหลักการบริหารจัดการที่ดี หรือ The 
Code of Best Practices ในปี 1992  (Kouwenberg, 
2 0 0 6 )  แ ล ะ  Dahya and McConell(2 0 0 5 ) ไ ด้
ท าการศึกษาพบว่า ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ลอนดอนมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัย กับค าประกาศของกิจการที่เข้าร่วมในแนวทางการ
บริหารที่ดีตามข้อเสนอแนะของ Cadbury Committee  
ส่ ว น McKnight et al. (2 0 0 5 )  ไ ด้ ท า ก า ร ศึ ก ษ า
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าของกิจการกับการปรับใช้ 
Cadbury Codeโดยการทดสอบค่า Tobin’s Q ซึ่งพบว่า
กิจการที่มีการปรับใช้ Cadbury Code จะท าให้กิจการมี
มูลค่าของกิจการเพิ่ม เป็นต้น 

ส าหรับในประเทศไทย จากข้อมูลของ ศูนย์
พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ได้มีการ
ก าหนดหลักบรรษัทภิบาล เรียกว่า “หลักการก ากับดูแล
กิ จกา รที่ ดี ส า หรั บบริ ษั ทจดทะ เบี ยน  ปี  2549” 
ประกอบด้วยหลักการและแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการ
ก ากับดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้
ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว ซึ่งเนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่  

1) สิทธิของผู้ถือหุ้น 
2) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
3) บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
4) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
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5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้พัฒนา

หลักการมาจากการน าข้อพึงปฏิบัติจากหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ ที่ได้ประกาศใช้เมื่อเดือนมีนาคม 
2545 มาปรับปรุงแก้ไขเพิ่มเติมให้เทียบเคียงกับหลักการ
ก า กั บ ดู แ ล กิ จ ก า ร ข อ ง  The Organisation for 
Economic Co-Operation and Development 
(OECD Principles of Corporate Governance ปี  
2004) และข้อเสนอแนะของธนาคารโลกจากการเข้าร่วม
โครงการ Corporate Governance - Reports on the 
Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) 

จากที่กล่าวมา เป็นตัวอย่างให้เห็นถึงผลที่เกิดจาก
การประยุ กต์ ใช้ หลั กบรรษัทภิบาลที่ มี ผลต่ อการ
ประกอบการทางธุรกิจ และการเพิ่มมูลค่าให้กับองค์กร 
แต่อย่างไรก็ดี การศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ต่างๆภายใต้กรอบแนวคิดของบรรษัทภิบาลนั้นได้มี
การศึกษาและเผยแพร่เป็นบทความและงานวิจัยยังมีอีก
เป็นจ านวนมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งการศึกษาปัจจัย
ภายในองค์กรที่เกี่ยวเนื่องกับแนวคิดการเป็นบรรษัทภิ
บาล เช่น โครงสร้างของผู้ถือ หุ้น สิทธิของผู้ถือหุ้น 
โครงสร้างการบริหาร คณะกรรมการ เป็นต้น (Javed 
and Iqbal, 2006) แต่สิ่งที่ส าคัญที่สุดในการศึกษาเรื่อง
ดังกล่าวก็คือ ผลกระทบที่เกิดจากการมีธรรมาภิบาลที่ดี
(Good Corporate Governance) ซึ่งก็คือการเพิ่มขึ้นใน
มูลค่าของกิจการรวมถึงศักยภาพของกิจการที่เพิ่มขึ้น 
และการจะทราบได้ว่ามูลค่ากิจการนั้นเปลี่ยนไปอย่างไร
และประเมินได้จากสิ่งใดนั้นเป็นเรื่องที่ส าคัญเช่นเดียวกัน 
(Brown and Caylor, 2006)  

ดังนั้นในส่วนต่อไปของบทความนี้ จะน าเสนอ
แนวคิดและเครื่องมือที่ใช้ในการประเมินมูลค่าของกิจการ 
ตลอดจนข้อค้นพบที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรมที่
เกี่ยวข้องเพื่อให้เห็นถึงปัจจัยภายใต้กรอบแนวคิดของ
หลักธรรมาภิบาลที่คาดว่าจะมีผลต่อมูลค่าของกิจการ 
และศักยภาพในการด าเนินธุรกิจของกิจการภายใต้หลัก
บรรษัทภิบาลในล าดับถัดไป 

 
ข. เครือ่งมือเพื่อการประเมินมูลค่าของกิจการ 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการน า

หลักบรรษัทภิบาลมาปรับใช้ในองค์กรและการเพิ่มมูลค่า
ให้กับองค์กร พบว่าในการศึกษาที่ผ่านมาโดยส่วนใหญ่จะ
ท าการประเมินมูลค่าขององค์กรตามแนวคิด Tobin’s Q 
(Brown and Caylor ,2006 ; Ncube,2006) โ ด ย หา

ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะภายในของแต่ละองค์กรที่
แสดงถึงความเป็นบรรษัทภิบาล หรือคุณภาพที่เกิดจาก
การเป็นบรรษัทภิบาลกับมูลค่าขององค์กร โดยมีมาตรวัด
ที่ส าคัญคือค่า Tobin’s Q (Hermalin and Weisbach, 
1991; Bhagat and Black, 2002; Bebchuk and 
Cohen, 2004 ; Yermack, 1996; Gupta et al., 2005; 
Black et al, 2002; Gromper et at, 2003; Cremears 
and Nair, 2005) 

ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมที่ เกี่ยวกับการ
ประเมินมูลค่าของกิจการที่ยึดถือหลักบรรษัทภิบาล โดย
ใช้วิธีการประเมินค่ากิจการจากค่า Tobin’s Q เช่น ผล
การศึ กษาของ  Hillmmelberg et al. (2002) ซึ่ ง ไ ด้
ท าการศึกษาถึงผลจากการที่กิจการมีมาตรการปกป้องนัก
ลงทุนภายนอกจะช่วยลดต้นทุนของเงินทุนของกิจการลง 
และยังได้ศึกษาความสัมพันธ์ของการปกป้องนักลงทุน
ภายนอกกับค่า Tobin’s Q เพื่อประเมินมูลค่ากิจการ 
และพบว่าแนวทางดังกล่าวมีผลต่อมูลค่าของกิจการอย่าง
มีนัยส าคัญ เช่นเดียวกับ Klapper and Love (2006) ซึ่ง
ได้ท าการศึกษาถึงการน าเอาหลักบรรษัทภิบาลมาปรับใช้
กับผลที่มีต่อศักยภาพขององค์กร โดยการสร้างสมการ
ประเมินค่า Tobin’s Q 

ในขณะที่ Callahan et al. (2003) พบว่าการเข้า
ไปมีส่วนร่วมในการก ากับดูแลการกิจการของผู้บริหาร
ที่ ม า จากการคั ด เลื อก โดยผู้ ถื อ หุ้น รายย่ อ ยจะมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับค่า Tobin’s Q เช่นเดียวกับ
ผลการศึกษาของ Grompers Ishii and Metric (2003) 
และ Brown and Caylor (2004) ซึ่งได้ศึกษาถึงบทบาท
ของคณะกรรมการบริหารต่อมูลค่าขององค์กร โดยพบว่า
กิจการที่มีมูลค่าทางการตลาดสูง จะมีคณะกรรมการ
บริหารที่ยึดแนวทางการบริหารตามหลักบรรษัทภิบาล
เป็นส่วนใหญ่  

นอกจากนั้ น ยั งพบว่ า ในผลการศึ กษาของ
Yermack (1996) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบริหาร
(Board) มีความสัมพันธ์ในทางตรงข้ามกับค่า Tobin’s Q 
ซึ่งอาจเป็นเพราะกิจการที่มีคณะกรรมการบริหารน้อย
กว่าจะมีความคล่องตัวในการบริหารจัดการ และการ
ก ากับดูแลที่ดีกว่า (La porta et al ,1999) ซึ่งสอดคล้อง
กับผลการศึกษาของ  Klapper and Love(2006) ซึ่ ง
พบว่าในกิจการขนาดใหญ่จะมีปัญหา agency problem 
สูงกว่ากิจการขนาดเล็ก  

ในขณะที่ผลการศึกษาของ Gromper, Ishii and 
Metrick (2003) ซึ่ ง ได้ ท าการสร้ า ง เครื่ อ งมื อชื่ อว่ า 
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“governance index to proxy for the level of 
shareholder rights at about 1,500 large firm 
during the 1990s’ ” ซึ่งจากการศึกษาในครั้งนั้น พบว่า 
พบว่ า ในกิ จการที่ สิทธิ ของผู้ ถื อ หุ้น  (Shareholder 
Rights)  ต่ า กว่ า จะมีมู ลค่ าของกิ จการต่ ากว่ าด้ วย  
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของBauer, Gunster and 
Otten (2004) Klein, Shapiro and Young (2005)  
ซึ่งได้สร้างตัวชี้วัดความเป็นบรรษัทภิบาลขึ้นมาแล้วน ามา
หาความสัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q เพื่อประเมินผลการ
ปฏิบัติงานขององค์กรภายใต้แนวคิดบรรษัทภิบาล 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการศึกษาของ Javed and Iqbal 
ซึ่งได้สร้างเครื่องมือในการประเมินความเป็นบรรษัท 
ภิบาล อันได้แก่ ดัชนีด้านคณะกรรมการบริหาร ดัชนีด้าน
โครงสร้างของผู้ถือหุ้น และ ดัชนีด้านความโปร่งใส และ
ตรวจสอบได้ เพื่อค้นหาว่าดัชนีใดมีความสัมพันธ์ กับ
มู ล ค่ า ขอ งกิ จ ก า ร  โ ดยค้ นพบว่ า ดั ช นี ด้ า นคณะ
กรรมการบริหาร กับดัชนีด้านโครงสร้างของผู้ถือหุ้น ที่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าของกิจการ โดย
การศึกษาครั้งนี้ได้ใช้ค่า Tobin’s Q เพื่อประเมินค่าของ
องค์กร  
 

ค. การเพ่ิมมูลค่าของกิจการจากบรรษัทภิบาล 
ในหัวข้อต่อไปนี้  จะน าเสนอผลการทบทวน

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัย
ต่างๆ ตลอดจนตัวชี้ วัดคุณภาพของการเป็นบรรษัท 
ภิบาล กับมูลคาของกิจการ เพื่อให้ทราบถึงกลไกของการ
เกิดบรรษัทภิบาล รวมถึงสิ่งจูงใจที่จะท าให้เกิดบรรษัทภิ
บาล ตลอดจนผลที่ติดตามมาจากการเป็นบรรษัทภิบาล
ทั้งในแง่มูลค่าของกิจการและศักยภาพทางธุรกิจ  โดย
กรอบแนวคิดของการทบทวนวรรณกรรมในส่วนของ
ปัจจัยที่มีคววามสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ จะยึดตามกรอบ
แนวคิดของการศึกษาของ Attiya Y. Javid and Robina 
Iqbal (2005) ซึ่งได้สร้างดัชนีชี้วัดบรรษัทภิบาลไว้ด้วยกนั 
3  ปั จ จั ย ย่ อ ย  ไ ด้ แ ก่  1) Board 2) Ownership and 
shareholdings แ ล ะ  3) Transparency, Disclosure 
and Audit โดย Javid and Iqbal ได้อธิบายถึงกรอบ
แนวคิดของการประเมินบรรษัทภิบาลไว้ว่า กิจการที่มุ่ง
เป็นบรรษัทภิบาลโดยส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างการบริหาร
จัดการที่ดี โดยมีเหตุผลส าคัญ 2 ประการคือ ประการที่
หนึ่ง การปรับใช้แนวคิดการบริหารจัดการที่ดี จะช่วยเพิ่ม
มูลค่าขององค์กรในอนาคต และประการที่สอง คือ การ
ปรับใช้หลักบรรษัทภิบาลในองค์กรจะท าให้บุคคลภายใน

