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บทคดัย่อ 
 
 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI (ปี 2559-2561) เก็บรวบรวมขอ้มูลจ านวน 272 ขอ้มูล วิธีการทางสถิติ
ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล คือ ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และทดสอบ
สมมติฐานจากค่าสถิติสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient)  
เพื่อดูทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม โดยตวัแปรอิสระได้แก่ ผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการ สัดส่วนกรรมการอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และตวัแปรตาม คือ ค่าตอบแทนกรรมการ 
 ผลการศึกษาพบว่า ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ มีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทน
กรรมการในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 แต่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า ในขณะท่ี
สดัส่วนกรรมการอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ไม่มีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการแต่อยา่งใด   
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Abstract 
 

This research aimed to study The relationships between Corporate Governance 
Scoring, Corporate Governance and Directors Compensation in Thai Listed Companies in MAI 
during 2016-2018. Research data was retrieved from 272 literatures. Statistics involving in 
analyzing the research data were mean, maximum, minimum and standard deviation. As for 
hypothesis testing, the Pearson’s correlation coefficient was used to measure correlation between 
independent and dependent variables. For this study, independent variables were Corporate 
Governance Scoring, Proportion of Dependent Director, Return on Assets and Return on equity. 
Meanwhile, Director Compensation was only dependent variable in the study.  

The results have shown that Corporate Governance Scoring was positively related to 
Director Compensation at a significant level of 0.05. These variables, however, had weak 
correlation toward each other, whereas Proportion of Dependent Director, Return on Assets and 
Return on equity were not related to Director Compensation. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

วิกฤตการณ์ทางการเงิน ท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทย เม่ือปี 2540 ไดแ้สดงให้เห็นว่าบริษทั
ขนาดใหญ่หลายแห่งขาดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท าใหกิ้จการหลายกิจการตอ้งลม้ละลายและตอ้ง
ปิดตวัลง ซ่ึงไม่สามารถประเมินค่าความเสียหายของเงินลงทุนได ้โดยส่งผลกระทบต่อนักลงทุน
และบริษทัจดทะเบียนอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้ท าให้หลายฝ่ายหันมาสนใจในเร่ืองของการก ากบัดูแล
กิจการของบริษทัจดทะเบียนมากข้ึน (ภูริวจัน์ อดิเรก, 2558)  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ลง็เห็นถึงความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ซ่ึงไดม้ีการด าเนินการอยา่งต่อเน่ืองเพื่อส่งเสริมใหบ้ริษทัจดทะเบียนมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
(พรรณิภา มัน่ฤทัย, 2558) รวมถึงการปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมเพ่ือให้สอดคลอ้งกับหลกัเกณฑ ์
ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) เพื่อให้มีความทันสมยั  
และสอดคลอ้งต่อภาวการณ์เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในสงัคมตลาดทุน โดยในปี 2555 ไดม้ีการก าหนด
แนวปฏิบติัท่ีดี 5 หมวด ดงัต่อไปน้ี 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3. การค านึงถึงบทบาทของผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
นอกจากหลักเกณฑ์การก ากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีก  าหนดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยแลว้ ยงัมีสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ท่ีไดจ้ดัท าโครงการส ารวจ 
การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยข้ึน ในปี 2544  
โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อวดัการก ากับดูแลกิจการของบริษัท เพื่อให้บริษทัใช้เป็นแนวทางในการ
ปรับปรุงนโยบายในการก ากบัดูแลกิจการให้ดียิ่งข้ึน และสามารถน าไปเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืน  
ในกลุ่มธุรกิจเดียวกนัได ้โดยใชห้ลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีไดรั้บการยอมรับทัว่โลก ในการพิจารณา
ใหค้ะแนน ซ่ึงอา้งอิงหลกัเกณฑจ์ากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีทั้ง 5 หมวด (พิธาน พิชยะปรีชา, 2556) 
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รวมแลว้มีหลกัเกณฑก์ารประเมิน 241 ขอ้ในปี 2560 เน่ืองจากมีการปรับเกณฑก์ารประเมินจากเดิม
ในปี 2558 มี 235 ขอ้  เพ่ิมข้ึนในส่วนของการค านึงถึงบทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย การเปิดเผยขอ้มูล
และความโปร่งใส่ และความรับผดิชอบของคณะกรรมการ 

ในแต่ละหมวดมีการให้คะแนนการประเมิน ซ่ึงมีหลกัเกณฑ์และน ้ าหนักท่ีไม่เท่ากัน  
ในส่วนท่ีเป็นหมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการ เป็นหมวดท่ีมีจ  านวนหลกัเกณฑ์และ
น ้ าหนกัท่ีใชใ้นการประเมินมากท่ีสุด แสดงใหเ้ห็นถึงบทบาทและความส าคญัของกรรมการบริษทั 
(พิธาน พิชยะปรีชา , 2556) โดยมีหลักการข้อหน่ึงของการก ากับดูแลกิจการท่ีกล่าวถึงเร่ือง
ค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหารซ่ึงมีความส าคญัต่อความอยูร่อดและความย ัง่ยนืของกิจการ และ
เก่ียวพนัโดยตรงกับหลกัการบรรษทัภิบาลท่ีดี ท่ีเน้นเร่ืองความซ่ือสัตยสุ์จริต ความเป็นธรรมหรือ 
ความเสมอภาค และความโปร่งใส ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (สุกิจ กิจแพทย ,์ 2557) ซ่ึงจะ
เห็นว่าท่ีผ่านมามีเหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีเกิดข้ึนของบริษทัขนาดใหญ่ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา เช่น บริษัท Enron และบริษทั Worldcom หรือแมแ้ต่บริษัทในประเทศอินเดีย 
อย่างบริษทั Satyam ลว้นแลว้แต่เป็นผลของการกระท าโดยผูบ้ริหาร ท่ีท าการทุจริตและยกัยอกเงิน 
พร้อมทั้งตกแต่งตวัเลขของงบการเงิน ซ่ึงส่งผลใหก้ารรายงานทางการเงินไม่เป็นไปตามขอ้เท็จจริง 
และสร้างความเสียหายต่อนักลงทุนเป็นอย่างมาก จึงท าให้ทัว่ทุกมุมโลกเกิดความตระหนักและ
ต่ืนตัวในเร่ืองความโปร่งใสและจริยธรรม ในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ดงันั้นจึงจ  าเป็นตอ้ง
ตระหนักถึงการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารมากข้ึน โดยเหตุการณ์ดังกล่าวได้สอดคลอ้งกับ  
(สุธิดา ออพิพฒัน์, 2559) ท่ีไดก้ล่าวว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีรวมส่วนท่ีผกูติดกบัผลการด าเนินงาน
เอาไวน้ั้น อาจน ามาซ่ึงแรงจูงใจในการตกแต่งก าไรของผูบ้ริหาร  

การจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารใหส้อดคลอ้งกบัผลการด าเนินงานของกิจการเป็นไปตาม
ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีแสดงถึงความสมัพนัธร์ะหว่างตวัการและตวัแทน
โดยตัวแทนจะตอ้งรายงานผลการด าเนินงาน ฐานะการเงิน และส่งมอบผลประโยชน์ให้ตัวการ 
ดงันั้นค่าตอบแทนจึงท าหน้าท่ีเป็นแรงจูงใจ (อินทิพากุลย ์ศรประสิทธ์ิ, 2555) และเป็นเคร่ืองมือ
อย่างหน่ึงท่ีจะช่วยดึงดูดหรือรักษาบุคลากรท่ีมีคุณภาพให้ท างานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ โดยท่ี
ค่าตอบแทนกรรมการนั้นควรจะมีความเหมาะสมต่อประสบการณ์ ความรู้ความสามารถของ
กรรมการแต่ละคน ความซบัซอ้นของธุรกิจ และผลประกอบการของบริษทั (ถิรพร กมลสวสัด์ิ, 2554)  

ในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ  สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  
ได้จัดท าแนวทางปฏิบัติท่ีดีในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการข้ึนในปี 2549 เพื่อให้บริษัท 
จดทะเบียนได้น าไปเป็นหลักปฏิบัติอย่าง เสมอภาค โปร่งใส และเหมาะสมกับหน้า ท่ี  
ความรับผดิชอบของกรรมการ จากการศึกษาคน้ควา้งานวิจยัเก่ียวกบัค่าตอบแทนกรรมการท่ีมีอยู ่ 
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มีจ  านวนไม่มากนกั และเป็นขอ้มูลท่ีไม่เป็นปัจจุบนั ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นการศึกษาจากฐานขอ้มูลท่ีเป็น
กลุ่มตวัอยา่งจาก SET 100 งานวิจยัน้ีผูศ้ึกษาตอ้งการทราบถึงความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมิน
การก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม MAI เพื่อใชเ้ป็นแนวทางการปรับปรุงและพฒันาการก ากบัดูแล
กิจการในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) อีกนยัหน่ึงนั้น
แสดงใหเ้ห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการบริษทั ท่ีไดป้ฏิบติังาน
เป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีท่ีก  าหนดไว้  ซ่ึงท าให้กิจการมีผลประกอบการท่ีดีและ
น าไปสู่การประกอบกิจการอยา่งย ัง่ยนื 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ การก ากบัดูแล
กิจการ กับค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI  

 
1.3 กรอบแนวคดิในการวจิยั 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 
การก ากับดูแลกิจการ กับค่าตอบแทนกรรมการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย  ์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI ดงัภาพท่ี 1.1 

 
 

 
 

 
 

ภาพที่ 1.1  กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 
 
 

ตวัแปรตาม 

ค่าตอบแทนกรรมการ  

ตวัแปรอสิระ 
1. ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ (CGR) 

2. สดัส่วนของกรรมการอิสระ 

3. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

4. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 



4 
 

1.4 สมมตฐิานของการวจิยั 
การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดก้  าหนดสมมติฐานของการวจิยั ตามกรอบแนวคิดในการ

วิจยัโดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
1) ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิการกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทน

กรรมการ  
 H1: ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการ

ในเชิงบวก 
2) สดัส่วนของกรรมการอิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: สดัส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการ  
 H2: สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

ในเชิงบวก 
3) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ม่มีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการ  
 H3: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

ในเชิงบวก 
4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้กบัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทน

กรรมการ  
 H4: อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทน

กรรมการในเชิงบวก 
 

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. เพื่อให้เป็นแนวทางต่อภาคธุรกิจและหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องในการก าหนด

ค่าตอบแทนของคณะกรรมการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
2. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูม้ีส่วนได้เสีย หากผลการวิจัยพบว่ามีความสัมพนัธ์กัน 

จะท าให้ผูถื้อหุ้นเกิดความมัน่ใจว่าบริษัทมีการก ากับดูแลท่ีดี และแสดงให้เห็นถึงการท างาน 
ท่ีมีประสิทธิภาพของกรรมการ ซ่ึงเหมาะสมกบัค่าตอบแทนท่ีบริษทัไดจ่้ายไป 
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3. เพื่อให้ภาคธุรกิจ และผูม้ีส่วนไดเ้สีย เล็งเห็นผลของการก ากับดูแลกิจการและ
พฒันาธุรกิจให้มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดียิ่งข้ึนเพ่ือสร้างความเช่ือมั่นให้กับตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย 

 
1.6 ขอบเขตของการวจิยั 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI ซ่ึงผูว้ิจยัไดส้รุปขอบเขตงานวิจยัไวด้งัน้ี 

ขอบเขตดา้นประชากร 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี จากกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI 

โดยเลือกกลุ่มตวัอยา่งเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนก่อนปี 2558 และไม่เป็นบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน 
โดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2559-2561) โดยรวบรวมขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งไดท้ั้งส้ิน 252 ขอ้มูล  

ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
ในการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิการ การก ากบัดูแล

กิจการ กับค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI ซ่ึงใช้วิธีการศึกษาข้อมูลจากรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน  
จากเว็บไซต์สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) เน้ือหาท่ีศึกษา 
เป็นผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ ระหว่างปี 2558-2560 ช่วงคะแนนการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดี (CGR) ท่ีไดเ้ปิดเผยไวใ้นช่วงระดบัคะแนน 3 ช่วง ไดแ้ก่ ระดบั “ ดี ” ช่วงคะแนน 
70-79, ระดบั “ ดีมาก ” ช่วงคะแนน 80-89 และระดบั “ ดีเลิศ ” ช่วงคะแนน 90-100 เน่ืองจากเป็น
ช่วงคะแนนท่ีมีการเปิดเผยในรายงานการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน และศึกษาขอ้มูล
จากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (56-1) และรายงานประจ าปี จากฐานของมูลออนไลน์ของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.sec.or.th) 
และเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) โดยศึกษาข้อมูลในส่วนของ
ค่าตอบแทนกรรมการ ระหว่างปี 2559-2561 

