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บทคัดยอ   

การดําเนินธุรกิจในบริบทของประเทศไทยซึ่งมีความหลากหลายทางดานประชากร พ้ืนที่และ

ทรัพยากรธรรมชาติ ตลอดจนโครงสรางธุรกิจซึ่งมีลักษณะธุรกิจครอบครัวเปนสวนใหญ ถือเปนความ 

ทาทายอยางหนึ่งที่ผูทําธุรกิจตองเผชิญ นอกจากนี้ในการดําเนินธุรกิจใหประสบความสําเร็จ การกํากับ

ดูแลกิจการก็ถือเปนปจจัยหนึ่งที่มีความสําคัญดังคํากลาวท่ีวา “การกํากับดูแลกิจการมีบทบาทในการเพิ่ม

มูลคาใหแกกิจการ” ดังนั้น ในงานวิจัยชิ้นนี้จึงไดมีการศึกษาทฤษฎีที่เก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการ คือ 

ทฤษฎีตัวแทนในดานความเปนมาและวิวัฒนาการ คําจํากัดความ ประเภท สาเหตุการเกิดและแนว

ทางแกไข ตลอดจนการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทนบริบทของประเทศไทย ผลการศกึษาพบวา ความสัมพันธ

ของตัวการ-ตัวแทน แบงออกเปน 3 รูปแบบ โดยเฉพาะอยางยิ่งในบริบทของตลาดทุนไทยไดเนนไปท่ี

คูความสัมพันธระหวางผูบริหารกับเจาของ โดยผลการศึกษาสวนใหญเนนไปเรื่อง มูลคากิจการจากการ 

วัดอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ตอบทบาทของกรรมการในการกํากับดูแลของคณะกรรมการ  

ซึ่งพบวามีหลาย ๆ ปจจัยที่สงผลตอผลการดําเนินงานในทิศทางเดียวกัน แตก็มีบางปจจัยที่ผลการศึกษา

ยังใหผลไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน  

 

คําสําคัญ: ตัวการ-ตัวแทน  ทฤษฎีตัวแทน  ปญหาตัวการ-ตัวแทน 
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Agent Theory: Challenges of Business Administration in Thailand 

Bhannawat Wanganusorn1*  Sirikul Tulasombat2  Pusanisa Thechatakerng 2 

 

Abstract   

Business operation in affected of Thailand, is mostly operated in business family mode. 

There are several factors affect the business performance. The most important one is 

corporate governance which is mainly about how to make an organization, including all 

internal parties, to be success and plays a role in adding value to the business. Agency theory 

widely accepted that it is one of the corporate governance theories used to understand the 

relationships between two parties (principals and agents). This study presents the scope of 

agency theory; which include background, development, definition, type, problem, solution, 

and applications in Thailand circumstance. The reveals that the principal-agent relationship is 

divided into three types. For Thai capital market, the relationship between manager and owner 

is mainly focus. Besides, the main result about the return on assets (ROA) on the role of 

supervisory board. There are several factors affecting business operations along with direction 

while some factors are excluded.  
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บทนํา 

 “การกํากับดูแลกิจการมีบทบาทในการเพิ่มมูลคาใหแกกิจการ” (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551)  

การดําเนินธุรกิจอยางไรใหประสบความสําเร็จ เปนประเด็นที่มีการกลาวถึงอยางกวางขวางโดยเฉพาะ

ประเทศไทยท่ีมีความหลากหลายในเรื่องเชื้อชาติ ศาสนา วัฒนธรรม อีกทั้งยังเปนฐานการผลิตสินคา

สงออกที่สําคัญหลาย ๆ อยาง สงผลตอการกระจายตัวของรายได จูงใจใหผูลงทุนเขามาแสวงหา

ผลตอบแทน การดําเนินธุรกิจเพื่อใหกิจการเกิดความมั่งคั่งระดับสูงสุดนั้น มีระดับความยากของการ

บริหารงานไมเหมือนกัน กรณีที่ตนเองเปนเจาของกิจการ อํานาจในการตัดสินใจทั้งในมิติการบริหารงาน

และมิติของการควบคุมกิจการก็ดําเนินการไปไดดวยบุคคลเพียงคนเดียวในการตัดสินใจ ในทางกลับกัน

หากกิจการมีการเติบโต ขยายขนาดท้ังในดานเงินทุน เทคโนโลยี จํานวนสาขา จํานวนพนักงาน หรือแมแต

ผลิตภัณฑและบริการ ซึ่งกิจการเจาของคนเดียวไมสามารถดําเนินงานไดครบทุกข้ันตอน จําเปนจะตองมี

ตัวแทนเขามารวมในการบริหารงาน ซึ่งตัวแทนดังกลาวอาจจะมาจากผูเชี่ยวชาญในการบริหารงาน หรือ

จะเปนผูถือหุนเดิมเขามาบริหารงาน ทั้งนี้เมื่อผูบริหารไมไดเปนเจาของบริษัททั้งหมด (ไมไดมหีุนในบริษัท 

100%) ก็ไมมีความจําเปนหรือแรงจูงใจใหทํางานเกินขอบเขตภาระงานที่ไดรับมอบหมาย เพราะอยางไรก็

ตามแตผลประโยชนสุดทายก็จะสงกลับคืนไปยังเจาของที่แทจริง (ผูถือหุน) อันสามารถนําไปสูสาเหตุของ

การเกิดผลประโยชนทับซอนในการปฏิบัติงาน  

บริษัทจดทะเบียน (listed company) ในตลาดทุนประเทศไทย ถือเปนองคประกอบท่ีสําคัญ

อยางหนึ่งของระบบเศรษฐกิจ มีบทบาทในการผลิตสินคาและบริการออกสูระบบเศรษฐกิจ ทําใหเกิดการ

จางงานในประเทศ ชวยขับเคลื่อนเศรษฐกิจ กอใหเกิดการลงทุน ตลอดจนพัฒนาขีดความสามารถในการ

แขงขันของประเทศใหสูงขึ้น หากบริษัทจดทะเบียนมีความแข็งแกรง สามารถเติบโตอยางยั่งยืนก็จะชวย

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศใหกาวหนาไปได จากผลการสํารวจสถานะของวิสาหกิจในประเทศไทย 

(กระทรวงอุตสาหกรรม, 2559) พบวามากกวารอยละ 80 จัดเปนธุรกิจครอบครัว และอีกรอยละ 20 

องคกรจัดอยูในกลุม SET 50 สะทอนถึงโครงสรางวัฒนธรรมในการทําธุรกิจที่มีการใชความสัมพันธเชิง

เครือญาติในการบริหารงาน ซึ่งอาจจะกอใหเกิดขอขัดแยงระหวางผลประโยชนที่พึงไดระหวางตัวการและ

ตัวแทน สรางความไมพอใจใหเกิดขึ้นกับกลุมผูปฏิบัติงาน ทําใหเกิดความติดขัดในการปฏิบัติงาน สงผลทําให

มูลคากิจการไมสามารถเพ่ิมข้ึน จากเหตุผลดังกลาวผูวิจัยจึงสนใจศึกษาทฤษฎีตัวแทนภายใตบริบทของ