กิจการ ทั้งผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น และฝ่ายจัดการมีภาพลักษณ์
ที่ดีในสายตาของคนภายนอก 

ทั้งนี้ ยังมีปัจจัยอ่ืนๆ ที่คาดว่าจะมีผลต่อมูลค่า
กิจการ ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการน าไปพัฒนาเป็นกรอบ
แนวคิดในการศึกษาหรือการวิจัยต่อไป ได้แก ่

 
ค.1 บทบาทของคณะกรรมการบริหารบน

หลักการของบรรษัทภบิาลกับมูลค่าของกิจการ 
จากรายงานของสมาคมผู้ตรวจสอบภายในแห่ง

ประเทศไทย ถึงแนวปฎิบัติในการเสริมสร้างบรรษทภิบาล
ที่ดี ตอนหนึ่งได้กล่าวถึงบทบาทของคณะกรรมการว่ามี
ความส าคัญในการก ากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุด
ของบริษัท คณะกรรมการมีความ รับผิดชอบต่อผลการ
ปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ 
และควรเป็นผู้มีภาวะผู้น า วิสัยทัศน์ และมีความเป็น
อิสระในการตัดสินใจเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผู้
ถื อ หุ้น โดยรวม  ดั งนั้ น  กา รท า ใ ห้บ ริ ษั ทมี  good 
governance จึ งต้อง เน้น ไปที่ บทบาท หน้ าที่  และ
โครงสร้างของคณะกรรมการ นอกจากนั้นคณะกรรมการ
ควรท าหน้าที่ได้ทั้งในด้านการให้นโยบาย และข้อชี้แนะใน
การประกอบธุรกิจแก่ฝ่ายจัดการ และตรวจสอบการ
ท างานของฝ่ายจัดการให้บรรลุเป้าหมายของบริษัทที่
ก าหนดไว้ 

คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาท
หน้าที่ความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่าย
จัดการที่ชัดเจน และดูแลให้บริษัทมีระบบงานที่ให้ความ
เชื่อมั่นได้ว่ากิจกรรมต่างๆของบริษัทได้ด าเนินไปใน
ลั กษณะที่ ถู กต้ อ งตามกฎหมายและมี จ ริ ย ธ รรม 
นอกจากนั้น คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่
มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในด้านทักษะ ประสบการณ์ 
ความสามารถเฉพาะด้านที่ เป็นประโยชน์กับบริษัท 
(Yermack, 1996 ; Ncube, 2006) 

ดังเช่นผลการศึกษาของ  Chaganli, Mahajam 
and Sharma (1983) ซึ่ ง ไ ด้ ศึ กษาถึ ง ความสั มพั น ธ์
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริหารกับการล้มละลาย
ของธุรกิจ  ซึ่ งพบว่า  ในกิจการที่ ไม่ล้มละลายจะมี
คณะกรรมการบริหารเป็นจ านวนมากกว่ากิจการที่ได้
ล้มละลายไป และจากผลการศึกษาของ Shaw (1981) 
ซึ่งศึกษาถึงจ านวนคณะกรรมการที่เหมาะสม โดยพบว่า
กิจการที่มีคณะกรรมการเป็นจ านวนมากจะท าให้กิจการ
สามารถคัดเลือกผู้บริหารที่มีความสามารถ และมีความ
หลากหลายเข้ามาบริหารกิจการได้ดีกว่า รวมถึงการแบ่ง
อ านาจหน้าที่ต่างๆภายใต้ความรับผิดชอบที่เหมาะสม 
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และเป็นอิสระสิ่งเหล่านี้จะท าให้กิจการมีความก้าวหน้า 
ดัง เช่นงานวิจัยของ Weisbach (1991) และ Bhagat 
and Black (2002) ถึงแม้ว่าผลการศึกษาของบุคคลทั้ง
สองกลุ่มจะไม่พบว่าความเป็นอาระของคณธกรรมการจะ
สัมพันธ์กับค่า Tobin’s Q แต่กลับพบว่า ความเป็นอิสระ
ของคณะกรรมการมีผลต่อ การสูงขึ้นของ ค่า ROE , 
Profit Margin และการเพิ่มสัดส่วนของเงินปันผล  

ในขณะที่ Anderson et al. (2004) แสดงให้เห็น
ว่า ต้นทุนเงินกู้ จะลดต่ าลงเมื่อคณะกรรมการมีจ านวน
มากขึ้น เนื่องจากเจ้าหนี้มองว่ากิจการนั้นน่าจะมี
ประสิทธิภาพในการก ากับดูแลระบบการเงินของตนได้ดี 

ในแง่ของกระบวนการสรรหาผู้ด ารงต าแหน่ง
กรรมการบริษัท ควรเพื่อให้ที่ประชุมผู้ถือหุ้นเป็นผู้แต่งตั้ง
ควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุมหรือฝ่ายจัดการ และสร้างความมั่นใจ
ให้กับบุคคลภายนอก (Javid and Iqbal, 2005) 