ขอบเขตดา้นเวลา 
ใชเ้วลาในการศึกษา ประมาณ 1 ปี ระยะเวลาตั้งแต่ เดือน ส.ค. 2561-ก.ค. 2562 
 
 
 

http://www.thai-iod.com/
http://www.sec.or.th/
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1.7 นิยามศัพท์ 
การก ากับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง ความสัมพนัธ์ในเชิงการก ากบัดูแล รวมทั้งกลไก

มาตรการท่ีใช้ก  ากับการตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ ซ่ึงรวมถึง  
การก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลกั (objectives) และการก าหนดกลยุทธ์ นโยบายและ
พิจารณาอนุมติัแผนงานและงบประมาณ รวมถึงการติดตาม ประเมิน และดูแลการรายงานผลการ
ด าเนินงาน 

 
คณะกรรมการ หมายถึง กลุ่มของบุคคลซ่ึงไดรั้บมอบหมายให้กระท าการบางอย่าง  

มีเป้าหมายร่วมกนั และมีความสมัพนัธร่์วมกนัอยา่งใดอยา่งหน่ึง รวมทั้งต่างมีอิทธิพลซ่ึงกนัและกนั 
เพ่ือไปสู่เป้าหมายเดียวกนั ในทางการบริหารนั้นเราถือว่าคณะกรรมการเป็นการกระท าของกลุ่ม  
ถือว่าคณะกรรมการเป็นกลุ่มก่อให้เกิดการรวมพลัง ( synergy) ผลรวมของงานท่ีเกิดข้ึนจาก 
การท างานเป็นกลุ่มยอ่มมีมากกว่าผลรวมของงานท่ีเกิดจากต่างคนต่างท า 

 
ค่าตอบแทนกรรมการ  หมายถึง เงินอุดหนุนส าหรับกรรมการบริษัทเพื่อเป็น

ค่าตอบแทนจากการท างานและบริหารงานเพ่ือสร้างความมัง่คั่งให้แก่บริษัทในแต่ละปี ได้แก่  
เบ้ียประชุม ค่าตอบแทนประจ าเดือน ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน โบนัส และผลประโยชน์
ทุกอยา่งท่ีไดจ่้ายใหแ้ก่ผูบ้ริษทัท่ีเป็นตวัเงิน ซ่ึงไดแ้สดงไวใ้นรายงานประจ าปี  (56-1) ตามท่ีตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดก้  าหนดไว ้

 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset : ROA) หมายถึงอตัราส่วนทางการเงิน

ระหว่างก  าไรสุทธิกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนท่ีบ่งบอกถึงความสามารถของกิจการ  
ท่ีน าสินทรัพยท่ี์มีไปใชป้ระโยชน์ในการด าเนินการของกิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพหรือไม่ 

 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) หมายถึงอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่างก  าไรสุทธิกบัส่วนของเจา้ของเฉล่ีย เป็นการวดัประสิทธิภาพส่วนของ
ผูถื้อหุน้ว่าใหผ้ลตอบแทนเท่าไร 

 
 

 
  



 

 
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
ในการศึกษาเร่ืองความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ
กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI 
(ปี 2559-2561) ผูว้ิจยัท าการศึกษา และรวบรวมแนวความคิดต่างๆ และทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

2.1   แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.2   งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
2.1 แนวคดิและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
 2.1.1 ทฤษฏีตวัการและตวัแทน (Agency Theory) 

Jensen & Meckling (1976) อธิบายถึงกิจการหรือเหตุการณ์ท่ีมีการเก่ียวขอ้งกนัระหว่าง
สองกลุ่มคนไม่ว่าจะเป็นผูถื้อหุน้และผูบ้ริหาร ผูว้่าจา้งหรือผูรั้บจา้ง และกลุ่มอ่ืนๆ ท่ีอยู่ในลกัษณะ
เดียวกนั ไม่ว่าจะเป็นสององค์กร สองแผนก โดยมี “ ตัวการ ” แทนผูล้งทุนหรือผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็น
เจา้ของบริษทั และ “ตวัแทน” แทนผูบ้ริหารของบริษทัหรือคณะกรรมการของบริษทัซ่ึงเป็นผูบ้ริหาร
ขององค์กรโดยรับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและโบนัสต่างๆ (ธัญญ์นรี แซ่โงว้ , 2557, น.20) และ 
มีหน้าท่ี เป็นผู ้ควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหารให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัท  
และผลประโยชน์ของเจ้าของหรือผูถื้อหุ้น โดยสอดส่องดูแล และควบคุมเจ้าหน้าท่ีบริหารงาน 
ของบริษัท นับเป็นบทบาทท่ีส าคญัยิ่งของตัวแทนในการช่วยเป็นแรงผลกัดนัให้การปฏิบติังาน
เป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ดงันั้น คณะกรรมการจึงอยูร่ะหว่างผูถื้อหุน้และฝ่ายจดัการ  
ซ่ึงการแยกการเป็นเจา้ของออกจากการควบคุมและการจดัการน าไปสู่ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัการ 
และตวัแทน โดยผูถื้อหุน้เป็นผูเ้ลือกตั้งคณะกรรมการใหรั้บผดิชอบดูแลงานแทนตน คณะกรรมการ
จึงมีความรับผดิชอบต่อผลปฏิบติังานตามหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้น และเมื่อคณะกรรมการมอบหมายงาน
ใหก้บัฝ่ายจดัการรับผดิชอบในการปฏิบติังานประจ าวนั ฝ่ายจดัการจึงมีความรับผิดชอบตามหน้าท่ี 
อิสระระดบัหน่ึงต่อคณะกรรมการบริษทัและต่อผูถื้อหุ้น ซ่ึงในการท่ีฝ่ายจดัการท าหน้าท่ีตดัสินใจ  
ในกิจการของเจา้ของและได้รับค่าตอบแทนตามความสามารถของตน ฝ่ายจัดการจะถูกมองว่า  
เป็นตวัแทน ของเจา้ของกิจการ 
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แนวคิดของตัวแทนของกิจการจะประกอบด้วยกลไก 2 อย่างท่ีจ  าเป็นคือ ผลการ
ปฏิบัติงาน (Performance) และความรับผิดชอบต่อการปฏิบัติงานตามหน้าท่ี (Accountability)  
ซ่ึงจะท าใหแ้นวคิดตวัแทนมีความสมบูรณ์ข้ึน อย่างไรก็ตาม ตวัแทน (กรรมการของบริษทั) และ
เจ้าของกิจการต่างก็ตอ้งการท่ีจะตอบสนองความพึงพอใจสูงสุด ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้่าก รรมการ 
จะไม่ไดบ้ริหารงานใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการ ท าให้ก่อเกิดตน้ทุนของ
ตวัแทน (Agency Costs) หากกรรมการและเจา้ของกิจการไม่ไดรั้บความพึงพอใจร่วมกนั จะท าให้
เกิดปัญหาท่ีเรียกว่า Agency Problem ดงันั้นจึงเกิดกลไกท่ีเก่ียวกบัระบบการจ่ายค่าตอบแทนให้กบั
ตวัแทนและหลกัธรรมาภิบาลเพื่อเป็นการก ากบัและควบคุมการปฏิบติัหนา้ท่ีของตวัแทน เพื่อเป็นการ
ปกป้องผลประโยชน์ของเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นและเพื่อลดตน้ทุนของตวัแทน (นายฆณาการ 
ปุปะระ, ดร.ฤกษช์ยั ฟูประทีปศิริ และณธภร กญันราพงษ์, 2559, น.4) 

John and Senbet (1998) ไดแ้บ่งปัญหาความขดัแยง้ท่ีเกิดข้ึนออกเป็น 3 ประเภท ดงัน้ี 
1. Managerial Agency เป็นปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทนท่ีเกิดข้ึนภายในองค์กร

ระหว่างผูถื้อหุ้น (ตัวการ) เน่ืองจากการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีไม่เท่าเทียมกนั ส่งผลให้เกิด Moral 
Hazard โดยฝ่ายจดัการบริหารเงินโดยค านึงถึงผลประโยชน์ของตนมากกว่าผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น 
เ ช่น  ฝ่ายจัดก ารใช้เ งินของบริษัทไปในส่ิง ท่ีไ ม่จ  า เ ป็นในการด า เ นินงาน หรือน า เ งิน 
ไปลงทุนในโครงการท่ีไม่เหมาะสม  

2.   Debt Agency เป็นความขดัแยงระหว่างผูถื้อหุ้นสามญั กบัเจา้หน้ีหรือผูถื้อหุ้นกู ้
(Debt Agency) เน่ืองจากเม่ือมีการเลิกกิจการเกิดข้ึน เจา้หน้ีจะไดรั้บสิทธิประโยชน์ก่อนผูถื้อหุ้น
สามญั ในขณะท่ีผูถื้อหุ้นสามญัจะได้รับผลประโยชน์ทั้งหมดหลงัจากท่ีจ่ายภาระหน้ีสินให้แก่
เจา้หน้ีตามสัญญา ดงันั้น ฝ่ายจดัการจึงพยายามท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเน่ืองจาก 
ผูถื้อหุน้สามญัจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงตามไปดว้ย ในกรณีท่ีโครงการนั้นๆ ประสบความส าเร็จ 
แต่หากโครงการไม่ประสบความส าเร็จก็จะท าให้มูลค่าของสินทรัพยท่ี์ค  ้ าประกันกบัเจา้หน้ีนั้น
ลดลง อีกทั้งมูลค่าของหน้ีสินท่ีจะต้องช าระแก่เจ้าหน้ีก็จะลดลงไปด้วย ซ่ึงเป็นการผลกัภาระ 
ความเส่ียงทั้งหมดใหแ้ก่เจา้หน้ี 

3.   Social Agency เป็นความขัดแย ้งระหว่างภาคเอกชนและภาครัฐบาล  
โดยการตัดสินใจลงทุนของภาคเอกชนโดยส่วนใหญ่แลว้จะค านึงถึงผลประโยชน์ขององค์กร 
เป็นส าคัญ ซ่ึงท าให้ไม่ได้ค  านึงถือผลเสียท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการด าเนินงานของตนต่อสังคม
ส่วนรวม ในขณะท่ีภาครัฐบาลก็จะเขา้ไปตรวจสอบดูว่าการด าเนินงานขององคก์รนั้นส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อสงัคมส่วนรวมหรือไม่ 
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การจ่ายผลตอบแทนท่ีเป็นจ านวนเงินนั้น ไม่อาจเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมนักส าหรับการ
แกปั้ญหาในความขดัแยง้กนัระหว่างผูถื้อหุน้ (Principal)  กบักรรมการหรือผูบ้ริหาร (Agent) ซ่ึงถือเป็น
ตวัแทนของตวัการในการปฏิบติังานตามขอบเขตหนา้ท่ี ไม่ว่าจะท างานมากหรือน้อยแต่การไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีคงท่ีนั้น จะท าให้การท างานของคณะกรรมการหรือผูบ้ริหารไม่มีประสิทธิภาพ  
(มนวิกา ผดุงสิทธ์ิ, 2548) ดังนั้ นบริษัทจะต้องมีการท าสัญญา (Contract)  เพื่อให้เกิดความ 
มีประสิทธิภาพและเป็นการดึงดูดใหผู้บ้ริหารท างานโดยมุ่งท่ีประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นหลกั และ
การจ่ายค่าตอบแทนให้กบัผูบ้ริหารจัดเป็นสัญญาท่ีบริษทัใชใ้นการจูงใจให้ผูบ้ริหารปฏิบติังาน
สอดคลอ้งกบัค่าตอบแทนท่ีไดรั้บ (สุธิดา ออพิพฒัน์, 2559, น.9) และอาจท าให้ปัญหาความขดัแยง้
ระหว่างผูถื้อหุน้กบักรรมการหรือผูบ้ริหารนั้นลดนอ้ยลงไดจ้ากการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการหรือ
ผูบ้ริหารท่ีวดัจากผลการด าเนินงาน 
 2.1.2 ทฤษฏีการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ  

การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลประโยชน์ของกรรมการ
โดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมติัค่าตอบแทนของตนเอง ดงันั้นควรจดัให้มีกระบวนการก าหนด
ค่าตอบแทนท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผูถื้อหุ้น โดยท่ีระดับและองค์ประกอบของ
ค่าตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพ  
ตามท่ีต้องการ แต่ควรหลีกเล่ียงการจ่ายท่ีเกินสมควร และนอกจากน้ี ค่าตอบแทนกรรมการ 
ควรจัดให้เหมาะสมตามประสบการณ์ ภาระหน้าท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ  
ตามท่ีไดรั้บมอบหมาย (ธญัญ์นรี แซ่โงว้, 2557) ซ่ึงตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดก้  าหนด
แนวปฏิบัติท่ีดี ในด้านการเปิดเผยข้อมูลตามหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีโดยคณะกรรมการ 
ควรเปิดเผยนโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีสะทอ้นถึงภาระหน้าท่ี
และความรับผดิชอบของแต่ละคน รวมทั้งรูปแบบหรือลกัษณะของค่าตอบแทนดว้ย ทั้งน้ี จ  านวนเงิน
ค่าตอบแทนท่ีเปิดเผยนั้น ควรรวมถึงค่าตอบแทนท่ีกรรมการแต่ละท่านไดรั้บจากการเป็นกรรมการ
ของบริษทัยอ่ยดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

กรรมการมีภาระหน้าท่ีความรับผิดชอบ ท่ีจะต้องปฏิบัติตามหลกั Fiduciary duty  
อนัเป็นภาระหน้าท่ีท่ีก  าหนดโดยกฎหมาย และกรรมการจะต้องมีความรับผิดทั้งทางแพ่งและ 
ทางอาญาหากไม่ปฏิบติัตาม ความทุ่มเท (Dedication) ของกรรมการแต่ละคน รวมทั้งคุณค่า (Value) 
ท่ีไดรั้บจากการปฏิบติัหนา้ท่ีของคณะกรรมการ จึงควรก าหนดองค์ประกอบของค่าตอบแทนของ
กรรมการโดยแบ่งออกเป็นสามส่วน ดงัน้ี 
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1.  ค่าตอบแทนประจ า (Retainer Fee) เป็นการจ่ายใหก้บักรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร 
(Non-Executive Director) เป็นรายเดือนไม่ว่าจะมีการประชุมคณะกรรมการหรือไม่ก็ตาม โดยในการ
ก าหนดระดบัของค่าตอบแทนประจ า ควรค านึงถึงปัจจยั 3 ประการดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

   แนวปฏิบติัในอุตสาหกรรม 
   ผลประกอบการและขนาดของธุรกิจ 
   ความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ของกรรมการท่ีต้องการสรรหา 

หรือภาวะความตอ้งการของบริษทันั้นๆ ในขณะนั้น 
 โดยจะต้องพิจารณาทั้งสามประการประกอบกันเพ่ือให้บริษัทสามารถจูงใจ

กรรมการท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมกบัความจ าเป็นของบริษทัมาเป็นกรรมการได  ้
2.  ค่าเบ้ียประชุม (Attendance Fee) เป็นค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้กับกรรมการ 

ท่ีเขา้ร่วมประชุมในแต่ละคร้ัง โดยจ่ายใหเ้ฉพาะกรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุมเท่านั้น 
  ค่าเบ้ียประชุมอนุกรรมการ อนุกรรมการชุดต่างๆ ควรไดรั้บค่าเบ้ียประชุม

จากการเขา้ร่วมประชุมคณะอนุกรรมการ โดยอาจก าหนดอตัราค่าเบ้ียประชุมของคณะอนุกรรมการ 
ไวใ้นระดบัต ่ากว่าหรือเท่ากบัคณะกรรมการชุดใหญ่ เน่ืองจากขอบเขตหนา้ท่ีของคณะอนุกรรมการ
มีจ  ากดัว่าคณะกรรมการโดยรวม 

  ค่าเบ้ียประชุมประธานกรรมการและประธานอนุกรรมการ ประธาน
กรรมการและประธานคณะอนุกรรมการชุดต่างๆ ควรได้รับค่าเบ้ียประชุมในอตัราส่วนท่ีสูงกว่า
กรรมการและอนุกรรมการคนอ่ืนๆ โดยควรก าหนดไวเ้ป็นนโยบายท่ีชัดเจนและมีการเปิดเผย  
ใหเ้ป็นท่ีทราบโดยทัว่ไป 

   ระดับของค่าเบ้ียประชุมกรรมการ ระดับของค่าเบ้ียประชุมกรรมการ  
เมื่อคิดเป็นมูลค่าโดยรวมแลว้ ไม่ควรสูงกว่าค่าตอบแทนประจ า อย่างไรก็ตาม ควรอยู่ในระดับ  
ท่ีเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะท าให้กรรมการจ ากัดจ านวนบริษัทท่ีจะด ารงต าแหน่งกรรมการ  
เท่าท่ีมั่นใจว่า จะสามารถอุทิศเวลาในการเข้า ร่วมประชุม และท าหน้าท่ีของกรรมการ 
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล 

3.  ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Incentive Fee) 
 เป็นค่าตอบแทนพิเศษท่ีจ่ายให้กับกรรมการปีละคร้ัง โดยเช่ือมโยงกับมูลค่า 

ท่ีสร้างให้กับผูถื้อหุ้น เช่น ผลก าไรของบริษัท หรือเงินปันผลท่ีจ่ายให้กับผูถื้อหุ้น เป็นต้น  
ซ่ึงค่าตอบแทนในส่วนน้ี ไม่ควรจะอยูใ่นระดบัท่ีสูงจนเกินควร 
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 ในกรณีท่ีบริษทัจะพิจารณาการให ้Stock Option เป็นส่ิงจูงใจและรักษากรรมการ 
ผูบ้ริหาร และพนกังานใหอ้ยูร่่วมงานกบับริษทัในระยะยาว คณะกรรมการควรพิจารณาโครงสร้าง
ของ Stock Option ดงักล่าวว่า ไดม้ีการก าหนดอย่างเหมาะสม โดยยึดหลกัความสมดุล เสมอภาค 
และสามารถสร้างแรงจูงใจให้เกิดการสร้างมูลค่าให้กับผู ้ถือหุ้นในระยะยาว ซ่ึงจะต้อง 
มีการเปิดเผยขอ้มูลในเร่ืองดงักล่าวใหผู้ถื้อหุน้ไดพ้ิจารณาอยา่งโปร่งใส และถูกตอ้งตามกฎระเบียบ
ของทางการ 

ทั้งน้ีในการพิจารณาก าหนดนโยบายค่าตอบแทนให้อยู่ดุลพินิจของคณะกรรมการ 
แต่ละบริษทัในการก าหนดสัดส่วนของค่าตอบแทนแต่ละประเภทให้เหมาะสมกบัสถานการณ์  
ของบริษทั โดยมีขอ้เสนอแนะว่า ส าหรับบริษทัท่ีไม่สามารถจ่ายค่าตอบแทนในสองประเภทแรก 
คือ ค่าตอบแทนประจ าและค่าเบ้ียประชุมในอตัราท่ีสูงได้ ก็อาจพิจารณาให้น ้ าหนักกับค่าเบ้ีย
ประชุมในอัตราท่ีสูงได้ หรืออาจพิจารณาให้น ้ าหนักกับค่าตอบแทนท่ีเช่ือมโยงกับผลการ
ด าเนินงานในสัดส่วนท่ีสูงข้ึน ท่ีจะท าให้เกิดความเป็นธรรมกบัผูถื้อหุ้นดว้ย โดยสมาคมส่งเสริม
สถาบนักรรมการบริษทัไทยไดก้  าหนดกระบวนการในการก าหนดค่าตอบแทนไวด้งัน้ี 

คณะกรรมการบริษัทควรพิจารณาแต่งตั้ งคณะอนุกรรมการค่าตอบแทนเพื่อ 
ท าหนา้ท่ีเสนอแนะเร่ืองค่าตอบแทนของกรรมการและผูบ้ริหารระดบัสูง รวมทั้งพิจารณานโยบาย
เก่ียวกับค่าตอบแทนของบริษัทโดยรวมต่อคณะกรรมการ โดยอนุกรรมการท่ีตั้ ง ข้ึนนั้ น 
ควรประกอบดว้ยกรรมการอิสระ (Independent Director) อยา่งนอ้ย 2 ใน 3 ของจ านวนอนุกรรมการ
ส่วนท่ีเหลือเป็นกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร (Non-Executive Director) โดยประธานอนุกรรมการ
ควรเป็นกรรมการอิสระ 

คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรพิจารณาทบทวนค่าตอบแทนกรรมการ  
โดยมีขอ้มูลประกอบการพิจารณาจากผลส ารวจค่าตอบแทนกรรมการท่ีมีการจดัท าข้ึน หรือโดยการ
ว่าจา้งบริษทัท่ีปรึกษาเพื่อใหข้อ้เสนอแนะค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมส าหรับองคก์ร  

คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรให้ข้อ เสนอแนะต่อคณะกรรมการบริษัท 
เพื่อน าเสนอค่าตอบแทนกรรมการให้ผูถื้อหุ้นพิจารณาอนุมติัในการประชุมใหญ่สามญัผูถื้อหุ้น 
เป็นประจ าทุกปี โดยในการน าเสนอให้ผูถื้อหุ้นพิจารณาอนุมติัคณะกรรมการควรเปิดเผยถึง
นโยบายและหลกัเกณฑใ์นการก าหนดค่าตอบแทนใหผู้ถื้อหุน้พิจารณาดว้ยนอกเหนือจากมูลค่าของ
ค่าตอบแทน 

คณะกรรมการควรมีการเปิดเผยนโยบาย หลกัเกณฑใ์นการก าหนดค่าตอบแทน รวมทั้ง
เปิดเผยค่าตอบแทนแต่ละประเภทท่ีกรรมการไดรั้บทั้งท่ีเป็นตวัเงินและไม่เป็นตวัเงินไวใ้นรายงาน
ประจ าปีของบริษทัเป็นรายบุคคล 
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 2.1.3 แนวคิดการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ได้ให้ความหมาย การกับดูแลกิจการ  

(Corporate Governance) หรือ บรรษทัภิบาล  เป็นระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสมัพนัธร์ะหว่างคณะกรรมการฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุน้ เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขนั 
น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน  
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) และทั้งน้ียงัมีผูท้  าการศึกษาหลายท่านท่ีไดใ้หค้วามหมายไว ้

การก ากับดูแลกิจการ เป็นแนวคิดและกระบวนการหรือข้อพึงปฏิบัติขององค์กร  
ซ่ึงไม่ไดม้ีรูปแบบเดียวเป็นมาตรฐานตายตวั มกัอิงอยู่กบัสามญัส านึกและดุลพินิจเป็นหลกัใหญ่ 
โดยยึดหลกัการท่ีว่าสาระมีความส าคญัเหนือรูปแบบ (Substances over Form) (ณัฐวุฒิ ทรัพยส์มบติั 
และสุธาวลัย ์พฤกษอ์  าไพ, 2557) 