ประเทศไทย 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา   

1. เพ่ือศึกษาทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)       

2. เพ่ือศึกษาการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทนในประเทศไทย 
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1. ความเขาใจเกี่ยวกับทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

  1.1 วิวัฒนาการของ Agency Theory 

Smith (1937) ไดมีการกลาวถึงทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) วาหากองคกรบริหารงานโดย

ไมใชเจาของแทจริง ก็มีโอกาสท่ีผูบริหารจะแสวงหาผลประโยชนเขาตัวเอง ในขณะที่ (Arrow, 1971; 

Wilson, 1968) มองวา ทฤษฎีตัวแทนเปนเรื่องทัศนคติดานความเสี่ยงของกลุมคนในองคกร โดยไดแยก

ออกเปน 2 กลุม กลุมแรกคือ ตัวการหรือเจาของ ยอมเสี่ยงเพ่ือใหไดมาซึ่งผลตอบแทนทางธุรกิจ ในขณะที่

อีกกลุมซึ่งเรียกวา ตัวแทน หรือคนที่ทําหนาที่บริหารงานของหนวยงาน เชน ผูจัดการของหนวยงานเปน

คนไมชอบความเสี่ยงโดยที่เปาหมายหลักที่ตัวแทนตระหนักคือเรื่องของการสรางผลประโยชนแกสวนตน

เปนหลัก ซึ่งเห็นไดวา การที่ทัศนคติดานความเสี่ยงไมตรงกันจะสงผลใหเกิดขอขัดแยงตามมา อยางไรก็

ตามไดมีการใหความหมายของ ทฤษฎีตัวแทนในมุมที่ตางกันออกไปอีกเชน ทฤษฎีตัวแทนตามความหมาย

ของ Alchain and Demsetz (1972) และ Jensen and Meckling (1976) ไดเสนอมุมมองที่วา หนวย

ธุรกิจ ที่จริงแลวคือกลุมของการทําสัญญาวาจางระหวางเจาของปจจัยการผลิตกับผูวาจาง โดย 

ความสัมพันธสําหรับตัวแทนก็เปนหนึ่งในสัญญาระหวางตัวการและตัวแทน ซึ่งทั้งสองฝายก็จะดําเนินการ

หรือทําตามความสนใจของตนเองเปนหลัก กอใหเกิดปญหาระหวาง 2 ฝาย ภายใตบริบทของการเปน

ตัวการ (principal) จะดําเนินการหลากหลายในมิติการเฝาติดตามดูแล เพ่ือท่ีจะกระตุนใหเกิดการ

สัมฤทธิผลของ ตัวแทน และเพื่อควบคุมตนทุนตัวแทน (agency cost) ใหลดลง ในเรื่องสัญญาตัวการ-

ตัวแทน โครงสรางการจายคาตอบแทน ตลาดแรงงาน ความสมมาตรของขอมูล (การรับรูขอมูลขาวสารที่

เทาเทียมกัน) มีบทบาทที่สําคัญ โดยชวยในการกําหนด ทฤษฎีโครงสรางของความเปนเจาของ อีกมุมมอง

ที่นาสนใจสําหรับการอธิบาย (Mitnick, 1975; Ross, 1973) โดยที่ Ross มองวาปญหาตัวแทน (agency 

problem) นี้เปนเรื่องของ แรงจูงใจหรือเงินสนับสนุนตาง ๆ ในขณะที่ Mitnick มองวาการเกิดปญหา

ตัวแทนมาจากโครงสรางขององคกรเปนหลัก โดยไดมีการขยายความเพ่ิมเติมวาการเกิดขึ้นขององคกร

ไมไดถูกสรางข้ึนมาโดยเดี่ยว ๆ การตั้งขึ้นมาขององคกร มีตัวแทนอยูรายลอมรอบ และมีการเจริญเติบโต

ไปดวยกัน ซึ่งภายหลังไดพัฒนากลายเปนสวนประกอบหลักของทฤษฎีตัวแทน ตอมา Fama and Jensen 

(1983) ไดมีการศึกษาถึงกระบวนการตัดสินใจ โดยแบงการตัดสินใจออกเปน 2 ประเภทคือ การตัดสินใจ

ทางดานบริหารจัดการ และการตัดสินใจในเรื่องการควบคุม ซึ่งตัวแทนเปนผูรับบทบาทสําคัญใน

กระบวนการนี้ หากเปนหนวยงานหรือบริษัทที่ไมมีความซับซอน พบวาไมมีความตางระหวางการตัดสินใจ

ในเรื่องการบริหารจัดการและการตัดสินใจทางดานการควบคุม ในขณะที่บริษัทที่มีความซับซอนสูง ปญหา

ตัวแทนจะเกิดในเรื่องการตัดสินใจทางดานการบริหารจัดการ ท้ังนี้เพราะคนที่ตัดสินใจไมใชเจาของหรือ 

ผูถือหุนที่แทจริงซึ่งจะไดรับผลกระทบตามมาหลังการตัดสินใจภายใตตัวเลือกตาง ๆ เชน การระดมทุนโดย

การเลือกออกหุนเพ่ิมทุน แทนที่การกอหนี้ เมื่อผลการดําเนินงานปรากฏกําไรในสวนของเจาของก็จะไดรับ

ผลกระทบจากสัดสวนของเจาของที่เพิ่มข้ึน (dilution effect) เปนตน ซึ่งจะสงผลตอความอยูรอดของ

หนวยงาน   



5 

                                                                   ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

1.2 ความหมายของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

จากวิวัฒนาการของทฤษฎีตัวแทนขางตน สามารถสรุปไดวา ทฤษฎีตัวแทนคือ กลไกการกํากับ

ดูแลการบริหารจัดการภายในองคกรธุรกิจ โดยมุงเนนการอธิบายความสัมพันธระหวางบุคคลสองฝาย ฝาย

หนึ่งเรียกวาตัวการ (principal) หรือเจาของ กับอีกฝายหนึ่งเรียกวาตัวแทน (agent) หรือผูบริหารโดย

ตัวการเปนผูท่ีมอบอํานาจในการทํางานแทนใหกับตัวแทน ดําเนินงานใหบรรลุเปาหมายรวมขององคกร 

ซึ่งตราบใดที่ตัวแทนทํางานและตัดสินใจในเรื่องตาง ๆ โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือสรางผลประโยชนสูงสุด

ใหกับตัวการแลว ความสัมพันธระหวางตัวการกับตัวแทนยังมีประสิทธิภาพที่ดี แตหากวัตถุประสงคและ

ผลประโยชนของตัวการกับตัวแทนไมสอดคลองกันแลวจะทําใหเกิดปญหาการเปนตัวแทน 

1.3 ประเภทของ ปญหาตัวการตัวแทน (Agency Problem) 

 หนวยธุรกิจหรือบริษัท อยูภายใตสัญญาที่เปนแบบสัญญาจํากัดความสัมพันธ และสัญญาลักษณะ

ไมจํากัดความสัมพันธระหวางคน 2 ฝาย (Jensen & Meckling, 1976) คือ ตัวการและตัวแทน โดยที่