บทบาทของคณะกรรมการ ถือได้ว่าเป็นกุญแจ
ส าคัญสู่ความส าเร็จในการเป็นบรรษัทภิบาล (Ncube, 
2006) คณะกรรมการมีหน้าที่หลักเป็นตัวแทนของผู้ถือ
หุ้นในการเข้ามาบริหารจัดการกิจการให้เกิดผลงอกเงย 
ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาพบว่า มีการศึกษา
จ านวนมากที่พยายามจะค้นหาเกณฑ์ในการประเมิน
ศั กยภาพของคณะกรรมการ  ทั้ ง เพื่ อ ใ ห้ ได้ มาซึ่ ง
คณะกรรมการที่มีศักยภาพ อันจะเข้าไปบริหารกิจการให้
เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น รวมถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ของกิจการ ซึ่งอาจจะสรุปได้ว่า ขนาดของคณะกรรมการ 
ต าแหน่งหน้าที่ และจ านวนของกรรมการอิสระภายนอก 
เป็นตัวก าหนดส าคัญของมูลค่าองค์กรและศักยภาพของ
องค์กร (Ncube, 2006; Bebchuk and Cohen, 2005) 
นอกจากนั้นการให้โอกาสแก่ผู้ลงทุนรายย่อยที่จะคัดเลือก
ตัวแทนของตนเข้ามาเป็นคณะกรรมการก็เป็นอีกแนวทาง
หนึ่งในการสร้างบรรษัทภิบาลที่ดี  (Javid and Iqbal, 
2005) 

ประเด็นหนึ่งที่มีการศึกษากันมากในแง่บทบาทของ
คณะกรรมการ  และแนวปฎิ บั ติ ที่ เหมาะสม คื อ  
เรื่ องการก าหนดค่ าตอบแทนกรรมการ กล่ าวคือ 
ค่าตอบแทนนั้นเรื่องเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการ
โดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเอง 
คณะกรรมการควรจั ด ใ ห้มี ก ระบวนการก าหนด
ค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น 
ระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทนกรรมการควร
เหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มี

คุณภาพตามที่ต้องการ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกิน
สมควร (Kaplan,1994; Klein et al, 2005;Brown and 
Caylor, 2006) 

 
ค.2 ความเป็นเจ้าของ และโครงสร้าง 

การถือหุ้น 
1) ความเป็นเจ้าของ : จากหลักการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549 ได้
กล่าวถึงแนวปฎิบัติที่เหมาะสมต่อผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือ
หุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้
ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและ
เป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาส
ได้รับการชดเชย การสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นว่า
คณะกรรมการและฝ่ายจัดการจะดูแลให้การใช้เงินของผู้
ถือหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปัจจัยส าคัญต่อความ
มั่นใจในการลงทุนกับบริษัท คณะกรรมการจึงควรก ากับ
ดูแลให้ผู้ถือหุ้นได้รับการปฏิบัติ และปกป้องสิทธิขั้น
พื้นฐานที่ได้กล่าวไว้อย่างเท่าเทียมกัน 

จากรายงานการศึกษาของ  Javid and Iqbal 
(2005) แสดงให้เห็นว่าความเป็นเจ้าของและลักษณะการ
ถือหุ้น เป็นปัจจัยหลักที่มีผลในเชิงบวกต่อศักยภาพและ
มูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ เมื่อพิจารณาในตัวแปร
ย่อยพบว่ากิจการที่มี  ownership dominant  block 
holder จะมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับมูลค่าขององค์กร 
นั่นคือ กิจการที่ดีนั้นไม่ควรให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่เข้ามาใช้
อ านาจบังคับหรือเอาเปรียบผู้ลงทุนรายย่อย อันจะ
ท าลายความส าเร็จในการสร้างบรรษัทภิบาล และลด
มูลค่าของกิจการ(Kouwenberg, 2006) 

นอกจากนั้นในรายงานของ Javid and Iqbal 
(2005) ได้ชี้ให้เห็นว่าสิทธิของเจ้าของและผู้ถือหุ้น เป็น
อีกปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อมูลค่าขององค์กร รวมถึงสิทธิใน
การควบคุม การได้รับประโยชน์เป็นต้น (Klein, Shapiro 
and Young, 2005) ส่วน Mitton and Todd (2001) ได้
ท าการศึกษาถึงผลตอบแทนที่กิจการได้รับจากการเป็น
บรรษัทภิบาลในภาวะวิกฤตการณ์ทางการเงิน โดยค้น
พบว่า กิจการที่ผู้ถือหุ้นภายนอกเข้ามามีส่วนร่วมอย่าง
เข้มข้นในการควบคุมกิจการนั้น จะมีมูลค่าของกิจการสูง
ตามแด้วย ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Klein และ
คณะ (2005) ที่พบว่าการมีแนวปฎิบัติเกี่ยวกับสิทธิของที่
ผู้ถือหุ้นที่ชัดเจนจะโน้มน าให้กิจการมีผลประกอบการดี
ขึ้นด้วย 
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2) โครงสร้างด้านผู้ถือหุ้น : เมื่อพิจารณา
โครงสร้างการถือหุ้นพบว่า โดยส่วนใหญ่โครงสร้างการถือ
หุ้นจะมี 2 ลักษณะ กล่าวคือบริษัทที่มีพื้นฐานมาจาก
บริษัทครอบครัว การถือหุ้น และอ านาจการบริหารใน
บริษัทมักจะกระจุกตัวในสมาชิกของครอบครัว (Big 
Inside Shareholder) และการตัดสินใจเลือกลงทุนของผู้
ลงทุนภายนอกมักจะเกิดจากความเชื่อมั่นในกลุ่มผู้ถือหุ้น
ใหญ่  