การก ากบัดูและกิจการท่ีดี เป็นระบบท่ีจดัใหม้ีกระบวนการและโครงสร้างท่ีจะช่วยให้
กิจการมีการจดัการภายในท่ีดี ควบคุมและตรวจสอบ มีการแบ่งแยกหน้าท่ี ประเมินผลกนัไดอ้ย่าง
ตรงไปตรงมา ระหว่างฝ่ายจัดการและคณะกรรมการบริษัทซ่ึงท าหน้าท่ีในการสอดส่อง  
ใหทุ้กคนในองคก์รมีความรับผดิชอบต่อหนา้ท่ีของตนเองดว้ยความโปร่งใส เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่
ใหแ้ก่ผูม้ีส่วนไดเ้สียกบักิจการทุกฝ่ายสร้างความสามารถในการแข่งขนั และเพ่ิมคุณค่าใหก้บักิจการ
ในระยะยาว ( กงัสดาล แกว้หานาม, ศิริลกัษณ์ ศุทธชยั และนภาพร ลิขิตวงศข์จร, 2560, น.3) 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) หรือ บรรษทัภิบาล หมายถึง ระบบ 
ท่ีจดัใหม้ีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้  าและการควบคุมของกิจการใหม้ีความรับผดิชอบ
ตามหน้าท่ีด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขันเพื่อรักษาเงินลงทุนและ  
เพ่ิมมูลค่าให้กับผู ้ถือหุ้นในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดยรวมประกอบ  
(สุชญา แต่งผล, 2558) 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี การน ากระบวนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมาใชเ้พื่อให้ผูบ้ริหาร
ท าหนา้ท่ีท่ีตนไดรั้บมอบหมายตามเง่ือนไขของการร่วมงานกบับริษทั ทุ่มเทก าลงักายก าลงัใจกบั
งานอย่างเต็มท่ี เพื่อผลประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท  (สัตยา ตันจันทร์พงศ์ , 2558, น.106) และ 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น มีความส าคญัต่อบริษทัจดทะเบียนเพราะแสดงให้เห็นถึงการมีระบบ
บริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้ซ่ึงช่วยสร้างความเช่ือมัน่และความมัน่ใจ 
ต่อผูถื้อหุ้น นักลงทุน ผูมี้ส่วนได้เสีย ผูท่ี้เก่ียวข้องทุกฝ่าย และน าไปสู่ความมัน่คงเจริญก้าวหน้า   
ซ่ึงนับแต่ปี 2545 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดร้ณรงค์และส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียน
ตระหนักถึงความส าคัญ และประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  โดยตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยได้ด  าเนินการอย่างต่อเน่ืองในการส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบ  
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การก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยมุ่งหวงัให้คณะกรรมการและฝ่ายจัดการของบริษัทจดทะเบียน 
ทุกบริษัทพัฒนาระดับการก ากับดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงได้กับมาตรฐานสากล  
เพื่อประโยชน์ต่อบริษทัและเพื่อประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขนัและการเติบโต
ของตลาดทุนไทย โดยในปี 2555 ไดม้ีการปรับปรุงหลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัท 
จดทะเบียน ซ่ึงเป็นการปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมในส่วนของแนวปฏิบัติท่ี ดีของทั้ ง  5 หมวด  
ให้สอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑ์ ASEAN Corporate Governance Scorecard (ASEAN CG Scorecard) 
ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใชว้ดัระดบั “การก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน” ส าหรับประเทศ
ในกลุ่ม ASEAN อนัจะท าให้ “ หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555”  
มีความทนัสมยั และสอดคลอ้งต่อภาวะ การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในสังคมตลาดทุนและเป็นการ
ยกระดบัมาตรฐานและการปฏิบติัดา้นการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนไทยให้มี
มาตรฐานการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงข้ึน 

โดยเน้ือหาในแต่ละหมวดแบ่งเป็น 2 ส่วน 
1. ส่วนของหลักการ เป็นเร่ืองส าคัญเก่ียวกับการก ากับดูแล กิจการท่ีบริษัท 

จดทะเบียนควรปฏิบติั 
2. ส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดี เป็นการให้รายละเอียดหรือวิธีการด าเนินการเพ่ิมเติม

เพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนสามารถปฏิบติัตามหลกัการในส่วนแรกได ้ 
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบดว้ยหลกัการ

ซ่ึงแบ่งเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่ 
หมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders)  
ผูถื้อหุน้มีสิทธิในความเป็นเจา้ของและควบคุมบริษทั โดยการแต่งตั้งคณะกรรมการเพ่ือ

ท าหนา้ท่ีแทนตน อีกทั้งยงัสามารถท่ีจะตดัสินในในการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในบริษทั ดงันั้นบริษทั
จึงควรท่ีจะส่งเสริมให้ผูถื้อหุ้นไดใ้ชสิ้ทธินั้นของตน โดยในการเขา้ร่วมประชุม ผูถื้อหุ้นควรได้
ทราบหลกัเกณฑ ์และวิธีการเขา้ร่วมประชุมและไดรั้บขอ้มูลท่ีเพียงพอในการพิจารณาแต่ละวาระ
ก่อนการเขา้ร่วมประชุม ในเวลาอนัสมควร รวมถึงผูถื้อหุ้นมีโอกาสท่ีจะซกัถามกรรมการในท่ีปรุ
ชุม หรือส่งค าถามล่วงหน้า เสนอวาระการประชุม และมีสิทธิท่ีจะมอบฉันทะให้ผูอ่ื้นเข้าร่วม
ประชุมได  ้ ในขณะท่ีคณะกรรมการบริษทัตอ้งตระหนักและให้ความส าคญัถือสิทธิของผูถื้อหุ้น  
ไม่กระท าการใดๆ อนัเป็นการละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผูถื้อหุน้ 
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หมวดท่ี 2 การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable treatment)  
ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้ งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้ ง 

ผูถื้อหุ้นต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนั และเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยท่ีถูกละเมิด
สิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย และในการประชุมผูถื้อหุ้น คณะกรรมการควรจดักระบวนการ 
ในลกัษณะท่ีสนบัสนุนใหม้ีการปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกนัทุกราย รวมถึงการให้โอกาสผูถื้อ
หุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอช่ือบุคคลเพื่อเขา้ด  ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหน้าได้ในเวลาอนัสมควร 
สามารถใชสิ้ทธิออกเสียงไดโ้ดยการมอบฉนัทะใหผู้อ่ื้นมาประชุมออกเสียงหรือลงมิติแทน ในกรณีท่ี
ไม่สามารถเขา้ประชุมได้ดว้ยตนเอง และให้ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยมีโอกาสในการเพ่ิมวาระการประชุม
ล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุน้ และทั้งน้ีคณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกนักรณีท่ีกรรมการและ
ผูบ้ริหารใชข้อ้มูลภายในเพื่อหาผลประโยชน์ให้แก่ตนเองหรือผูอ่ื้นในทางมิชอบ (Abusive self-
dealing) เช่น การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชข้้อมูลภายใน (Insider trading) การน าข้อมูลภายใน 
ไปเปิดเผยกบับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักรรมการและผูบ้ริหารถือเป็นการเอาเปรียบหรืออาจก่อให้เกิด
ความเสียหายต่อผูถื้อหุ้นโดยรวม เป็นต้น  ซ่ึงเป็นการเอาเปรียบผู ้ถือหุ้นอ่ืน  ดังนั้ นเพ่ือให้
คณะกรรมการสามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษทัท่ีอาจมีความขัดแยง้ของผลประโยชน์และ
สามารถตดัสินใจเพื่อประโยชน์ของบริษทัโดยรวมคณะกรรมการจึงควรก าหนดใหก้รรมการบริษทั
และผูบ้ริหารได้เปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับส่วนได้เสียของตนและผูเ้ก่ียวข้อง โดยท่ีกรรมการและ
ผูบ้ริหารท่ีมีส่วนไดเ้สียกบัธุรกรรมท่ีท ากบับริษทัไม่ควรมีส่วนร่วมในการตดัสินใจท าธุรกรรม
ดงักล่าว 

หมวดท่ี 3 บทบาทของผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stake holders)  
ผูม้ีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง  

ซ่ึงผูม้ีส่วนไดเ้สียท่ีส าคญัในระบบของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ไดแ้ก่ ลูกคา้ พนกังาน คู่คา้ ผูถื้อหุน้ 
หรือนกัลงทุน เจา้หน้ี และชุมชนท่ีบริษทัตั้งอยู ่สงัคม หรือภาครัฐ รวมถึง คู่แข่ง และผูส้อบบญัชีอิสระ 
เป็นตน้ โดยคณะกรรมการควรพิจารณาใหม้ีกระบวนการส่งเสริมใหเ้กิดความร่วมมือระหว่างบริษทั
กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ ความมัน่คงทางการเงินและความย ัง่ยืนของกิจการ โดยท่ี
คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายใหม้ีการปฏิบติัต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียแต่ละกลุ่มโดยค านึงถึงสิทธิของ 
ผูม้ีส่วนไดเ้สียดงักล่าวตามกฎหมายหรือตามขอ้ตกลงท่ีมีกบับริษทั ไม่ควรกระท าการใดๆ ท่ีเป็น
การละเมิดสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้น และควรก าหนดมาตรการชดเชยกรณีผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ไดรั้บความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ อีกทั้งควรพฒันากลไกการมีส่วนร่วมของผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
ในการสร้างเสริมผลการด าเนินงานของบริษทั เพ่ือสร้างความมัน่คงอย่างย ัง่ยืนให้กบักิจการ และ
ควรเปิดเผยขอ้มูลส าคัญท่ีเก่ียวข้องให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้นไดรั้บทราบอย่างเพียงพอ เพื่อให้
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สามารถท าหนา้ท่ีในการมีส่วนร่วมดงักล่าวไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีมาตรการในการแจง้
เบาะแสต่อคณะกรรมการในประเด็นเก่ียวกบัการท าผดิกฎหมาย ความถูกตอ้งของรายงานทางการ
เงิน ระบบควบคุมภายในท่ีบกพร่อง หรือการผิดจรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุม้ครองสิทธิของ  
ผูแ้จ้งเบาะแสดังกล่าวดว้ย อีกทั้งควรก าหนดนโยบายความรับผิดชอบต่อสังคมโดยเฉพาะเร่ือง 
ท่ีมีผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจโดยตรงให้ครบถว้นเพื่อให้ผูเ้ก่ียวขอ้งมัน่ใจว่าการประกอบ
ธุรกิจของบริษทัไดค้  านึงถึงปัจจยั ดา้นส่ิงแวดลอ้มและสงัคมเพ่ือการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 

หมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Transparency) 
คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเ ปิด เผยข้อมูลส าคัญ ท่ี เ ก่ี ยวข้องกับบริษัท  

ทั้งขอ้มูลทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส  
ผา่นช่องทางท่ีเขา้ถึงขอ้มูลไดง่้ายมีความเท่าเทียมกนัและน่าเช่ือถือ โดยขอ้มูลขา้งตน้ ตามขอ้ก าหนด
ของส านกังาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยฯ์ และขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น การท าหน้าท่ีในรอบ
ปีท่ีผ่านมาของคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดย่อย นโยบายการก ากบัดูแลกิจการนโยบาย
เก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้มและสังคม และการปฏิบติัตามนโยบายต่างๆ ดงักล่าว เป็นตน้ ดงันั้น
คณะกรรมการจึงควรมัน่ใจว่า ขอ้มูลท่ีแสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกตอ้ง เป็นไปตาม
มาตรฐานการบญัชีท่ีรับรองโดยทัว่ไป และผา่นการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีท่ีเป็นอิสระ เน่ืองจาก
คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเร่ืองท่ีผูถื้อหุน้และบุคคลภายนอกใหค้วามส าคญั  

ทั้งน้ีประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ ัดการเป็นผูท่ี้อยู่ในฐานะท่ีเหมาะสมท่ีสุด  
ในการท าหนา้ท่ี “โฆษก” ของบริษทั อยา่งไรก็ดี คณะกรรมการอาจแต่งตั้งใหก้รรมการท่านอ่ืนหรือ
ผูบ้ริหารท าหนา้ท่ีดงักล่าวแทน โดยผูท่ี้ไดรั้บแต่งตั้งควรท าหนา้ท่ีดว้ยความระมดัระวงั รวมทั้งควร
มีการก าหนดนโยบายการเผยแพร่ขอ้มูลสู่สาธารณะ  (Disclosure Policy) ให้ชดัเจน นอกจากน้ี
คณะกรรมการควรจดัให้มีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบงานเก่ียวกบั “นักลงทุนสัมพนัธ์” (Investor 
Relations หรือ IR) เพื่อส่ือสารกบับุคคลภายนอก เช่น ผูล้งทุน นักลงทุนสถาบนั นักลงทุนทัว่ไป 
นกัวิเคราะห์ และภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งเท่าเทียมและเป็นธรรม โดยเปิดโอกาสให้สามารถเขา้พบ
ผูบ้ริหารของบริษทัไดต้ามความเหมาะสมภายใตห้ลกัเกณฑ์ท่ีว่า ขอ้มูลท่ีให้เป็นขอ้มูลท่ีไดเ้ปิดเผย
ต่อสาธารณะแลว้ 

หมวดท่ี 5 ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Responsibilities) 
คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั 

คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหน้าท่ีต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการ
โดยคณะกรรมการควรจดัใหม้ีระบบแบ่งแยกบทบาทหนา้ท่ีความรับผดิชอบระหว่าง คณะกรรมการ 
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และฝ่ายจัดการท่ีชัดเจน และดูแลให้บริษัทมีระบบงานท่ีให้ความเช่ือมัน่ได้ว่ากิจกรรมต่างๆ  
ของบริษทัไดด้  าเนินไปในลกัษณะท่ีถูกตอ้งตามกฎหมายและมีจริยธรรม โดยท่ีคณะกรรมการควรมี
ภาวะผูน้  า วิสยัทศัน์ และมีความเป็นอิสระในการตดัสินใจเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทัและผูถื้อ
หุน้โดยรวม ดงันั้นคณะกรรมการจึงควรประกอบดว้ยกรรมการท่ีมีคุณสมบติัหลากหลาย ทั้งในดา้น
ทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็นประโยชน์กบับริษทั รวมทั้งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบติัหนา้ท่ี เพื่อเสริมสร้างใหบ้ริษทัมีคณะกรรมการท่ีเขม้แข็ง  