ตัวการ (principal) คือคนที่เปนเจาของบริษัทโดยแทจริง ซึ่งก็คือผูถือหุนในขณะท่ีตัวแทน (agent) ก็คือ

คนที่ทําหนาที่บริหารธุรกิจในนามของตัวการ ซึ่งทั้งสองฝายอยูภายใตบริษัทเดียวกัน แตมีเปาหมายและ

ความสนใจที่ตางกัน จึงเกิดขอขัดแยงตามมา ในนามของ ปญหาตัวการ-ตัวแทน (Agency Problem)  

ซึ่งปญหาดังกลาวไมไดเกิดข้ึนเฉพาะตัวการกับตัวแทนเทานั้น ยังรวมไปถึง บุคคลภายนอกเชน เจาหนี้ 

และ/หรือ กลุมผูถือหุนสวนนอยดวย ซึ่งสามารถแบงไดสามประเภท ดังภาพ  
 

 
ภาพที่ 1 ชนิดของ Agency Problem (Panda & Leespa, 2017) 

 

จากภาพแสดงความสัมพันธของปญหาตัวการ-ตัวแทนในสามรูปแบบ สามารถอธิบายรายละเอียด

ไดดังนี ้ 

 1.3.1 โดยรูปแบบที่ 1 (Type I): ความสัมพันธระหวางตัวการกับตัวแทน เกิดข้ึนเนื่องมาจาก

(Jensen & Meckling, 1976; Ross, 1973) ความไมเทาเทียมกันของขอมูล (asymmetry information) 

และมุมมองท่ีมีตอความเสี่ยงที่แตกตางกัน ซึ่งสามารถอธิบายเพิ่มเติมดังนี้คือ ตัวแทนหรือผูจัดการจะมี

ขอมูลทุกอยางในเรื่องการบริหารจัดการบริษัท ซึ่งเปนสวนท่ีเจาของอาจจะมีขอมูลไมทั้งหมด นํามาสูการ

ตัดสินใจทางธุรกิจ เชน ปนี้บริษัทมีผลประกอบการดี (กําไรสูง) ผูบริหารบริษัทจะมีลูทางในการจัดการ
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คาใชจายบางรายการที่เอ้ือประโยชนตอตนเอง แตผูถือหุนเสียประโยชน เชน อาจจะเพ่ิมเงินประจํา

ตําแหนง หรือมีการจางเจาหนาที่หรือเลขานุการมาเพ่ิมเพื่อลดงานตัวเอง เปนตน นอกจากนี้เมื่อกิจการ

เริ่มมีขนาดใหญ ปญหาตัวการตัวแทนเกิดข้ึน เนื่องจากมีการแยกอํานาจการบริหารออกจากการควบคุม 

(Freeman, 2016) 

 1.3.2 รูปแบบที่ 2 (Type II): ความสัมพันธระหวางตัวการกับตัวการ สมมติฐานการเกิดปญหา

เนื่องจากความตางของสัดสวนความเปนเจาของ โดย Demetz and Lehn (1985) หากกิจการมีลักษณะ

เปนบริหารงานเปนบริษัทครอบครัว การจะรักษาไวซึ่งความมั่งคั่งของผูถือหุนสวนนอย จะทําไดยากดังผล

การศึกษาของ Fama and Jensen (1983a) ผูที่ถือหุนรายใหญ (มีสัดสวนการถือครองหุนสูงกวาอีกฝาย) 

เมื่อมีการพิจารณาในประเด็นตาง ๆ ก็สามารถลงมติ (voting) ดวยเสียงขางมากในขณะที่บางเรื่องไมได

เกิดประโยชนตอกลุมถือหุนรายยอย (สวนนอย) ในทางกลับกันบางเรื่องที่ผูถือหุนรายยอยไดประโยชนแต

ผูถือหุนรายใหญไมเห็นดวย ก็ไมสามารถดําเนินการตอได 

 1.3.3 รูปแบบที่ 3 (Type III): ความสัมพันธระหวางตัวการ-เจาหนี ้สมมติฐานการเกิดปญหาขอนี้ 

ผูวิจัยมองวา เกิดจากทัศนคติในการรับความเสี่ยง โดยทัศนคติทางดานการรับความเสี่ยงของผูบริหารเชน  

วาผูบริหารที่ชอบความเสี่ยง เมื่อเห็นโอกาสในการสรางผลตอบแทนก็พรอมจะลงมือทําถึงแมผลลัพธ

อาจจะไมเปนไปตามที่คาดหวัง เชนอาจจะขาดทุนสูงก็ได ฉะนั้นเมื่อมีการลงทุนยอมตองมีการจัดหา

เงินทุน มุมมองของผูบริหารที่ชอบความเสี่ยงมองวา การจัดหาเงินทุนจากแหลงของหนี้สิน หรือก็คือ การ

กูยืมเงินในรูปแบบตาง ๆ หากกิจการสามารถทําสําเร็จผลตอบแทนที่ไดไมตองนํามาแบงกับเจาหนี้ สําหรับ

ตนทุนที่ตองจายแกเจาหนีก็้เปนเฉพาะคาดอกเบ้ียจายเทานั้น โครงการจะลมเหลวหรือสําเร็จเจาหนี้ก็ไมมี

สวนไดเสียเพ่ิมเติม ในทางกลับกันสิ่งท่ีเจาหนี้ไดรับกลับเปนความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้น ดังผลการศึกษาของ 

Damodaran et al. (2005) 

1.4 สาเหตุการเกิดปญหาและวิธีการแกไข  

 ในงานวิจัยของ Chowdhury (2004) ไดมีการชี้ใหเห็นถึงสาเหตุของการเกิดปญหาตัวการ-

ตัวแทน พบวา เหตุผลหลักของการเกิดปญหามาจาก การแยกความเปนเจาของออกจากอํานาจการ

ควบคุม ความแตกตางของมุมมองหรือทัศนคติที่มีตอความเสี่ยงระหวางตัวการและตัวแทน ระยะเวลาที่

ดําเนินงานรวมกันระหวางตัวการและตัวแทน โครงสรางการจายผลตอบแทนหรือแรงจูงใจที่ไมนาพอใจซึ่ง 

Panda and Leepsa (2017) ไดแบงรูปแบบของปญหาความสัมพันธออกเปน 3 กลุมไดแก 1. ความสัมพันธ

ระหวางเจาของกับผูบริหาร 2. ความสัมพันธระหวางเจาของกับเจาหนี้ และสุดทาย 3. ความสัมพันธ

ระหวางผูถือหุนรายใหญและผูถือหุนรายยอย โดยพบวาในตางประเทศสวนใหญมีการศกึษาปญหาตัวแทน

รูปแบบที่ 1 ซึ่งเกิดข้ึนระหวางเจาของกับผูบริหาร ในสาเหตุของการแยกความเปนเจาของออกจากการ

ควบคุม ระยะเวลาที่ทํางานกับองคกร ผลประโยชนคงที่ ความไมเทาเทียมของขอมูล และปญหาจริยธรรม 