การมี Ownership Concentration ในลักษณะ
ดังกล่าวมีข้อดีในด้านความคล่องตัวในการด าเนินงาน 
และผู้ถือหุ้นรายใหญ่มักจะมีความผูกพันธ์กับบริษัท และ
มีแนวโน้มจะค านึงถึงประโยชน์และความอยู่รอดของ
บริษัทในระยะยาว ซึ่งเป็นผลดีต่อการเพิ่มศักยภาพและ
มูลค่าของกิจการ อย่างไรก็ดี โครงสร้างดังกล่าวก็เอ้ือให้ผู้
ถือหุ้นรายใหญ่สามารถด าเนินการในลักษณะเอาเปรียบผู้
ลงทุนภายนอกได้ โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของกลุ่ม
ตัวเองมากกว่าผู้ลงทุนภายนอก (Chong and Florencio, 
2006) ซึ่งตรงกับข้อเสนอแนะของ Milton Todd (2001) 
ซึ่งอธิบายถึงการที่กิจการนั้นมีผู้ถือหุ้นหรือผู้เป็นเจ้าของ
ที่ ม า จ า ก ภ า ย น อ ก  โ ด ย  Outside Ownership 
Concentration จะท าให้เกิดความหลากหลายในการ
บริหารจัดการ และเกิดการคานอ านาจระหว่างนักลงทุน
ภายในกับภายนอก (Laporta et al, 2002 ; Javed and 
Iqbal, 2005) 

ส่วนโครงสร้างอีกประเภทหนึ่งคือการถือหุ้น
ระหว่างบริษัทกับบริษัทในกลุ่มจ านวนมากยังมีลักษณะ
การถือหุ้นไขว้กัน หรือการถือหุ้นผ่าน Nominee ท าให้ผู้
ลงทุนภายนอกไม่ทราบโครงสร้างการถือหุ้น และอ านาจ
ควบคุมของบริษัทและบริษัทในกลุ่มอย่างชัดเจน  

ส าหรับ  Outside Investor ซึ่ ง ได้ แก่  เจ้ าหนี้ 
ผู้ลงทุนประเภทสถาบัน และผู้ลงทุนรายย่อยส่วนมากมัก
เป็น Passive Investor จึงมักจะไม่สามารถรวมตัวกัน
เพื่อคานอ านาจผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ประกอบกับที่ผ่านมาผู้
ลงทุนเหล่านี้มักจะเน้นการลงทุนในระยะสั้น จึงไม่ได้ให้
ความส าคัญกับ fundamental และการติดตามการ
ด าเนินงานของบริษัทเท่าที่ควร เมื่อพบการกระท ามิชอบ
ของบริษัท ผู้ลงทุนเหล่านี้ก็มักเลือกขายหุ้นเพื่อตัด
ขาดทุนมากกว่าด าเนินการฟ้องร้องค่าเสียหายกับบริษัท 
หรือผู้บริหาร ดังนั้น การที่ทางการก าหนดให้การ
ด าเนินการในบางเรื่องที่ส าคัญ คณะกรรมการบริษัทต้อง
ขอมติที่ประชุมผู้ถือหุ้นนั้น จึงไม่ค่อยได้ผลนัก เพราะ
ในทางปฏิบัติผู้ถือหุ้นรายย่อยมักไม่ไปเข้าร่วมประชุม 

นอกจากนั้นในบทความของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งได้กล่าวถึงมาตรการประการหนึ่งที่ใช้ใน
การก ากับดู แลบริษั ท ได้ ก็ คื อ  การสนับสนุน ใ ห้มี  
Concentration ข อ ง  Non-Controlling Shareholder 
มากขึ้น เพื่อให้ผู้ถือหุ้นดังกล่าวมีผลประโยชน์ในบริษัท
มากพอจนเป็นแรงจูงใจให้ใช้สิทธิในการก ากับดูแลบริษัท 
การส่งเสริมให้มี Concentration อาจด าเนินการได้โดย
การสนับสนุนให้ผู้ลงทุนลงทุนผ่านกองทุนรวม ซึ่งผู้ลงทุน
สถาบันดังกล่าวจะท าหน้าที่เป็นผู้ก ากับดูแลบริษัท หรือ
อาจท าโดยการส่งเสริมให้เกิดการรวมตัวกันของกลุ่มผู้ถือ
หุ้นรายย่อยในลักษณะที่เป็น Activism Group ให้มาก
ขึ้น 

ดังนั้นคณะกรรมการควรอ านวยความสะดวกโดย
จัดกระบวนการประชุมผู้ถือหุ้นในลักษณะที่สนับสนุนให้มี
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นทุกรายอย่างเท่าเทียมกันในการเข้า
ประชุม และละเว้นการกระท าใดๆ ที่เป็นการจ ากัดโอกาส
การศึกษาสารสนเทศของบริษัทและการเข้าประชุมของผู้
ถือหุ้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) 