ส าหรับกระบวนการสรรหาผูด้  ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัเพื่อให้ท่ีประชุมผูถื้อหุ้น  
เป็นผูแ้ต่งตั้งควรมีความโปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ  านาจควบคุมหรือฝ่ายจดัการ 
และสร้างความมัน่ใจให้กบับุคคลภายนอก โดยกรรมการทุกคนควรเข้าใจเป็นอย่างดีถึงหน้าท่ี 
ความรับผิดชอบของกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท พร้อมท่ีจะแสดง  
ความคิดเห็นของตนอยา่งเป็นอิสระและปรับปรุงตวัเองให้ทนัสมยัอยู่ตลอดเวลา กรรมการจึงควร
ปฏิบติัหน้าท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต ระมดัระวงัและรอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของ
บริษทัและเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ทุกคน โดยไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น นอกจากน้ี กรรมการ
ทุกคนควรอุทิศเวลาใหเ้พียงพอเพื่อปฏิบติัหนา้ท่ีตามความรับผดิชอบให้อย่างเต็มท่ี และเป็นหน้าท่ี
ของกรรมการท่ีตอ้งเขา้ประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง ยกเวน้กรณีท่ีมีเหตุผลพิเศษจริงๆซ่ึงในการ
ก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทน 
ท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผูถื้อหุน้ โดยระดบัและองคป์ระกอบของค่าตอบแทนกรรมการ
ควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพ ตามท่ีตอ้งการ แต่ควรหลีกเล่ียง
การจ่ายเงินท่ีเกินสมควร เน่ืองจากการก าหนดค่าตอบแทนนั้นเป็นเร่ืองท่ีเก่ียวกบัผลประโยชน์ของ
กรรมการโดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมติัค่าตอบแทนของตนเอง  
 2.1.4 โครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (Corporate Governance report of Thai Listed Companies:CGR) 

โครงการส ารวจการก ากบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนเร่ิมข้ึนในปี 2544 โดยใชช่ื้อ 
ในคร้ังแรกว่า Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies  
อนัเน่ืองมาจากวตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการใชผ้ลจากการส ารวจตามโครงการเป็นพ้ืนฐานในการติดตาม
และวดัผลการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ตามมาตรฐานสากล โดยในปีแรกทางสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( IOD)  
ไดรั้บความร่วมมือจากบริษทัท่ีปรึกษา McKinsey & Company ในการพฒันาหลกัเกณฑ์ในการ
ส ารวจและประเมินผล รวมถึงได้รับการสนับสนุนทางการเงินในการด าเนินโครงการจาก
ธนาคารโลก (World Bank) ซ่ึงทางสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ไดน้ าผลจาก
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การประเมินตามโครงการดงักล่าวจดัพิมพเ์ผยแพร่ในรายงาน Strengthening Corporate Governance 
Practices of Thai Listed Companies โดยโครงการดงักล่าวไดด้  าเนินการอย่างต่อเน่ืองมาจนถึง
ปัจจุบัน เพื่อเป็นเคร่ืองมือในการติดตามพัฒนาการของบริษัทไทย โดยได้รับการสนับสนุน 
เป็นอย่างดีจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท่ีเล็งเห็น
ความส าคญัของโครงการและใหก้ารสนบัสนุนทางการเงินภายหลงัจากความช่วยเหลือทางการเงิน
จากธนาคารโลกส้ินสุดลงในปี 2545 และเพ่ือให้หลักเกณฑ์และวิธีการท่ีใช้ในการส ารวจ 
มีมาตรฐานเป็นท่ียอมรับ และสามารถใชช้ี้วดัการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดอ้ย่าง 
มีประสิทธิภาพ คณะกรรมการสถาบนัฯ ไดแ้ต่งตั้งคณะกรรมการโครงการ (Steering Committee) 
ประกอบดว้ยผูแ้ทนจากองค์กรท่ีมีส่วนเก่ียวข้องในตลาดทุน เพื่อให้ข้อเสนอแนะและพิจารณา
หลกัเกณฑ์การส ารวจ แสดงความคิดเห็นและขอ้เสนอแนะต่อผลส ารวจและการจัดท ารายงาน 
ตลอดแนวทางการประกาศผลส ารวจในภาพรวม ซ่ึงในระยะท่ีผา่นมาไดม้ีการทบทวนและปรับปรุง
หลกัเกณฑใ์หม้ีความเหมาะสมสอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงดา้นการก ากบัดูแลกิจการอยูเ่ป็นระยะ  

ในปี 2557 IOD ไดม้ีการปรับปรุงและพฒันาหลกัเกณฑก์ารประเมินคร้ังใหญ่ โดยมีการ
แกไ้ขหลกัเกณฑจ์ากเดิมในปี 2556 มีการประเมินจ านวนทั้งส้ิน 148 ขอ้ โดยแกไ้ขเพิ่มเติมเป็น 237 ขอ้
ในปี 2557 (กังสดาล และคณะ, 2017, น. 2) เพื่อให้สอดคลอ้งกับหลกัเกณฑ์การประเมินของ
โครงการ ASEAN CG Scorecard ส่งผลให้มีบริษทัท่ีถูกจดัระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการ 
ปี 2557 ในช่วงดีข้ึนไปลดลงเป็นจ านวนมาก จากภาพท่ี 2.1 บริษทัท่ีถูกจดัระดบัคะแนนการก ากบั
ดูแลกิจการในช่วงดีเลิศเหลือเพียง 30 บริษทั ลดลงไป 57 บริษทัเมื่อเทียบกบัปี 2556 และในปี 2557 
บริษทัส่วนใหญ่ไดรั้บการจดัระดบัการก ากบัดูแลกิจการอยู่ในช่วงต ่ากว่าดี ถึงร้อยละ 44 แตกต่าง
จากปี 2556 ท่ีบริษทัส่วนใหญ่ไดรั้บการจดัระดับการก ากบัดูแลกิจการอยู่ในช่วงดีมาก ซ่ึงแสดง 
ให้เห็นว่าหลักเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการท่ีได้รับการปรับปรุงใหม่ในปี 2557  
มีมาตรฐานการประเมินคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีสูงข้ึนและมีความเขม้ขน้มายิง่ข้ึน 
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ภาพที่ 2.1  ขอ้มูลเปรียบเทียบจ านวนบริษทัท่ีไดรั้บการประเมินก่อนและหลงัการปรับปรุงหลกัเกณฑ์ 
ที่มา: กงัสดาล และคณะ (2560 น. 2) 

ในการจดัท าโครงการนั้นมีวตัถุประสงค ์เพ่ือมุ่งหวงัใหมี้การส ารวจและวดัผลการก ากบั
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเปรียบเที ยบกับ
มาตรฐานสากล รวมถึงวิเคราะห์จุดเด่นจุดดอ้ยในภาพรวม เพื่อให้หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องใช้เป็น
แนวทางในการก าหนดนโยบายและมาตรการในการพฒันาการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัไทย 
ในขณะท่ีบริษทัจดทะเบียนก็สามารถน าผลการศึกษาตามโครงการดงักล่าวไปวิเคราะห์เปรียบเทียบ
กบัแนวปฏิบติัของตนเองเพ่ือให้เกิดการพฒันาปรับปรุงให้ดีข้ึนต่อไปได้ โดยหลกัเกณฑ์ท่ีใช้
พิจารณาตามโครงการน้ีจึงไดรั้บการพฒันาข้ึน โดยอาศยัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของกลุ่ม
ประเทศ OECD (OECD Principles of Corporate Governance) ซ่ึงเป็นหลกัการสากลท่ีไดรั้บการ
ยอมรับ และถูกน าไปใชเ้ป็นกรอบในการพฒันาหลกัการก ากบัดูแลกิจการของประเทศต่างๆ รวมทั้ง
หลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
เป็นกรอบในการพิจารณา โดยแบ่งออกเป็น 5 หมวด ดงัน้ี 

1. สิทธิของผูถื้อหุน้ (Rights of Shareholders) 
2. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั (Equitable Treatment of Shareholders) 
3. การค านึงถึงบทบาทของผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Roles of Stakeholders) 
4. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส (Disclosure and Transparency) 
5. ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) 
โดยในแต่ละหมวดจะมีเกณฑช้ี์วดัและประเมินการปฏิบติัตามหลกัการดงักล่าว โดยมุ่งเนน้

เคร่ืองมือช้ีวดัท่ีเป็นรูปธรรมและสามารถวดัได้ในเชิงปริมาณ โดยพยายามหลีกเล่ียงตัวช้ีว ัด 
ท่ีเป็นนามธรรมหรือต้องใช้ความรู้สึกในการตัดสิน ซ่ึงอาจเกิดการล าเอียงได้ ทั้ งน้ี หลกัเกณฑ ์
การประเมินดังกล่าวได้มีการทบทวนและพิจารณาปรับปรุงอย่างต่อเน่ืองภายหลังจากท่ี  
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บริษทัท่ีปรึกษา McKinsey & Company ไดช่้วยพฒันาข้ึนในปีแรก ในช่วงปี 2558-2560 มีจ  านวน
หลกัเกณฑแ์ละการใหน้ ้ าหนกัในแต่ละหมวดเปล่ียนแปลง ดงัน้ี 
ตารางที่ 2.1  จ านวนหลกัเกณฑแ์ละน ้ าหนกัท่ีใชใ้นการประเมิน ปี 2558-2559 

ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (2559) 

ตารางที่ 2.2  จ  านวนหลกัเกณฑแ์ละน ้ าหนกัท่ีใชใ้นการประเมิน ปี 2559-2560 

ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (2560) 

โดยมีการน าเสนอผลการส ารวจในรายงานและในการสัมมนาท่ีจดัข้ึนร่วมกนัระหว่าง 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ IOD แลว้ยงัมีการประกาศรายช่ือบริษทัท่ีมีคะแนนในระดบั
ดี-ดีเลิศ ตามช่วงคะแนนท่ีก  าหนดข้ึน โดยใชจ้  านวนตราสญัลกัษณ์ของคณะกรรมการบรรษทัภิบาล
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แห่งชาติ แสดงระดบัคะแนนในแต่ละกลุ่มและการประกาศ Top Quartile ของบริษทัจดทะเบียน 
ในแต่ละกลุ่มตามมูลค่าทางการตลาด ซ่ึงท าการเผยแพร่รายช่ือเฉพาะบริษทัท่ีไดค้ะแนนอยูใ่นระดบั 
“ ดี ” ข้ึนไป ซ่ึงมี 3 กลุ่มคือ “ ดี ” “ ดีมาก ” และ “ ดีเลิศ ”โดยประกาศรายช่ือบริษทัในแต่ละกลุ่ม
เรียงตามล าดบัอกัษรช่ือยอ่บริษทัในภาษาองักฤษ 

ภาพที่ 2.2  ช่วงคะแนนและสญัลกัษณ์ 
ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (2559) 

 
2.2 งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องพบว่ามีงานวิจยัหลายงานท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์
ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI (ปี 2559-2561) ซ่ึงไดข้อ้สรุป
หลากหลายมุมมองดงัน้ี 
ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 

ผลการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบัค่าตอบแทน
คณะกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 พบว่า 
ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบัค่าตอบแทนของกรรมการมีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวก
อยา่งมีนยัส าคญั โดยสามารถอธิบายไดว้่าผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีนั้น จะสะทอ้น 
ให้เห็นถึงความสามารถในการจ่ายค่าตอบแทนได้ดีกว่าบริษัทท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีมี 
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ความอ่อนแอ (พิธาน พิชยะปรีชา, 2556)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Fahlenbranch (2008) พบว่าคะแนน 
การก ากบัดูแลกิจการ (G-Index) ของบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี จะมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
กับค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร โดยได้ท าการประมาณการความสัมพันธ์ระหว่างค่า G-Index  
กบัค่าตอบแทนโดยวดัในกลุ่มท่ีมีค่าบรรษทัภิบาลเขม้แข็งและอ่อนแอ และสรุปว่าถา้ค่า G-Index ต ่า 
จะส่งผลให้ค่าตอบแทนผูบ้ริหารต ่าลงส าหรับองค์กรท่ีมีบรรษัทภิบาลต ่า โดยท่ีการก ากบัดูแล
กิจการมีผลต่อโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหาร ซ่ึงแสดงว่าบริษัทท่ีมีการก ากบัดูแล
กิจการไม่ดี จะมีโครงสร้างของค่าตอบแทนเป็นตวัช้ีวดัทางบญัชีมากกว่าตวัช้ีวดัท่ีสนัพนัธก์บัมูลค่า
หุน้ เห็นไดว้่าผูบ้ริหารของบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการไม่ดีจะมีอิทธิพลในการเลือกรูปแบบของ
ค่าตอบแทน โดยเฉพาะผลการปฏิบติังานซ่ึงตนสามารถควบคุมได้ Davila and Penalva (2004) 
ในขณะท่ีบริษัทท่ีใช้หลกัการก ากับดูแลกิจการอย่างมีประสิทธิภาพจะมีการจ่ายค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารท่ีต ่ากว่ากิจการแบบครอบครัวอย่างมีนัยส าคญั โดยเคร่ืองมือท่ีส าคญัของหลกัการก ากบั
ดูแลท่ีใชคื้อ จ  านวนกรรมการอิสระ และขนาดของบริษทัซ่ึงมีผลกระทบต่อการจ่ายค่าตอบแทน 
ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคญั (Basu, S., Hwang, L., Mitsud and Weintrop, J., 2007) อย่างไรก็ตาม 
ยงัพบว่าผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญั แต่เป็นไป
ในทางท่ีต ่า โดยสามารถอธิบายไดว้่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการนั้นเป็นไปตามผลการปฏิบติังาน
ของคณะกรรมการ ท่ีใช้เคร่ืองมือการวัดผลเป็นผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ซ่ึงผล  
การประเมินการก ากบัดูแลจะสะทอ้นให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพของผลการปฏิบัติงานของ
คณะกรรมการ (ถิรพร กมลสวสัด์ิ, 2554) และจากการท่ีไดว้ดัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการโดยใช้ 
ค่า CGQ ท่ีไดก้  าหนดโดยสถาบนั ISS (Institutional Shareholder Services) เพื่อใชใ้นการวดัความ
เข้มแข็งของโครงสร้างบรรษัทภิบาลขององค์กร เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างค่า CGQ กับ
ค่าตอบแทนของ CEO พบว่า ค่า CGQ ไม่ไดอ้ธิบายถึงความสมัพนัธข์องการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของ
ค่าตอบแทนแต่อย่างใด (Chhaochharia and Grinstein, 2009) จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา
ความสมัพนัธร์ะหว่างคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี กบัผลตอบแทนของกรรมการ ยงัคงให้ผล
ไม่สอดคลอ้งกนั จึงเป็นสาเหตุใหผู้ว้ิจยัมีความสนใจในการท าวิจยัเก่ียวกบัเร่ืองดงักล่าว  
 
สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระกับค่าตอบแทน พบว่า
สดัส่วนกรรมการอิสระมีความสมัพนัธ ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญักบัค่าตอบแทนของคณะกรรมการ 
โดยการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการท่ีสูงตามสัดส่วนกรรมการอิสระนั้น เป็นแรงจูงใจ 
ในการดึงดูดและด ารงรักษากรรมการท่ีมีความรู้ ความสามารถไว ้และยงัถือเป็นกลไก การก ากบั
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ดูแลกิจการท่ีดี ในการถ่วงดุลอ านาจ และเหมาะสมกบัความสามารถในการบริหารจดัการบริษทั 
และรักษาผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นการลดปัญหาตวัแทน (อภิชาต โตรุ่ง, 2553) สอดคลอ้ง
กบัการวิจยัท่ีพบว่าเปอร์เซ็นตข์องกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร (Lambert el al., 1993) เช่นเดียวกบั Boyd (1994) โดย Fernandes (2008) 
พบว่ากรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ ซ่ึงมีการจ่าย
ค่าตอบแทนสูงข้ึนเม่ือบริษทัมีกรรมการอิสระมากข้ึน แต่ทั้งน้ีสดัส่วนกรรมการอิสระและกรรมการ
ตรวจสอบ ไม่มีความสมัพนัธใ์นเชิงลบกบัค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร แต่พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม ขนาดของกิจการ และอายขุองบริษทั มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัค่าตอบแทนของ
ผูบ้ริหารในปีปัจจุบนั นอกจากน้ี พบว่าค่าตอบแทนของผูบ้ริหารในปีปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
กับการเพ่ิมข้ึนของผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมในปีถดัไป (อญัชลี ทัศนวงศ์, 2553) รวมถึง
งานวิจัยท่ีพบว่าสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
เช่นเดียวกับ Cyert, Kang and Kumar (2002) และ Yermack, D (1996) รวมถึงงานวิจัยของ 
Lawrence and Stapledon (1999) ท่ีพบว่าสดัส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสมัพนัธ์กบัค่าตอบแทน
และมูลค่าหุ้นของบริษัท ซ่ึงสาเหตุหน่ึงเกิดจากความแตกต่างของแต่ละบริษทัในเร่ืองสัดส่วน  
ความเหมาะสมของกรรมการอิสระ ซ่ึงองค์ประกอบของคณะกรรมการประกอบดว้ยกรรมการ
อิสระ กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร และกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร โดยกรรมการอิสระนั้นถือเป็นส่วนนอ้ย
ของคณะกรรมการทั้งคณะ (Bhaget and Black, 1998) 
 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก  าไร กับผลตอบแทน
ผูบ้ริหารของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารในทางบวก ยิ่งมีอตัราการท าก  าไรยิ่งมาก
แสดงว่าผลตอบแทนของผูบ้ริหารก็มีค่ามากตามไปดว้ย โดยถา้อตัราส่วนของกิจการมีค่ามากกว่า
อตัราส่วนเฉล่ีย นั่นหมายถึงกิจการมีประสิทธิภาพท่ีดีในการบริหารงานอีกทั้งยงัแสดงให้เห็นว่า
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์ีความสามารถในการบริหารจัดการเงินทุนหรือลงทุน 
ในสินทรัพยม์าก กิจการจะมีโอกาสแสดงความสามารถในการบริหารจดัการสินทรัพย ์เพื่อแสวงหา
ก าไรจากสินทรัพย ์มากข้ึนด้วยเช่นกนั และเม่ือบริษทัมีก  าไรท่ีสูงข้ึน ค่าตอบแทนผูบ้ริหารก็จะ
สูงข้ึนตามไปดว้ย เพ่ือเป็นการกระตุน้ให้เกิดแรงจูงใจ กบัผูบ้ริหาร (พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์, 
1992)  โครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารระดับสูง กับผลการด าเนินงานของบริษัท  
ซ่ึงเปรียบเทียบกบับริษทัด าเนินธุรกิจคลา้ยกนั และอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั จ  านวน 39 บริษทั
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ตวัอย่าง ท าการทดลองสร้างแบบจ าลองสมการถดถอยโดยพิจารณาอนุกรมเวลาร่วมดว้ย เพื่อใช้
พิจารณาค่าตอบแทนผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงาน โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนจากหุ้นสามญั 
และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) พบว่าผลการด าเนินงานกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร  
มีความสัมพนัธ์กนัในทางบวก (Ante and Smith, 1986) และ Merhebi et al. (2006) ท่ีไดพ้บว่า 
ผลการด าเนินงานของกิจการท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  เป็นตัว ช้ีว ัด  
กับค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ  เช่นเดียวกันกับ กุลจิรา  
สมวงศ์ (2550) ซ่ึงพบว่าการด าเนินงานท่ีใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
มีความสัมพนัธ์เพียงเล็กน้อยกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร แสดงให้เห็นว่าหากมีการบริหารจัดการ
สินทรัพยแ์ลว้ก่อใหเ้กิดก าไร ผูบ้ริหารจะไดรั้บค่าตอบแทนสูงข้ึนไปดว้ย อีกทั้ง อญัชลี ทศันวงศ ์
(2553) ท่ีพบว่าค่าตอบแทนของผูบ้ริหารในปัจจุบนั มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวก กบัการเปล่ียนแปลง
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ในขณะท่ี Mehran (1995) กล่าวว่า ROA ท่ีใชเ้ป็นตวัวดัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัเปอร์เซ็นตก์ารจ่ายค่าตอบแทนโดยรวมของ
ผูบ้ริหาร ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Firth, Tam and Tang (1999) พบว่าการก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหาร  
มีปัจจยัหลกัท่ีมีอิทธิพลส าคัญ ซ่ึงได้แก่ ขนาด และผลการด าเนินงานของบริษัท โดยขนาดของ
บริษทั พิจารณาจาก จ านวนสินทรัพยร์วม และยอดขาย ส่วนผลการด าเนินงานพิจารณาจากอตัรา
การท าก  าไร ซ่ึงได้แก่อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนจาก 
ส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของ (ROE) เช่นเดียวกบั กุลจิรา สมวงศ ์(2550) ท่ีพบว่าการด าเนินงานท่ีใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแทน มีความสัมพนัธ์เชิงบวกเพียงเล็กน้อยกบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร แสดงใหเ้ห็นว่าหากมีการบริหารจดัการสินทรัพยแ์ลว้ก่อให้เกิดก าไร ผูบ้ริหารก็จะไดรั้บ
ค่าตอบแทนท่ีสูงข้ึนตามไปดว้ย 
 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE)  มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร กล่าวคือการท่ีกิจการมีอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE) ท่ีสูงนั้นจะเป็น
ส่วนหน่ึงท่ีใชใ้นการประกอบการพิจารณาเพ่ิมค่าตอบแทนให้กบัผูบ้ริหาร (กุลจิรา สมวงศ,์ 2550) 
เช่นเดียวกบั พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท ์(2552) ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของ 
มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผูบ้ริหารในทิศทางบวก แสดงถึงอตัราการท าก  าไรดังกล่าว  
ยิง่มีค่ามากแสดงว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหารก็มีค่ามากข้ึนไปดว้ย นั่นแปลว่าเม่ือบริษทัมีก  าไรท่ีสูงข้ึน
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารก็จะสูงข้ึนตามไปดว้ย เพ่ือเป็นตวักระตุน้ให้เกิดแรงจูงใจกบัผูบ้ริหารนั่นเอง 
รวมถึง Merhebi et al. (2006) ท่ีศึกษาการก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงาน  
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และขนาดของกิจการ (ยอดรายไดร้วม) ในประเทศออสเตรเลีย โดยจัดกลุ่มตวัอย่าง 722 บริษัท  
ในระหว่างปี ค.ศ. 1990 ผลการวิจยัพบว่า ผลการด าเนินงานของกิจการท่ีใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นตัวช้ีว ัด กับค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่าง 
มีนัยส าคญั เช่นเดียวกบัท่ี Firth, Tam and Tang (1999) พบว่าการก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหาร  
มีปัจจยัหลกัท่ีมีอิทธิพลส าคัญ ซ่ึงได้แก่ ขนาด และผลการด าเนินงานของบริษัท โดยขนาดของ
บริษทั พิจารณาจาก จ านวนสินทรัพยร์วม และยอดขาย ส่วนผลการด าเนินงานพิจารณาจากอตัรา
การท าก  าไร ซ่ึงได้แก่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA)  และอัตราผลตอบแทน 
จากส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของ (ROE) 



 
 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
จากการศึกษาในแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องในบทท่ี 2 ซ่ึงเก่ียวขอ้งกับ

การศึกษาในคร้ังน้ี ในเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั
ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ในกลุ่ม MAI  (ปี 2559-2561) ท าให้ทราบถึงประโยชน์และความส าคญัต่อการศึกษาในคร้ังน้ี  
ซ่ึงผูศ้ึกษาไดก้  าหนดวิธีการด าเนินการวิจยัดงัน้ี 

3.1 การก าหนดปัญหาการวิจยั 
3.2    การวางแผนการออกแบบการศึกษา 
3.3    ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยั 
3.4 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
3.5 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.6 วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

3.1 การก าหนดปัญหาการศึกษา 
กรรมการหรือผูบ้ริหาร เปรียบเสมือนตวัแทนของผูถื้อหุ้น ในการท่ีจะดูแลบริหารงาน