ไดมีการเสนอแนวทางการแกไข โดยใชบทบาทของกรรมการ และวิธีการกํากับดูแลเชน การออกแบบ

ระบบเพื่อชวยในการทํางานเพื่อลดความไมเทาเทียมกันของขอมูล และใชวิธีการจูงใจใหเกิดความรักใน
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องคกรเพ่ือชวยสงเสริมใหผลการดําเนินงานขององคกรดีขึ้น ในสวนปญหาตัวแทนรูปแบบท่ี 2 และ 3 

การศกึษาแนวทางแกไขยังมีนอยอยู ดังแสดงในตารางท่ี 1 
 

ตารางที่ 1 สาเหตุของปญหา คําอธิบายลักษณะ และแนวทางการแกไข 

รูปแบบ

ของ

ปญหา 

สาเหตุของปญหา คําอธิบายลักษณะของปญหา แนวทางการแกไข 

Type I การแยกความเปน

เจาของออกจากการ

ควบคุม 

การสูญเสียอํานาจการควบคุม ทํา

ให ผูจัดการหรือตัวแทนมีชองใน

การใชประโยชนจาก ทรัพยสนิของ

บริษัทมาใชสวนตน 

เพ่ิมจํานวนกรรมการอิสระจาก

ภายนอกมาคอยกํากับดูแลการ

ดําเนินงานของผูจัดการ

(Rosenstein & Wyatt, 1990) 

ระยะเวลาทีท่ํางานกับ

องคกร 

เจาของทํางานอยูกับองคกร ไมทิ้ง

องคกรในขณะที่พนักงานจะ

พยายามหาผลประโยชนจาก

องคกรใหไดมากที่สุดกอนที่จะมี

การโยกยายหรือเปลี่ยนบรษิัท 

ใชวิธีการจูงใจใหขวัญและ

กําลังใจใหผูจัดการเห็นเสมือน

หนึ่งวาองคกรคือบาน (Core, 

Holthausen, & Larcker, 

1999) และในทางกลบักัน ก็ทํา

ใหเห็นวาถาผูจัดการไมมี

คุณภาพ องคกร ก็จะสามารถ

หาคนใหมมาทดแทนไดจาก

ตลาดแรงงาน (Fama, 1980) 

ผลประโยชนคงที ่ ความเสี่ยงทีไ่ดรับ ไมสอดคลองกับ

ผลตอบแทน เมื่อตองรบัความเสี่ยง

ที่เพิ่มขึ้น แตผลตอบแทนไมได

เพ่ิมขึ้นตามความเสี่ยง 

(Frierman & Viswananth, 

1994) ใหมีการจัดทําขอมูล

การเงินในเรื่องจายชาํระคืนหนี้

อยางละเอียดเพ่ือที่ผูจัดการจะ

ไดเห็นปญหาความเสี่ยงที่จะ

เกิดขึ้น  

ความไมเทาเทียมกัน

ของขอมูล 

การรับรูขอมูลที่ไมเทาเทียม

ระหวางฝายที่เปนผูจัดการและ

เจาของกิจการ 

Eisenhardt (1989) ไดเสนอ

ใหมีการออกแบบ การเขาถึง

โครงสรางขอมูลเพื่อลดความ

เหลื่อมล้ําของขอมูลที่ไมเทากัน  
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ตารางที่ 1 สาเหตุของปญหา คําอธิบายลักษณะ และแนวทางการแกไข (ตอ) 

รูปแบบ

ของ

ปญหา 

สาเหตุของปญหา คําอธิบายลักษณะของปญหา แนวทางการแกไข 

 ปญหาดานจริยธรรม ผูจัดการทํางานใหกับเจาของโดย

สุจริต ในขณะเจาของเนนรบัทํา

โครงการที่มีความเสี่ยงสูง ซึ่ง

ผูจัดการไมไดตระหนักถึงความ

เสี่ยงที่แนบมากับการตัดสินใจ

ลงทุนที่บริษัทประสบ กรณีที่เกิด

ความลมเหลวผูที่จะตองเผชิญกบั

ความเสียหายอันดบัแรกก็คือ

ผูจัดการ 

 

Type II การตัดสินใจ การตัดสินใจใชเสียงขางมากเปน

หลัก ซึ่งบางครั้ง เสียงขางนอยก็ไม

สามารถสะทอนสิง่ท่ีตองการได ผู

ถือหุนสวนนอยก็ตองทําตามเสียง

ขางมากในการตัดสินใจ 

 

การกันสํารองกําไร ผูถือหุนสวนใหญตัดสินใจนํากําไร

ไปลงทุนตอในโครงการที่มีความ

เสี่ยงแทนที่จะจายคนืเงินปนผลแก

ผูถือหุนสวนนอย 

 

Type III ความเสี่ยง และ 

ผลตอบแทน 

การจัดหาเงินทุนเพ่ิมเติมจากแหลง

ของหนี้ ในขณะที่กิจการเลือก

ลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง 

เพราะคาดการณผลตอบแทนทีสู่ง 

แตใชเงินจากแหลงของหนี้เพราะ

มองวาหากประสบผลสําเร็จ 

กิจการไมตองแบงกําไรแกเจาหนี้ 

จายเฉพาะคาดอกเบี้ยเทานัน้ หาก

ลมเหลว ก็มารวมแบงปนความ

เสี่ยงไปดวยกัน 

 

ที่มา: จากการสรุปงานของผูวิจัย  
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                                                                   ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

2. การประยุกตใชทฤษฎีตัวแทนในประเทศไทย  

ในการศกึษาครั้งนี้ผูวิจัยไดรวบรวมงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน ในบริบท

ของตลาดทุนไทย โดยคัดเลือกจากงานในชวง 15 ปทีผ่านมานํามาสังเคราะหโดยคดัเลือกงานที่มีการศึกษา

ทฤษฎีตัวแทนในการทบทวนงานวิจัย โดยคัดเลือกงานที่มีการพัฒนาสมมติฐานงานวิจัยจากทฤษฎีตัวแทน

นํามาประมวลผลการใชทฤษฎีตัวแทนในประเทศไทย ซึ่งจํานวนงานที่ผานการคัดเลือกประกอบดวยงานที่

ศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยจํานวน 8 งานวิจัยและงานที่ศึกษาบริษัทในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 

จํานวน 7 งานวิจัย โดยผลการศึกษาพบวางานวิจัยสวนใหญมุงเนนการอธิบาย บทบาทหรือองคประกอบ

ของกรรมการเปนหลัก (ตัวแปรอิสระ) เชน ขนาดของกรรมการ องคประกอบของกรรมการ สัดสวน

กรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนง จํานวนการเขาประชุม การจายคาตอบแทน เปนตน ท่ีสงผลตอตัว

แปรผลการดําเนินงาน (ตัวแปรตาม Y) อยางไรก็ตาม พบวาผลวิจัย (นันทิยา พรมทอง, 2563; ประภัสสร 

โปรงวิทยากร และคณะ, 2560; ปยะณัฐ ถุนพุทธดม และคณะ, 2563) ใหผลในทิศทางตรงกันขาม โดย