 
ค.3 ความโปร่งใส การเปิดเผยข้อมูล  

และการตรวจสอบไดก้ับมูลค่าของกิจการ 
สุจิต บุญบงการ (2547) กล่าวถึง หลักการ

บรรษัทภิบาล (Good Corporate Governance)  คือ 
การบริหารจัดการที่ดีเพื่อให้มีการใช้ทรัพยากรเป็นไป
อย่างมีประสิทธิภาพ โดยมีความโปร่งใส สามารถถูก
ตรวจสอบได้ โดยความโปร่งใส (Transparency) หมายถึง 
การตัดสินใจและการด าเนินงานของกิจการต้องเปิดเผยให้
สาธารณชนเข้าถึงได้ การเปิดเผยข้อมูล (Disclosure) 
เป็นช่องทางส าคัญที่จะช่วยให้ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของ
กิจการ ซึ่งไม่ได้มีส่วนร่วมในการบริหารงานของบริษัท 
สามารถติดตามการด าเนินงานของผู้บริหารได้ และการ
ตรวจสอบได้  สุรศักดิ์  ไชยธนกิจ  (2549) ได้อธิบาย
หลักการดังกล่าวว่า เงื่อนไขของกลไกการควบคุมที่ส าคัญ
คือฝ่ ายที่ เกี่ ยวข้องกันต้องยอมรับข้อตกลงในการ
ตรวจสอบพฤติกรรม และยอมรับแนวทางในการ
ประเมินผล การคานอ านาจท าได้ทั้งจากภายในและ
ภายนอก ซึ่งไม่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับสิทธิในทรัพย์สินของ
เจ้าของ นอกจกานั้นต้องมีกฎหมายบังคับที่เข้มแข็งอย่าง
เพียงพอ ซึ่งหมายความว่าต้องท าให้มีการเปิดเผยข้อมูล
หรือมีความโปร่งใสเพียงพอส าหรับการตรวจสอบ โดย
ต้ อง ไม่ มี ปัญหา เรื่ อ งความไร้ สมมาตรของข้ อมู ล
(Asymmetric of Information) ภาย ใต้ เ งื่ อน ไขสาม
ประการ (Vishwanath and Kaufmann, 1999) 



80 การเพิ่มมูลค่าขององค์กรจากบรรษัทภิบาล 
 

 

1. การเข้าถึงข้อมูล ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ซึ่งรวมถึงผู้
ถือหุ้นส่วนน้อยต้องสามารถเข้าถึงข้อมูลที่จ าเป็นได้
เท่ากับผู้บริหารในประเด็นต่างๆที่เกี่ยวข้องหรือกระทบ
ต่อผู้ถือหุ้น 

2. ขอบเขตทางด้านข้อมูล ข้อมูลที่เปิดเผย และ
เข้าถึงต้องตรงและเกี่ยวเนื่องกับผลกระทบที่มีต่อฝ่ายที่มี
ส่วนได้ส่วนเสีย 

3. ระดับคุณภาพและความน่าเชื่อถือของข้อมูล
เพียงพอ 

ในส่วนของงานวิจัยที่เกี่ยวกับ ความโปร่งใส และ
การเปิดเผยข้อมูลกับผลที่มีต่อมูลค่ากิจการนั้น พบว่ามี
จ านวนมาก ดังเช่น Middton Todd (2001) อธิบายถึง
ความจ าเป็นที่กิจการต้องเปิดเผยข้อมูล เพื่อสร้างความ
ไว้วางใจให้กับนักลงทุนภายนอก และเปิดเผยอย่าง
โปร่งใส ซึ่งจากผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า กิจการที่มีการ
เปิดเผยข้อมูล และโปร่งใส จะมีมูลค่ากิจการที่สูงกว่า ซึ่ง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Klein et al. (2005) ซึ่งได้
สร้างแบบจ าลองเพื่อทดสอบดัชนีวัดบรรษัท ภิบาล และ
ค้นพบว่า กิจการที่มีความโปร่งใส เปิดเผยข้อมูลจะมี
ความน่าเชื่อถือและมีมูลค่าหุ้นสูงขึ้น 

ใ น ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  Baha Circi (2005) ซึ่ ง
ท า กา รศึ กษาผลของ  Sarbanes and Oxley act of 
2002 ที่มีต่อมูลค่าของกิจการ ส าหรับ S&P 500 บริษัท 
ซึ่งส่วนหนึ่งของงานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่าผลจากการออก
กฎหมายดังกล่าว ได้เปลี่ยนแปลงรูปแบบและวิธีการการ
เปิดเผยข้อมูลของบริษัทจ ากัดไปจากเดิม ซึ่งกิจการที่มี
การเปลี่ยนแปลงแนวปฎิบัติของการเปิดเผยข้อมูลตาม
หลักบรรษัทภิบาลส่วนใหญ่จะมีผลประกอบการดีขึ้น 

ในส่วนของการตรวจสอบ (Auditing) Li,Pincus 
and Rego (2004) ได้ท าการศึกษาผลของ Sarbanes 
and Oxley ที่มีต่อผลตอบแทนของหุ้น โดยมุ่งไปที่ ระบบ
การบริหารค่าตอบแทน(Earning Management) และ
ความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 
Committee) แ ล ะ พ บ ว่ า ค ว า ม เ ป็ น อิ ส ร ะ ข อ ง
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ผลตอบแทนของกิจการ แสดงว่ากิจการจะมีมูลค่าเพิ่ม
หากมีการก ากับและดูและที่ดี ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา
ขอ ง  Chhaochharia and Grinstein (2004) ที่ ศึ กษ า
เกี่ยวกับผลของ governance/disclosure rules ในปี 
2002  ที่ มี ต่ อมู ลค่ าของกิ จการซึ่ งพวก เขาพบว่ า 
governance/disclosure rules มีผลเชิงบวกต่อมูลค่า
ของกิจการ 