ให้บริษัทนั้นได้รับผลการด าเนินงานท่ีดี ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีตัวการตัวแทน โดยมีการจ่าย
ค่าตอบแทนให้แก่กรรมการหรือผูบ้ริหาร เพื่อเป็นแรงจูงใจ และเพื่อเป็นการรักษากรรมการท่ีดี  
มีความรู้ความสามารถใหอ้ยูดู่แลผลประโยชน์ของบริษทั แต่จะเห็นไดว้่าถึงแมจ้ะมีการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี ไม่ว่าจะทั้งในและต่างประเทศ ก็ยงัมีเหตุการณ์ความลม้เหลวทางการเงินท่ีเกิดข้ึน 
ในปัจจุบนั  เช่นเหตุการณ์บริษทัขนาดใหญ่ในประเทศสหรัฐอเมริกา เช่น บริษทั Enron และบริษทั 
Worldcom หรือแมแ้ต่บริษัทในประเทศอินเดีย อย่างบริษัท Satyam ลว้นแลว้แต่เป็นผลของ 
การกระท าโดยผูบ้ริหาร ท่ีท าการทุจริตและยกัยอกเงิน พร้อมทั้งตกแต่งตัวเลขของงบการเงิน  
ซ่ึงส่งผลใหก้ารรายงานทางการเงินไม่เป็นไปตามขอ้เท็จจริง และสร้างความเสียหายต่อนักลงทุน
เป็นอย่างมาก จึงท าให้ทั่วทุกมุมโลกเกิดความตระหนักและต่ืนตัวในเร่ืองความโปร่งใสและ
จริยธรรม ในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ดงันั้นจึงจ  าเป็นตอ้งตระหนักถึงการจ่ายค่าตอบแทน 
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แก่ผูบ้ริหารมากข้ึน ซ่ึงท าให้ผูศ้ึกษาสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมิน 
การก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการ  

 
3.2 การวางแผนการออกแบบการศึกษา 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแล
กิจการ กับค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI (ปี 2559-2561) ว่ามีความสมัพนัธใ์นทิศทางใด โดยผูศ้ึกษาไดท้ าการศึกษาถึงแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และไดน้ ามาประกอบการศึกษาในคร้ังน้ี เพ่ือการปรับใชห้ลกัการ 
วิธีการเก็บขอ้มูล รวมถึงการวิเคราะห์ขอ้มูล เป็นตน้ โดยการศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัใชว้ิธีการศึกษา 
เชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการเก็บขอ้มูลทางทุติยภูมิ (Secondary Data) จากแบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (56-2) และรายงานผลการประเมิน 
การก ากบัดูแลกิจการท่ีจดัท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย ซ่ึงมีการเปิดเผยระดบั
การประเมิน 3 ระดบั ไดแ้ก่ “ ดีเลิศ ” (Excellent CG Scoring) “ ดีมาก ” (Very Good CG Scoring) 
และ “ ดี ” (Good CG Scoring)  

โดยผูว้ิจยัจัดท ากระดาษท าการเพื่อเก็บขอ้มูลจากฐานข้อมูลดังกล่าวข้างตน้ ซ่ึงได้
ก  าหนดตวัแปรไวด้งัน้ี 

1. ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ประกอบดว้ย 
 - ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ 
 - สดัส่วนของกรรมการอิสระ 
 - อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
 - อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
2. ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ค่าตอบแทนกรรมการ 
 

3.3 ประชากรและกลุ่มตวัอย่างในการวจิยั 
ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในกลุ่ม MAI โดยเลือกตวัอยา่งจากบริษทัท่ีจดทะเบียนก่อนปี 2558 และไม่เป็นบริษทั
ท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน โดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2559-2561) โดยรวบรวมขอ้มูลกลุ่มตวัอย่าง
ไดท้ั้งส้ิน 252 ขอ้มูล  
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3.4 เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั 
ผูว้ิจยัสร้างกระดาษท าการเพื่อเก็บรวบรวมขอ้มูล จากรายงานผลประเมินการก ากบัดูแล

กิจการ ท่ีจดัท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี  
(แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ซ่ึงขอ้มูลท่ีผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาและบนัทึกจดัเก็บ 
ในกระดาษท าการ มีดงัน้ี 

1. ศึกษาคน้ควา้จากเอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง เพื่อน ามาเป็นข้อมูลในการ
ประกอบการเก็บขอ้มูลของบริษทัตามท่ีไดก้  าหนดไวใ้นประชากรและกุล่มตวัอยา่ง 

2. เก็บขอ้มูลโดยสร้างกระดาษท าการโดยมีขอ้มูลตามตัวแปรอิสระ และตวัแปร
ตามท่ีไดก้  าหนดไว ้ดงัน้ี 

 ตัวแปรอิสระ คือผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ปี 2558-2560 โดย
ก าหนดให้บริษทัท่ีไดรั้บผลการประเมินระดบั ดีเลิศ = 4, ดีมาก = 3, ดี = 2 และบริษทัท่ีไม่มี 
ในรายงานผลการก ากบัดูกิจการ ถือว่า ไม่ดี = 1  

 ตวัแปรตาม คือค่าตอบแทนกรรมการ ซ่ึงเป็นการรวบรวมขอ้มูลจาก แบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) หรือรายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ของแต่ละบริษทั ในแต่ละปี 
โดยจะเก็บขอ้มูล ในปี 2559-2561  โดยเก็บขอ้มูลค่าตอบแทนกรรมการรวมเฉพาะท่ีเป็นตวัเงิน 
ตารางที่ 3.1 กระดาษท าการท่ีใชใ้นการศึกษา 

3.5 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีไดม้าจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary) ซ่ึงไดร้วบรวม

ขอ้มูลจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) ของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI รวมถึงการสรุป การเขียนรายงานวิจยั 
เพ่ือใชเ้ป็นแนวทาง ประกอบการศึกษาในคร้ังน้ี 
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3.6   วธิีการวเิคราะห์ข้อมูล 
จากท่ีไดเ้ก็บขอ้มูลตามท่ีไดว้างแผนไวต้ามแบบครบถว้น และน าขอ้มูลมาวิเคราะห์โดย

ใชเ้ทคนิคทางสถิติ ดงัน้ี 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใช้ในการบรรยายหรือ
อธิบายขอ้มูลท่ีรวบรวมมาแบบสรุปถึงลกัษณะของตวัแปรในกลุ่มตวัอย่างหรือประชากรว่าเป็น
อย่างไร เพื่อสามารถมองเห็นไดใ้นภาพรวมของแต่ละตัวแปร เช่น ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ามธัยฐาน  
(Median) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าต ่าสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าความแปรปรวน  
(Variance) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) เป็นตน้  

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีเป็นตวัแทนของประชากรซ่ึงสามารถน าผลวิเคราะห์นั้นไปสรุปอา้งถึงประชากรไดโ้ดยใช้
ทฤษฎีความน่าจะเป็น และใชใ้นการทดสอบว่า ขอ้มูลท่ีรวบรวมมานั้น สอดคลอ้งหรือขดัแยง้กนั
หรือไม่กบัสมมติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้

 โดยงานวิจยัคร้ังน้ี จะใชท้ดสอบความสัมพนัธ์โดยใชว้ิธีวิเคราะห์สัมประสิทธิ 
สหสมัพนัธข์องเพียร์สนั (Pearson Correlation Coefficient) ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัความสมัพนัธร์ะหว่างตวั
แปรอิสระแต่ละตัวกับตัวแปรตาม และทดสอบสมมติฐานในการศึกษา จากระดับนัยส าคัญ 
ท่ีก  าหนดไวคื้อ 0.05 

  



 
 

บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
จากการท่ีไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั

ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI (ปี 2559-2561) ซ่ึงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือการวิเคราะห์ขอ้มูล
เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ืออธิบายลกัษณะทัว่ไปของข้อมูล และการวิเคราะห์เชิง
อนุมานเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดงัน้ี 

4.1 การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ไดแ้ก่ 
 4.2.1  ผลการวิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson 

Correlation Coefficient) 
 4.2.2  การทดสอบสมมติฐาน 
4.3 บทสรุป 
 

4.1 การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
จากการท่ีไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั

ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI (ปี 2559-2561) สามารถอธิบายถึงขอ้มูลพ้ืนฐานไดด้งัน้ี 
ตารางท่ี 4.1 ตารางวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา 

  ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ผลประเมินการก ากบัดูแลกิจการ
(CG scoring) 

          1.000            4.000         2.008                0.932  

สดัส่วนกรรมการอิสระ(In Board)           0.180            0.710         0.415                0.098  
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) 

-      85.870         46.470         1.288              15.565  
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ตารางท่ี 4.1 (ต่อ) 

  ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) 

-   515.720       201.110  -      3.297              54.067  

ค่าตอบแทนคณะกรรมการ 
(COM) (ลา้นบาทต่อปี) 

          0.310         21.920         2.585                2.268  

 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงถึงสถิติเชิงพรรณนาในรูปของค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของกลุ่มตวัอย่างในภาพรวมทั้งหมด 3 ปี รวมจ านวน 252 ขอ้มูล ซ่ึงแบ่ง
ตามประเภทของตวัแปร (เกศชนก ใจกระจ่าง, 2548) อธิบายไดว้่า 

ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.008 แสดงให้เห็นว่าบริษัท  
ในกลุ่ม MAI เฉล่ียแลว้กลุ่มตวัอยา่งมีผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการในระดบั “ดี” (Good CG 
Scoring)  

โดยสัดส่วนกรรมการอิสระ มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.415 มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 0.180 และ  
มีค่าสูงสุดเท่ากบั 0.710 แสดงให้เห็นว่ามีการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี เน่ืองจาก  
มีสดัส่วนกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการบริษทัทั้งหมด 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.288 ค่าต ่าสุดเท่ากบั -85.870 
และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 46.470 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -3.297 ค่าต ่าสุดเท่ากบั 
 -515.72 และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 201.11 

 
4.2 การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

สถิติเชิงอนุมาน เป็นสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่าซ่ึงเป็นตวัแทนของ
ประชากร และสามารถน าผลการวิเคราะห์นั้นไปสรุปอา้งถึงประชากรไดโ้ดยใชท้ฤษฎีความน่าจะเป็น 

ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแล
กิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI (ปี 2559-2561) ท่ีใชส้ถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ไดแ้ก่ 
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 4.2.1 ผลการวิ เคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient) 

เป็นการวิคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรสองตัว หรือข้อมูลสองชุดว่า 
มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ ในระดับใด (ชลนัดา นุราฤทธ์ิ, 2556) และทดสอบนัยส าคญัเพ่ือการ
ตดัสินใจเชิงสถิติ (พิธาน พิชยะปรีชา, 2556) ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) จะมีค่าอยู่ระหว่าง 
 -1 ถึง 1 โดยท่ีค่าสูงสุดจะมีค่าเท่ากบั 1 สามารถตีความไดว้่าตวัแปรนั้นมีความสมัพนัธก์นัมากท่ีสุด 
ในขณะท่ีถา้ค่าความสมัพนัธท่ี์เท่ากบั -1 จะหมายถึงตวัแปรมีความสมัพนัธก์นัอยา่งมากท่ีสุดเช่นกนั 
แต่เป็นความสัมพันธ์กันในทิศทางลบ และหากค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรมีค่าเท่ากับ 0  
จะหมายถึงตวัแปรนั้นไม่มีความสมัพนัธก์นั โดย ถิรพร กมลสวสัด์ิ. (2554) ระบุว่าตวัแปรในแต่ละ
ตวัมีความสมัพนัธก์นัในระดบัใด สามารถแบ่งไดด้งัน้ี 

r มีค่าสูงกว่า 0.9    แสดงว่ามีความสมัพนัธก์นัในระดบัท่ีสูงมาก 
r มีค่าสูงกว่า 0.7  - 0.89  แสดงว่ามีความสมัพนัธก์นัในระดบัท่ีสูง 
r มีค่าสูงกว่า 0.3  - 0.69 แสดงว่ามีความสมัพนัธก์นัในระดบัปานกลาง 
r มีค่าสูงกว่า 0.01 - 0.69  แสดงว่ามีความสมัพนัธก์นัในระดบัต ่า 

 
ตารางท่ี 4.2 ตารางแสดงค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียร์สนั (Pearson correlation coefficient) 
 
 CG Scoring IN 

BOARD 
ROA ROE COM 

(ลา้นบาท
ต่อปี) 

CG Scoring Pearson 
Correlation 

 1  .068 .229**  .157* .204** 

Sig. (2-tailed)   .280  .000  .013  .001 
IN BOARD Pearson 

Correlation 
 .068  1  -.073  -.121  .031 

Sig. (2-tailed)  .280   .246  .054  .619 
ROA Pearson 

Correlation 
.229**  -.073  1 .618**  .081 

Sig. (2-tailed)  .000  .246   .000  .199 
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ตารางท่ี 4.2 (ต่อ) 
 