สรุปเปนตารางไดดังนี ้

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

1 ผลกระทบของ

โครงสรางผูถือ

หุนตอความ

ระมัดระวังทาง

บัญชีของบริษัท

จดทะเบียนใน

ประเทศไทย

(อนุวัฒน ภกัด,ี 

และคณะ, 

2564)  

ตัวแปรอิสระ  

โครงสรางผูถือหุน 

1. การถือหุนโดยสถาบัน 

2. การถือหุนโดยชาวตางชาต ิ

3. การถือหุนโดยรัฐบาล 

4. การกระจุกตัวของผูถือหุน 

ตัวแปรควบคุม 

1. อัตราสวนหนี้สิน 

2. อัตราการเติบโตของกิจการ 

3. ขนาดของกิจการ 

4. ความสามารถในการทาํกําไร 

ความระมัดระวัง

ทางบัญช ี

การถือหุนโดยรัฐบาล และการ

กระจุกตัวของผูถือหุนสงผล

กระทบเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญกับความระมัดระวัง

ทางบัญชี  
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ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

2 ลักษณะการ

จายคาตอบ 

แทนกรรมการ

กับผลการ

ดําเนินงานของ

บริษัท: 

หลักฐานเชิง

ประจักษจาก

บริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพยเอ็ม 

เอ ไอ ประเทศ

ไทย (อรุณี  

ยศบุตร, 2564)  

ตัวแปรอิสระ 

1. คาตอบแทนประธานเจาหนาที่บริหาร 

2. คาตอบแทนกรรมการอิสระ 

3. คาตอบแทนคณะกรรมการบริหาร 

4. การจายคาตอบแทนเปนหุนหรือสิทธิ

ในการซื้อหุน 

5. คาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงนิ 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของบริษัท 

2. กลุมอุตสาหกรรมของบริษัท 

ผลการดําเนนิ 

งาน 

1. อัตราผล 

ตอบแทนตอ

สินทรัพย 

2. อัตราผล 

ตอบแทนตอ

สวนของผูถือ

หุน 

การจายคาตอบแทนกรรมการ

อิสระของบริษัทมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับผล

การดําเนินงานของบริษัททีจ่ด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทยและ

พบวาขนาดของบริษัทซึง่เปน

ตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ

เชิงบวกกับผลการดําเนนิงาน

ของบริษัท จากผลการศึกษา

ดังกลาวสามารถอธิบายไดวา

ลักษณะการจายคาตอบแทน

กรรมการบริษัทมีผลตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย

เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย 

3 คะแนนการ

ประเมินการ

กํากับดูแล

กิจการและการ

สงสัญญาณ

เก่ียวกับ

นโยบายเงินปน

ผลในการลด

ปญหาตัวแทน 

(ดารารัตน  

สุขแกว, 2563)  

ตัวแปรอิสระ 

1. คะแนนประเมินการกํากับ 

2. การจายเงินปนผลในปทีผ่านมา 

3. กระแสเงินสดอิสระ 

ตัวแปรควบคุม 

1. ความสามารถในการทาํกําไร 

2. อัตราสวนหนี้สิน 

3. ขนาดของกิจการ 

4. อายุของกิจการ 

การจายเงิน 

ปนผล 

คะแนนการประเมินการกํากับ

ดูแลกิจการ กระแสเงินสด

อิสระ การจายเงินปนผลในปที่

ผานมา ความสามารถในการ

ทํากําไร ขนาดของกิจการ และ

ภาระหนี้สินมผีลอยางมี

นัยสําคัญกับนโยบายจายเงิน

ปนผลในการลดปญหาตัวแทน  
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                                                                   ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

4 ผลกระทบของ

โครงสรางผูถือ

หุนที่มีตอผล

การดําเนินงาน

ของบริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(ปยะณัฐ  

ถุนพุทธดม และ 

คณะ, 2561)  

ตัวแปรอิสระ 

1. โครงสรางผูถือหุนสถาบัน 

2. โครงสรางผูถือกระจุกตัว 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาด 

2. หนี้สินตอสินทรัพยรวม 

3. กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 

อัตรา

ผลตอบแทน

ตอสินทรัพย

(ROA) 

สัดสวนผูถือหุนสถาบนั มี

ผลกระทบทางลบอยางมี

นัยสําคัญตอผลการดาํเนินงาน 

โครงสรางผูถือหุนกระจุกตัวมี

บทบาทตอผลการดําเนินงาน  

5 การบริหารกําไร

เชิงฉวยโอกาส

หรือ

ผลประโยชน

ของกิจการที่มี

ระดับคะแนน

การกํากับดูแล

กิจการที่ดีของ

ประเทศไทย 

(วาสุกาญจน  

งามโฉม, 2563)  

ตัวแปรอิสระ 

ประสิทธผิลคณะกรรมการบริษทั 

1. ขนาดคณะกรรมการบริษัท 

2. สัดสวนของกรรมการที่เปนอิสระ 

3. การควบตําแหนงระหวางประธาน

กรรมการและผูบรหิารสูงสุด 

4. สัดสวนคณะกรรมการที่มีความรู

ความสามารถดานการเงินบัญช ี

5. จํานวนครั้งของการประชุม

คณะกรรมการบริษัท 

6. สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบ 

7. สัดสวนคณะกรรมการตรวจสอบที่มี

ความรูความชํานาญดานการเงนิบัญช ี

8. จํานวนครั้งของการประชุม

คณะกรรมการตรวจสอบ 

โครงสรางผูถือหุน 

1. สัดสวนผูถือหุนโดยผูถือหุนรายใหญ 

2. สัดสวนผูถือหุนโดยผูถือหุนตางชาต ิ

คาสัมบูรณของ

รายการคงคาง 

โดยใช 

ดุลยพินิจของ

ผูบริหาร 

สัดสวนกรรมการบริษัทที่มี

ความรูความชํานาญทางดาน

การเงินและการบญัชี รวมถึง

จํานวนคร้ังของการประชุม

คณะกรรมการบริษัททําใหการ

บริหารกําไรเพิ่มข้ึน ในขณะที่

สัดสวนคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่มีความรูความ

ชํานาญทางดานการเงนิและ

บัญชีทาํใหการบริหารกําไร

ลดลง และการบริหารกําไรใน

ประเทศไทยเปนการบริหาร

กําไรเชิงฉกฉวยโอกาส

(opportunistic earning 

management) เนื่องจาก

รายการคงคางที่อยูกับ 

ดุลยพินิจของฝายบริหารมีผล

ใน 
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ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

  3. สัดสวนผูถือหุนโดยผูถือหุนสถาบัน 

คาตอบแทนผูบริหาร 

1. การใหสิทธิซื้อหุน 

2. คาตอบแทนผูบริหาร 

ตัวแปรควบคุม  

1. ผลการดําเนินงานวัดจากผลตอบแทน

ตอสินทรัพย 

2. ความเสี่ยงทางการเงิน วัดจากหนี้สิน

ตอสินทรัพย 

3. ขนาดของกิจการ 

4. การเจริญเติบโตของบริษัท  

5. ปที่ใชในการศึกษา 

6. ตัวแปรเทียมของกลุมอุตสาหกรรม 

 ทิศทางตรงกันขามกับมูลคา

กิจการ 

6 โครงสราง

บรรษัทภิบาล

กับราคาหุน 

กรณีศกึษา

บริษัทในตลาด

หลักทรัพยใน

ประเทศไทย 

(รสิตา  

สังขบุญนาค 

และ วันชัย 

ประเสรฐิศรี, 

2560)  