ค.4 กฎหมายการคุ้มครองนักลงทุนกับมูลค่า
ของกิจการ 

สุจิต บุญบงการ (2547) กล่าวถึงการที่บริษัทจะมี 
Good Corporate Governance หรือไม่  ส่วนหนึ่ งจะ
เ กิ ด จ า ก ข้ อ ก า ห น ด ด้ า น ก ฎ ห ม า ย  (mandatory 
approach) ซึ่งมักจะก าหนดขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ในเรื่อง 
Fairness โ ด ย ใ ห้ ผู้ ถื อ หุ้ น ที่ มิ ใ ช่  Controlling 
Shareholder ได้รับความคุ้มครองอย่างเพียงพอ การจะ
ท าให้ปัจจัยทางฎหมายมีผลในทางปฏิบัติจะต้องมี
บทบัญญัติที่ให้ความคุ้มครองอย่างเพียงพอ มีการติดตาม
การปฏิบัติตามกฎหมาย ไม่ว่าจะโดยผู้ถือหุ้น หรือ
ทางการ และมีกระบวนการลงโทษผู้กระท าผิดอย่าง
จริงจังสุจิต  บุญบงการ (2547) มีความเห็นว่า แนวทาง
ทั้ง 3 ข้างต้น ควรได้รับการส่งเสริมให้มีประสิทธิภาพมาก
ยิ่งขึ้นโดยการทบทวนในส่วนนี้จะครอบคลุม 4 ประเด็น
หลัก คือ (1) การคุ้มครองผู้ถือหุ้นในเรื่องการใช้สิทธิออก
เสียง (2) บทบาท และความรับผิดชอบของกรรมการ (3) 
การก ากับดูแลให้มีการปฏิบัติตามกฎหมาย และ (4) 
กระบวนการให้ความคุ้มครองเจ้าหนี้ 

La porta et al (2002) ซึ่งได้ศึกษาถึงความส าคญั
และความจ าเป็นที่จะต้องมีการคุ้มครอง นักลงทุน
ภายนอกและผู้ถือหุ้นรายย่อยรวมถึงผลกระทบที่มีต่อ
มู ลค่ า ของกิ จกา รจากกา รคุ้ มค รองดั ง กล่ า ว  ซึ่ ง  
La porta และคณะ พบว่าการให้การคุ้มครองนักลงทุน
ภายนอกและนักลงทุนรายย่อยจากการเอาเปรียบโดยนัก
ลงทุนภายใน หรือผู้ถือหุ้นเสียงข้างมากจะช่วยเพิ่มมูลค่า
ของกิจการในตลาดได้ ซึ่งสอดคล้องกับ  Senbet and 
John (1998) และ  Klapper and Love (2006) ซึ่ ง ไ ด้
อธิบายเพิ่มเติมถึงมาตรการคุ้มครองผู้ลงทุนในทาง
กฎหมายว่าเป็นสิ่งส าคัญที่จะท าให้เกิบรรษัทภิบาล
กระจายไปทั่วโลก ซึ่งก็สอดคล้องกับงานวิจัยอีกจ านวน
มาก ที่ได้ท าการศึกษาผลของการออกกฎหมายคุ้มครอง
นักลงทุน ดังเช่นผลการศึกษาของ Circi (2005) ซึ่งได้
ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบที่เกิดจาก Sarbanes 
and Oxley act ในปี 2002 ซึ่งเป็นกฎหมายที่เกี่ยวกับ
การควบคุมและปกป้องนักลงทุนในประเทศแคนนาดา 
พบว่าภายหลังจากกฎหมายฉบับนี้มีการบังคับใช้ ได้ท าให้
ความมีบรรษัทภิบาลของกิจการธุรกิจในประเทศแคนาดา
เพิ่มสูงขึ้น และยังมีผลท าให้มูลค่าตลาดของกิจการ ธุรกิจ
เหล่านั้นเพิ่มสูงตามไปด้วย ในขณะที่Dyck and Zingales 
(2004)  
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Klapper and Love (2006) ไ ด้ ท า ก า รศึ กษ า
เกี่ยวกับการบังคับใช้กฎหมายคุ้มครองนักลงทุนใน
ประเทศต่างๆ รวมถึงบทบัญยัติที่เกี่ยวข้องกับการบริหาร
จัดการธุรกิจ เช่น สิทธิของผู้ถือหุ้น บทบาทของคณะ
กรรมการบริหาร ที่มีผลต่อศักยภาพในการปฎิบัติงานและ
คุณ่าขององค์กร และนอกจากนั้นแล้ว Klapper and 
Love ยังมีข้อค้นพบจากการศึกษาที่ส าคัญคือ ประเทศที่
มีบทบังคับในการปกป้องผู้ถือหุ้นที่ด้อยประสิทธิภาพจะมี
อ านาจในทางธุรกิจและมูลค่าขององค์กรต่ ากว่าประเทศที่
มีกฎหมายที่เข้มแข็ง  

อย่างไรก็ดี มีผลการศึกษาอีกหลายเร่ืองที่ได้ศึกษา
ถึงผลของกฎหมายที่มีต่อมูลค่าขององค์กร เช่นผล
การศึกษาของ Doidge, Karolyi and Stulz ซึ่งชี้ให้เห็น
ว่าในประเทศที่ไม่มีกฎหมายควบคุมผู้ถือหุ้นอาจจะท าให้
เกิดการเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายย่อยได้ ซึ่งสอดคล้องกับ
การศึกษาของ La porta et al (1998, 1999, 2000) ได้
ท าการศึกษาเกี่ยวกับกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับกิจกรรม
ทางการเงินที่มีผลต่อโครงสร้างผู้ถือหุ้น รวมถึ งการ
ปกป้องผู้ถือหุ้นและนักลงทุน พบว่า การมีกฎหมาย
คุ้มครองผู้ถือหุ้น และก าหนดโครงสร้างของเจ้าของที่ดี
แล้ว จะช่วยเพิ่มมูลค่าให้กับองค์กร รวมถึงช่วยพัฒนา
ตลาดการเงินในประเทศให้ดีขึ้นด้วย ซึ่ ง  La Porta  
et al. (2002) ได้ท าการศึกษาต่อไปด้วยการเปรียบเทียบ

ลักษณะของกฎหมายที่แตกต่างกันระหว่างกฎหมายแพ่ง
และกฎหมายจารีต ซึ่งพบว่ารูปแบบของกฎหมายก็เป็น
อีกปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อการปกป้องนักลงทุน รวมถึง การ
เพิ่มมูลค่าให้กับกิจการ เช่นกัน 