1. โครงสรางกรรมการ 

     1.1 ขนาดของคณะกรรมการ 

     1.2 คณะกรรมการอิสระ 

     1.3 ผูบริหารเปนกรรมการ 

     1.4 เงินเดือน CEO 

     1.5 ความถี่ของการประชุม 

     1.6 เพศ 

2. ตัวแปรควบคุม 

3. โครงสรางความเปนเจาของ 

ผลตอบแทน

ของหุน 

องคประกอบของการกํากับ

ดูแลกิจการ (ขนาดคณะ 

กรรมการ, การควบตําแหนง

ประธานกรรมการกับ CEO.,

สัดสวนกรรมการอิสระ) ไมมี

ผลกระทบในระดับสูงทีส่งผล

ตอผลตอบแทนหุนในประเทศ

ไทย 
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                                                                   ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

7 บทบาทของ

คณะกรรมการ

ตอผลการ

ดําเนินงานดาน

การเงินของ

บริษัทจด

ทะเบียน 

ในตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(ประภัสสร 

โปรงวิทยากร 

และคณะ, 

2560)  

ตัวแปรอิสระ 

บทบาทของคณะกรรมการ 

1. ความมีอิสระเต็มที่ของประธาน

กรรมการ 

2. สัดสวนกรรมการอิสระ 

3. ขนาดของกรรมการ 

4. จํานวนครั้งของการประชุมกรรมการ 

5. จํานวนครั้งของการประชุมกรรมการ

ตรวจสอบ 

6. การมีคณะกรรมการสรรหา หรือการมี

คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดบริษัท 

2. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

3. ความเสี่ยงของบริษัท 

ผลการ

ดําเนินงาน 

ดานการเงิน 

1. อัตราสวน

คิว 

บทบาทของ คณะกรรมการวัด

จากสัดสวนกรรมการอิสระ 

ขนาดของคณะกรรมการ และ

จํานวนคร้ังของการประชุม

คณะกรรมการมีความสัมพันธ

ทางลบอยางมนีัยสาํคัญทาง

สถิติกับผลการดาํเนินงานดาน

การเงิน ซึ่งวัดมูลคาทาง

การตลาดดวยอัตราสวนคิว 

(Tobin’s Q) และพบวาขนาด

ของบริษัท อัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของผูถือหุนและความ

เสี่ยงของบริษัทมีความสัมพันธ

ทางบวกอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติกับมูลคาทางการตลาด  

8 ขนาดและ

องคประกอบ

คณะกรรมการ

บริษัทกับมูลคา

กิจการ: 

หลักฐานจาก

บริษัทจด

ทะเบียนใน

ประเทศไทย

(วรพงศ แกวคํา, 

2557) 

 

1. ขนาดของคณะกรรมการ 

2. องคประกอบคณะกรรมการบรษิัท 

     2.1 สัดสวนกรรมการที่เปนผูบริหาร 

     2.2 สัดสวนกรรมการอิสระ 

     2.3 การควบรวมหรือแยกตําแหนง

ระหวางประธานกรรมการกับกรรมการ

ผูจัดการ 

มูลคาของ

กิจการ 

ผลการศึกษาพบวาสัดสวน

กรรมการอิสระและการรวม

หรือแยกตําแหนงประธาน

กรรมการกับกรรมการผูจัดการ

มีอิทธิพลตอมูลคากิจการ  

แตในขณะเดียวกัน สัดสวน

คณะกรรมการที่เปนผูบริหาร

และประเภทอุตสาหกรรมมี

อิทธิพลตอมูลคากิจการอยางมี

นัยสําคัญ สวนขนาดของ

คณะกรรมการกลับไมมี

อิทธิพลตอมูลคาของกิจการ 
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ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

9 ปจจัยกําหนด

โครงสราง

เงินทุนของ

บริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  

(อุไรวรรณ  

ตั้งสัมพันธ, 

2552)  

1. ประสิทธิภาพในการทํากาํไร 

2. ขนาดของกิจการ 

3. อัตราภาษี 

4. การกระจุกตัวของผูถือหุน 

5. อัตราการเจริญเติบโต 

6. สภาพคลอง 

7. คาใชจายในการขายตอยอดขาย 

8. ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย 

9. อัตราเงินปนผล 

อัตราหนี้สินตอ

สินทรัพย 

มีการกําหนดโครงสรางเงินทุน

สอดคลองกับทฤษฎ ีPecking 

Order ซึ่งสะทอนใหเห็นถึง

ปญหาความไมเทาเทียมกัน

ของขอมูลขาวสาร เกิดปญหา

การขัดแยงระหวางตัวแทน  

ในกลุมของกิจการที่มีประสิทธ ิ

ภาพในการทํากําไรสงู และ

กลุมของกิจการที่จายเงินปน

ผลสาเหตุมาจากการกระจุกตัว

ของผูถือหุนที่มีมาก  

10 ความสัมพันธ

ระหวาง

คุณลักษณะของ

คณะกรรมการ 

คะแนนการ

กํากับดูแล

กิจการและ 

หลักความ

ระมัดระวังทาง

บัญชีของบริษัท 

ที่จดทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ  

(รจนา ขุนแกว 

และคณะ, 

2564) 

ตัวแปรอิสระ 

1. จํานวนกรรมการ 

2. ความเปนอิสระของคณะกรรมการ 

3. ความรูความสามารถทางการเงินและ

บัญช ี

4. การควบตําแหนง 

5. คณะกรรมการเพศหญิง 

6. คณะกรรมการตางชาต ิ

7. คะแนน CG Score 

ความระมัด 

ระวังทางบัญช ี

ผลการศึกษาไมพบ

ความสัมพันธระหวาง

คุณลักษณะของคณะกรรมการ

กับหลักความระมัดระวังทาง

บัญชี ในทางตรงกันขามกลบั

พบความสัมพันธในเชิงบวก

ระหวาง CG Score กับหลัก

ความระมัดระวังทางบัญชี  

ซึ่งประโยชนที่จะไดรับจากผล

การศึกษาในครั้งนี้ กิจการ

สามารถนาํหลักการกํากับดูแล

กิจการที่ดีไปใชเพื่อกอใหเกิด

หลักความระมัดระวังทางบัญชี

อยางมีประสทิธิภาพ อีกทั้งยงั

เปนประโยชนในการใชขอมูล 

ประกอบการตัดสนิใจของผูมี

สวนไดเสีย รวมไปถึงยังเปน

การเพ่ิมความนาเชื่อถือและ

ความเชื่อมั่นที่มีตอกิจการมาก

ยิ่งข้ึนดวย 
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                                                                   ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

11 ความสัมพันธ

ระหวางสัดสวน

การถือครองหุน

โดยผูถือหุนราย

ใหญกับผลการ

ดําเนินงาน  

ของบริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(SET)  

และตลาด

หลักทรัพยเอ็ม 

เอ ไอ (MAI)  

(จินตนา 

วสุนธรากุล, 

2562) 

ตัวแปรอิสระ 

สัดสวนการถือครองหุนของผูถือหุน ราย

ใหญ 10 อันดับแรกของบริษัท 

ตัวแปรควบคุม  

1. ขนาดของกิจการ (SIZE)  

2. อัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาบัญชี 

ของสวนทุน (P/BV)  

3. อายุกิจการ (AGE)  

4. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 

(Total Asset Turnover: TAT)  

5. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity ratio: D/E)  

 

1. อัตรา

ผลตอบแทน

ตอสินทรัพย 

(Return on 

asset: ROA)  

2. อัตรา

ผลตอบแทน

ตอสวนของผู

ถือหุน 

(Return on 

Equity: ROE)  

3. Tobin’s Q 

 

 

ไมพบวาสัดสวนการถือครอง

หุนโดยผูถือหุนรายใหญ 10 

อันดับแรก มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสาํคัญทางสถิติกับผล

การดําเนินงานของกิจการ  

ซึ่งวัดจากอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย (ROA) อัตรา

ผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุน (ROE) และ Tobin’s Q 

ในกลุมตัวอยางรวม แตพบ

ความสัมพนัธระหวางสัดสวน

การถือครองหุนโดยผูถือหุน

รายใหญ 10 อันดับแรกกับผล

การดําเนินงานซึง่เปน

ความสัมพันธในทิศทางบวกใน

กลุมตัวอยางของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

12  การศึกษา

ความสัมพันธ

ระหวางการ

กํากับดูแล

กิจการและ

มูลคาตลาดของ

กิจการ: 

กรณศีึกษาของ

บริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ  

1. ผลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการที่ดี  

2. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(D/E)  

3. อายุของกิจการ  

4. ขนาดของบริษัท  

 

 

1. มูลคาตาม

ราคาตลาด 

(Market 

Value) ใน

ระหวางป 

2559-2560 

ของบริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

และตลาด 

ผลการศึกษาพบวา (1) ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ระดับคะแนนการกํากับ

ดูแลกิจการมีผลเชิงบวกตอ

มูลคาตลาดของบริษัทจด

ทะเบียน และตัวแปรอิสระอื่น 

ไดแก อัตราสวนหนีส้ินตอทนุ 

อายุของบริษัท และยอดขายมี

ผลตอมูลคาตลาดของบริษทัจด

ทะเบียน สงผลใหแบบจําลอง

สามารถอธิบายมูลคาตลาด

ของบริษัทไดรอยละ 61.0 (2) 

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  
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ปที่ 4 ฉบับที่ 1 เดือนมกราคม – มิถุนายน 2565 

 

 

ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

 และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ (ธีนทัต 

โกศัลวิตร, 

2562) 

 หลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ 

ระดับคะแนนการกํากับดูแล

กิจการไมมีผลตอมูลคาตลาด

ของบริษัทจดทะเบียน 

13 องคประกอบ

ของคณะ 

กรรมการบริษัท

กับคณุภาพ

กําไร: หลักฐาน

เชิงประจักษ 

จากบริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพยเอ็ม 

เอ ไอ  

(อรุณี ยศบุตร, 

2563) 

1. จํานวนกรรมการในคณะกรรมการ

บริษัท 

2. สัดสวนจํานวนกรรมการอิสระตอ

จํานวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการ

บริษัท 

3. ระยะเวลาดํารงตาํแหนงโดยเฉลี่ยของ

คณะกรรมการบริษัท 

4. ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural 

Logarithm) ของสินทรัพยรวมของบริษัท 

5. อัตราการเติบโตของรายไดของบริษัท

โดยเฉลี่ย 

6. หนี้สินรวมของบริษัทหารดวยสวนของ

ผูถือหุนรวมของบริษัท 

7. ตัวแปรหุนโดยหากกิจการใชบริษัทมี

ผูสอบบัญชีเปนสํานักงานสอบบญัชีขนาด

ใหญ 4 แหง ไดแก สํานักงานสอบบัญชีอี

วาย สาํนักงานสอบบัญชีดีลอยดทูช 

โทมัตสุ สาํนักงานสอบบญัชไีพรซวอเทอร

เฮาสคูเปอส หรือสํานักงานสอบบัญชีเค

พีเอ็มจี จะมีคาเปน 1 ถาไมใชมคีาเปน 0 

คุณภาพกําไร

ของบริษัทใน

คุณลักษณะ

ของ 

เสถียรภาพ 

ของกําไร  

 

ผลการศึกษาพบวาสัดสวนของ 

กรรมการอิสระซึ่งเปน

องคประกอบหนึ่งของ

คณะกรรมการบริษัทมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับ

คุณภาพกําไรของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ และพบวาขนาด 

และการเตบิโตของบริษัทซึ่ง

เปนสองในตัวแปรควบคุมมี

ความสัมพันธเชิงบวกกับ

คุณภาพกําไร จากผล

การศึกษาดังกลาวสามารถ

อธิบายไดวาองคประกอบของ

คณะกรรมการบริษัทมีผลตอ

คุณภาพกําไรของบริษัทจด 

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

เอ็ม เอ ไอ 

14 ความสัมพันธ

ระหวาง

คุณลักษณะของ

คณะกรรมการ

บริษัทและผล

การดําเนินงาน 

ตัวแปรอิสระ 

1. ขนาดของคณะกรรมการบริหาร 

2. จํานวนกรรมการอิสระ 

3. ประธานกรรมการเปนกรรมการอิสระ 

4. การควบตําแหนงของคณะ

กรรมการบริหาร 

1. ผลการ

ดําเนินงานดาน

การบัญช ี

2. ผลการ

ดําเนินงานดาน

การตลาด 

ผลการศึกษาพบวาขนาดของ

คณะกรรมการบริษัท 

คณะกรรมการอิสระ และการ

มีคณะกรรมการบริหารที่มี

ความสัมพันธระหวางคณะ

กรรมการบริหารของบริษัทนั้น  
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ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวของกับการประยุกตใชทฤษฎีตัวแทน (ตอ) 

ที ่ ชื่องานวิจัย/

ผูวิจัย 

                    ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ผลการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ/ตัวแปรควบคุม ตัวแปรตาม 

 ของบริษัทจด

ทะเบียนใน

ตลาด

หลักทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ (นันทิยา 

พรมทอง, 

2563) 

5. จํานวนคณะกรรมการบริหารที่มี

ความสัมพันธระหวางคณะ

กรรมการบริหารของบริษัท 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดของบริษัท 