ดังนั้นจึงเป็นสิ่งส าคัญที่จะต้องสร้างเป็นสิ่งจูงใจให้
เกิดกฎหมายที่มีประสิทธิภาพต่อการบังคับใช้ในทาง
ปฏิบัติ เพื่อก่อให้เกิดบรรษัทภิบาล  อันจะน ามาซึ่ง
ประโยชน์สูงสุดต่อกิจการและการเติบโตของตลาด
การเงินในแต่ละประเทศต่อไป 

 
ค.5 ระดับของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

มูลค่าของกิจการ 
นอกเหนือจากตัวแปรหลักๆที่ กลาวมาแล้ว 

ผลจากการทบทวนวรรณกรรมในส่วนของการประเมิน
มูลค่ากิจการตามหลักบรรษัทภิบาลนั้น ยังพบปัจจัย
บางอย่างที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ ได้แก่ 
ขนาดและระดั บของกิ จกา ร  (Kumar, Rajan and 
Zingales, 1999; Kuwenberg, 2006, Klapper et al., 
2005; Chong and FFlorencio Lo’pez-de-silanes, 
2006) 

ผู้เขียนได้ค้นพบชุดปัจจัยภายใต้หลักการบรรษัทภิ
บาลที่มีต่อมูลค่าของกิจการได้เพียงจ านวนหนึ่ง สรุปเป็น
ภาพกรอบแนวคิดดังภาพที่ 2

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดแสดงปัจจัยที่มีต่อมูลค่าของกิจการ
 

ผลจากการทบทวนวรรณกรรมทั้งหมดนี้ อาจจะ
เป็นเพียงบางส่วนของปัจจัยที่ชี้วัดความเป็นบรรษัทภบิาล 
เพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนาบรรษัทภิบาลที่ดี อันน ามา
ซึ่งการพัฒนาตัวกิจการเอง รวมถึงการพัฒนาระบบตลาด

และอาจส่งเสริมความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจและความ
น่าเชื่อถือของประเทศจากความเป็นรัฐธรรมาภิบาล 

 

Board of Directors 

Ownership and 
Shareholdings Structure 

 Transparency, Disclosures 
and Auditing 

 
Law, Investor Protection 

Firm Level and Size 

Firm Value and Performance 
- Corporate Governance Index 
- Tobin’s Q 
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สรุปและข้อเสนอแนะ 
บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ถือ

เป็นประเด็นที่ได้รับการกล่าวถึงและได้รับความส าคัญ
มากขึ้นทั้งจากภาครัฐและภาคเอกชน โดยเฉพาะใน
สถานการณ์ปัจจุบันที่มีเหตุการณ์ต่างๆ ที่เกิดขึ้นในเรื่อง
ของการทุจริต การคอรัปชั่น การจงใจบิดเบือนข้อมูล
ข่าวสาร หรือการบริหารจัดการที่ผิดพลาดของบริษัท
ขนาดใหญ่เกิดขึ้น และได้รับการเปิดเผยออกมาเป็นระยะ 
ซึ่งส่งผลให้เกิดการล้มละลายของธุรกิจ คิดเป็นมูลค่า
มหาศาล อีกทั้งยังไม่มีสิ่งที่สามารถบ่งบอกได้ว่าเหตุการณ์
ในลักษณะดังกล่าวจะไม่เกิดขึ้น ในอนาคตอันใกล้ ยิ่งเป็น
สิ่งที่ย้ าให้เห็นความส าคัญของบรรษัทภิบาลมากขึ้น 
ดั งนั้นบทความนี้จึ งมุ่ งอธิบายถึงความหมาย และ
ความส าคัญของการมีบรรษัทภิบาลกับการเพิ่มมูลค่า
กิจการกล่าวคือ การมีหลักบรรษัทภิบาลที่ดีย่อมเป็น
รากฐานขององค์กรที่มั่นคง ดังนั้นผู้มีส่วนได้เสียกับ
องค์กรทั้งคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการบริหาร ผู้ถือหุ้น 
ตลอดจนพนักงานต้องให้ความสนใจยึดและพึงปฏิบัติตาม
หลักบรรรษัทภิบาล นอกจากนั้นกระบวนการของการมี
ธรรมาภิบาล อันได้แก่ หลักการมีส่วนร่วม และ หลัก
ความโปร่งใส ซึ่งเป็นกระบวนการภายในที่มีประสิทธิภาพ 
น่าเชื่อถือ และตรวจสอบได้ จะเป็นสิ่งที่ช่วยให้องค์กรอยู่
อย่างยั่งยืน ในขณะที่มีหลักความรับผิดชอบท าหน้าที่
ปกป้องคุ้มครององค์กรและผู้มีส่วนได้เสียให้ยังคงอยู่กับ
องค์กรด้วยความอยู่เย็นเป็นสุขอย่างยั่งยืน และที่ส าคัญ
ที่สุดคือการที่องค์กรจะต้องมีระเบียบ ข้อบังคับ หรือ
บรรทัดฐานที่ยึดปฏิบัติร่วมกัน เพื่อสร้างค่านิยมและ
สังคมของการอยู่ ร่วมกันภายใต้หลักบรรษัทภิบาล  
ซึ่งกระบวนการทั้งหมดที่กล่าวมาล้วนส่งผลต่อความมี
ประสิทธิภาพขององค์กร และช่วยสร้างความมั่งคั่งให้กับ
องค์กร ดังนั้น องค์กรที่มีหลักบรรษัทภิบาลที่ดีแล้วย่อม
เพิ่มมูลค่าให้กับองค์กรของตนเองและยังประโยชน์ต่อ
องค์กร รวมถึงเศรษฐกิจและสังคมโดยรวมต่อไป 
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