 ไมมีความสัมพันธกับผลการ

ดําเนินงานของบริษัททั้งสอง

ดาน นอกจากนี้การควบรวม

ตําแหนง ประธานกรรมการ

และประธานบริหารนั้นมี

ความสัมพันธทางลบกับผลการ

ดําเนินงานของ บรษิัททั้งสอง

ดาน สวนการดาํรงตําแหนง

คณะกรรมการอิสระของ

ประธานกรรมการมี

ความสัมพันธทางลบกับผลการ

ดําเนินงานทางการตลาดของ

บริษัท 

15 ความสัมพันธ

ระหวาง

องคประกอบ

คณะกรรมการ 

โครงสรางผูถือ

หุน และมูลคา

ตลาดของ

บริษัท ตลาด

หลักทรัพย เอ็ม 

เอ ไอ 

(ปณฑณภสั 

ทองนุน, 2559) 

ตัวแปรอิสระ 

องคประกอบของคณะกรรมการ 

1. ขนาดของคณะกรรมการ 

2. ความเปนอิสระของคณะกรรมการ 

3. การควบตําแหนงประธานกรรมการ

และกรรมการผูจัดการใหญในคนเดียวกัน

ของบริษัท 

4. การประชุมคณะกรรมการ 

5. คาตอบแทนคณะกรรมการ 

โครงสรางผูถือหุน 

1. การกระจุกตัวของผูถือหุน 

2. การถือหุนของผูบรหิาร 

3. การถือหุนของผูถือหุนรายยอย 

4. การถือหุนโดยชาวตางชาต ิ

5. การถือหุนของกรรมการบริษัท 

ตัวแปรควบคุม 

1. ลักษณะอุตสาหกรรม 

2. ขนาดอุตสาหกรรม 

ราคาปดใน

ตลาด

หลักทรัพย 

เอ็ม เอ ไอ  

ผลการศึกษาพบวา ยิง่มีการ

ประชุมคณะกรรมการบริษัท 

ผลการดําเนนิงานจะมี

ความสัมพันธเชิงบวก  

แตสําหรับการถือหุนโดย

ชาวตางชาติ ยิ่งชาวตางชาติถือ

หุนจํานวนมาก ผลการ

ดําเนินงานจะมีความสัมพันธ

เชิงลบ 
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สรุปผลและอภิปรายผล 

ในการบริหารธุรกิจใหประสบความสําเร็จ มีปจจัยแวดลอมหลายดานเปนองคประกอบ หนึ่งใน

องคประกอบที่สําคัญคือเรื่องของการบริหารงาน ทฤษฎีตัวแทนใชเปนกลไกการอธิบายความสัมพันธ 

ระหวางคนที่เปนเจาของหรือตัวการ กับคนที่ไดรับมอบอํานาจใหมาบริหารกิจการแทนตัวการ หรือ

เรียกวาตัวแทน อยางไรก็ตามพบวา ความแตกตางระหวางทัศนคติในการบริหาร ความเสี่ยง มุมมองใน

เรื่องผลประโยชน นํามาซึ่งปญหา การใชประโยชนจาก ทรัพยสินของบริษัทมาใชสวนตน การพยายามหา

ผลประโยชนจากองคกรใหไดมากที่สุดกอนที่จะมีการโยกยายหรือเปลี่ยนบริษัท หรือแมแตการใชขอมูล

ภายในเพ่ือหาประโยชนเขาตนเอง เปนสาเหตุใหการบริหารธุรกิจไมสามารถบรรลุเปาหมาย (Panda & 

Leepsa, 2017) จากผลการศึกษา ทฤษฎีตัวแทนในประเทศไทยของบริษัทซึ่งจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ พบวา ผลการศึกษาสวนใหญเนนไปที่  

ผลของมูลคากิจการพิจารณาจากคา ROA (ปยะณัฐ ถุนพุทธดม และคณะ, 2563; รสิตา สังขบุญนาค และ 

วันชัย ประเสริฐศร,ี 2560; อรุณี ยศบุตร, 2564) ตอบทบาทของกรรมการในการกํากับดูแลของคณะกรรมการ

ซึ่งประกอบไปดวยประเด็น (ประภัสสร โปรงวิทยากร และคณะ, 2560; รจนา ขุนแกว และคณะ, 2564;  

รสิตา สังขบุญนาค และวันชัย ประเสริฐศร,ี 2560; วรพงศ แกวคํา, 2557; วาสุกาญจน งาม-โฉม, 2563; อรุณี 

ยศบุตร, 2563) ขนาดกรรมการบริษัท (นันทิยา พรมทอง, 2563; ประภัสสร โปรง-วิทยากร และคณะ, 2560; 

รสิตา สังขบุญนาค และวันชัย ประเสริฐศรี, 2560; วรพงศ แกวคํา, 2557; วาสุกาญจน งามโฉม, 2563) 

ขนาดกรรมการอิสระ (รสิตา สังขบุญนาค และวันชัย ประเสริฐศรี, 2560; วรพงศ แกวคํา, 2557;  

วาสุกาญจน งามโฉม, 2563) การควบตําแหนง (ประภัสสร และคณะ, 2560; วาสุกาญจน งามโฉม, 2563) 

จํานวนครั้งของการเขาประชุม (ปณฑณภัส ทองนุน, 2559; ปยะณัฐ และคณะ, 2563; อนุวัฒน และคณะ, 

2564) โครงสรางผูถือหุน ซึ่งปจจัยตาง ๆ เหลานี้ลวนมีผลตอผลการดําเนินงาน แตก็มีบางประเด็นท่ีผล

การศึกษายังใหผลไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน เชน จํานวนกรรมการอิสระ จํานวนครั้งของการประชุม  

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลการดําเนินงาน อนึ่งไมสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน ซึ่งเปนที่

นาสนใจวา เพราะเหตุใดจึงเกิดเหตุการณเหลานี้ขึ้น กฎหมายดานการกํากับดูแลบริษัทในตลาดทุนวาดวย

เรื่องบทบาทคณะกรรมการจริง ๆ แลว มีความเหมาะสม ครอบคลุมบริบทของประเทศไทยแลวหรือ? 

 

ขอเสนอแนะ 

 ควรมีการทบทวนมาตรการในการกํากับดูแลบริษัทในตลาดทุนใหมีความเหมาะสมกับบริบทของ

การเปลี่ยนแปลง เชนการกําหนดจํานวนคณะกรรมการอิสระ อาจจะไมใชสัดสวนอยางนอย 1 ใน 3 ตาม

หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพยฯ อาจจะปรับโดยใชความเชี่ยวชาญเฉพาะดาน เพ่ือให

เกิดการตรวจสอบถวงดุลที่มีประสิทธิภาพ ตลอดจนลดความขัดแยงทางผลประโยชนใหมากท่ีสุดอันจะ

นํามาซึ่งการบรรลุผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุน 
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ขอบเขตงานวิจัย 

งานวิจัยชิ้นนี้ศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด

หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ในระหวางชวงเวลา 2552-2564 เทานั้นผูสนใจจะนําไปอางอิงควรพิจารณาดวย

ความระมัดระวัง 

 

รายการอางอิง 

กระทรวงอุตสาหกรรม. (23 พฤษภาคม 2559). ธุรกิจครอบครัว. http://www.industry.go.th 

/industry/ index.php/th/knowledge/item/10603-2016-05-23-05-38-40 
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