 CG Scoring IN 

BOARD 
ROA ROE COM 

(ลา้นบาท
ต่อปี) 

ROE Pearson 
Correlation 

 .157*  -.121 .618**  1  .094 

Sig. (2-tailed)  .013  .054  .000   .135 
COM (ลา้น
บาทต่อปี) 

Pearson 
Correlation 

.204**  .031  .081  .094  1 

Sig. (2-tailed)  .001  .619  .199  .135  
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
จากตารางท่ี 4.2 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และ 

ตวัแปรตาม พิจารณาจากค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธพ์บว่ามีความสมัพนัธก์นัดงัน้ี  
ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

ในทิศทางบวก (r = 0.204) แต่เป็นความสมัพนัธก์นัในระดบัต ่า ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 

 4.2.2 การทดสอบสมมติฐาน 
การทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์พ่ือเป็นการทดสอบว่า ตวัแปร

แต่ละคู่มีความสมัพนัธก์นัจริงหรือไม่ โดยก าหนดสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบ รวมถึงขอบเขตในการ
ยอมรับและปฏิเสธสมมติฐานดงัน้ี 

ถา้ sig.  > α  แสดงว่ายอมรับ H0  คือตวัแปรทั้งคู่ไม่มีความสมัพนัธก์นั 
ถา้ sig.  < α  แสดงว่ายอมรับ H1  คือตวัแปรทั้งคู่มีความสมัพนัธก์นั 
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โดยในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดต้ั้งสมมติฐานไวด้งัน้ี 
1) ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิการกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทน

กรรมการ  
 H1: ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการ

ในเชิงบวก 
2) สดัส่วนของกรรมการอิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: สดัส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการ  
 H2: สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

ในเชิงบวก 
3) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ม่มีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการ  
 H3: อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยม์ีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

ในเชิงบวก 
4) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้กบัค่าตอบแทนกรรมการ 
 H0: อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับค่าตอบแทน

กรรมการ  
 H4: อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทน

กรรมการในเชิงบวก 
จากตารางท่ี 4.2 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมิน  

การก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทน ซ่ึงเมื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง  
ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามพบว่า 

1) ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบัค่าตอบแทนกรรมการ พบว่า sig. = 0.001 
< 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 ซ่ึงหมายถึงผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ มีความสัมพนัธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 

2) สัดส่วนกรรมการอิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ พบว่า sig. = 0.619 > 0.05 
แสดงว่ายอมรับ H0 ซ่ึงหมายถึงผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 
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3) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัค่าตอบแทนกรรมการ พบว่า sig. = 0.199 > 0.05 
แสดงว่ายอมรับ H0 ซ่ึงหมายถึงอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทน
กรรมการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 

4) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นกับค่าตอบแทนกรรมการ พบว่ า  
sig. = 0.135 > 0.05 แสดงว่ายอมรับ H0 ซ่ึงหมายถึงอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ไม่มีความสมัพนัธก์บัค่าตอบแทนกรรมการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% 

 
ตารางท่ี 4.3 สรุปผลการทดสอบความสมัพนัธต์ามสมมติฐาน 
 
ล าดบั สมมติฐาน ผลการทดสอบ 
1 ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับค่าตอบแทน

กรรมการ 
มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั (+) 

2 สดัส่วนกรรมการอิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ ไม่มีความสมัพนัธก์นั 
3 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ ไม่มีความสมัพนัธก์นั 
4 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ไม่มีความสมัพนัธก์นั 

 
4.3 บทสรุป 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมานดว้ยวิธีการหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson Correlation Coefficient) และจากการทดสอบสมมติฐาน โดยดูจากค่า Sig. พบว่าผล 
การประเมินการก ากับดูแลกิจการกบัค่าตอบแทนกรรมการ มีความสัมพนัธ์กันในทิศทางบวก  
ซ่ึงจากการก าหนดระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีนัยส าคญัทางสถิติ
น้อยกว่าระดบันัยส าคญัท่ีก  าหนดไว ้หมายถึงการปฏิเสธ H0  และยอมรับ H1 โดยมีสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (r) ท่ี 0.204 แต่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า อธิบายไดว้่าหากผลการประเมินการ
ก ากบัดูแลกิจการเปล่ียนไป ค่าตอบแทนกรรมการก็จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเป็นไป
ได้ว่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการนั้นเป็นไปตามผลการปฏิบัติงานของกรรมการ โดยผลการ
ประเมินการก ากบัดูแลกิจการเป็นส่ิงท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพของการปฏิบติังาน
ของกรรมการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ถิรพร กมลสวสัด์ิ (2554) 

 
 



 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแล

กิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการ ซ่ึงมีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาดงัน้ี 
1. เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั

ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI  

2. เพื่อศึกษาถึงแนวคิดและทฤษฎีท่ีส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลเชิงปริมาณ ไดแ้ก่ ผลการประเมินการก ากบัดูแล

กิจการ สดัส่วนกรรมการอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
และค่าตอบแทนกรรมการ โดยมีประชากรท่ีใช้ในการศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI และท าการเลือกกลุ่มตวัอย่างจากบริษทัท่ีจดทะเบียน
ก่อนปี 2558 โดยไม่รวมถึงบริษทัท่ีเขา้ข่ายถูกเพิกถอน และจดัท ากระดาษท าการเพื่อเก็บขอ้มูล
ยอ้นหลงั 3 ปี รวมจ านวนข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมทั้งส้ิน 252 ข้อมูล จากนั้นน ามาวิเคราะห์ข้อมูล 
เชิงพรรณนา เพ่ือสรุปขอ้มูลพ้ืนฐานของกลุ่มตัวอย่าง และวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน  
โดยเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และทดสอบสมมติฐาน เพ่ืออธิบายถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทน
กรรมการ โดยมีตวัแปรอิสระ (Independent variable) คือ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
สดัส่วนกรรมการอิสระ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ส่วนตวัแปรตาม (Dependent variable) คือ ค่าตอบแทนกรรมการ โดยพิจารณาจากระดบันัยส าคญั 
ท่ี ระดบั 0.01 และ0.05 ผูว้ิจยัไดท้  าการเสนอบทสรุปผลการศึกษาตามวตัถุประสงค ์และอภิปรายผล
การศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากการทบทวนวรรณกรรมในการสนับสนุนผลการศึกษาเพื่อให้  
ผลการศึกษามีความน่าเช่ือถือมากยิง่ข้ึน รวมถึงขอ้เสนอแนะส าหรับการท าวิจยัในอนาคตตามล าดบั
ดงัต่อไปน้ี 
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5.1 ขอ้สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผล 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 
 

5.1 ข้อสรุปผลการศึกษา 
การวิเคราะห์ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่ง จ  านวน 252 ขอ้มูล จากบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
ผลจากการศึกษาขอ้มูลทัว่ไปจากการวิเคราะห์โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา โดยภาพรวม

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI ไดรั้บผลการประเมินการ
ก ากบัดูแลกิจการอยู่ท่ีระดบั “ดี” (Good CG Scoring) และมีสัดส่วนกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 
ของคณะกรรมการทั้งหมด แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ไดป้ฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดว้างแนวทางไว  ้

ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหวา่งผลประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั
ดูแลกิจการ กับค่าตอบแทนกรรมการ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ รวมถึง 
การทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการ
จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้่า ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับค่าตอบแทนกรรมการอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95%  แสดงให้เห็นว่า  
การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ เป็นไปตามผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการซ่ึงหากบริษัท 
มีผลการประเมินเพ่ิมข้ึน ค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่กรรมการก็จะเพ่ิมข้ึนดว้ย ในทางกลบักันหาก 
ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีระดบัคะแนนลดลง การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการก็จะลดลงดว้ย 
โดยผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการถือเป็นตวัแทนของผลการปฏิบติังานของคณะกรรมการ
บริษทั สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความมีประสิทธิภาพในการปฏิบติัหนา้ท่ีของกรรมการบริษทั ท่ีไดป้ฏิบติั
ตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงถือเป็นผลดีต่อบริษทัอยา่งยิง่ เน่ืองจากการท่ีบริษทัมีการก ากบั
ดูแลกิจการท่ีดีนั้น ท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สีย ทั้งเจา้ของบริษทัหรือผูถื้อหุ้น รวมถึงผูท่ี้สนในท่ีจะเขา้มา
ลงทุนในบริษทัเกิดความเช่ือมัน่แก่บริษทัในระดบัหน่ึง 

อย่างไรก็ตาม จากการวิเคราะห์ขอ้มูลไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการ
อิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัค่าตอบแทนกรรมการ และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้กบัค่าตอบแทนกรรมการแต่อยา่งใด  
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5.2 อภิปรายผล 
จากผลการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ การก ากบั

ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม MAI จากบทท่ี 4 นั้น ในส่วนน้ีเป็นการอภิปรายผลการศึกษา โดยผูว้ิจยัไดแ้บ่งการอภิปราย
ตามสมมติฐานงานวิจยั ดงัน้ี 
 5.2.1 ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
  จากผลการศึกษาพบว่าผลการประเมินการก ากับดูแลกิการ มีความสัมพันธ์กัน 
ในทิศทางเดียวกับค่าตอบแทนกรรมการในระดับความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยมีความสัมพนัธ์กัน 
ในทางบวก แต่อยู่ในระดับต ่า แสดงให้เห็นว่าหากผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการเพ่ิมข้ึน 
ค่าตอบแทนกรรมการก็จะเพ่ิมข้ึนด้วย และอาจกล่าวได้ว่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการนั้ น 
จะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงนั้นจะสมัพนัธ์กนักบัผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการ ซ่ึงถือเป็นตวัแทน
ของผลของการปฏิบติังานของคณะกรรมการส่วนหน่ึง สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พิธาน พิชยะปรีชา 
(2556) และ ถิรพร กมลสวสัด์ิ (2554) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากบั
ดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการซ่ึงพบว่ามีความสมัพนัธ์กนัในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั รวมถึง 
Fahlenbranch (2008) ท่ีพบว่าคะแนนการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัท่ีมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  
มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาขัดแยง้กับผลการศึกษาของ 
Chhaochharia and Grinstein (2009) ท่ีพบว่าค่า CGQ ท่ีก  าหนดโดยสถาบนั ISS ท่ีใชแ้ทนคะแนน
การก ากับดูแลกิจการ ไม่ได้อธิบายถึงความสัมพนัธ์ของการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของค่าตอบแทน 
แต่อยา่งใด ส าหรับผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนันั้น อาจเป็นไปไดว้่าผูท้  าการศึกษาใชว้ิธีการเก็บขอ้มูล
ท่ีต่างกนั หรืออาจมีตวัแปรอ่ืนๆท่ีเป็นตวัแปรควบคุม น าเขา้มาวิเคราะห์ผลร่วมดว้ยก็เป็นได้ 
 5.2.2 สดัส่วนกรรมการอิสระกบัค่าตอบแทนกรรมการ 
  จากผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทน
กรรมการ แสดงให้เห็นว่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการนั้นมิไดข้ึ้นอยู่กบัสัดส่วนของกรรมการ
อิสระแต่อยา่งใด ถึงแมว้่าซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Cyert, Kang and Kumar (2002) Yermack, 
D (1996) และ Lawrence and Stapledon (1999) ท่ีพบว่าสดัส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์
กบัค่าตอบแทน แต่ขัดแยง้กับผลการศึกษาของ อภิชาต โตรุ่ง (2553) Lambert el al (1993) 
Fernandes (2008) และ Boyd (1994) ท่ีพบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงบวก 
อย่างมีนัยส าคัญกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ อีกทั้ งย ังมีผลการศึกษาท่ีต่างไปจาก  
อญัชลี ทศันวงค ์(2553) ท่ีพบว่าสดัส่วนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ ไม่มีความสมัพนัธ์
ในเชิงลบกับค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร อีกด้วย  จากผลการศึกษาท่ีต่างกันนั้นอาจเกิดจากการ 
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เลือกกลุ่มตวัอยา่ง หรือลกัษณะการเก็บขอ้มูลท่ีต่างกนั รวมถึงตวัแปรอ่ืนๆท่ีมีผลต่อความสัมพนัธ์
ดงักล่าวจึงท าใหม้ีผลการศึกษาท่ีต่างกนัออกไป 
 5.2.3 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
  ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ กล่าวไดว้่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์หรือการน าสินทรัพยท่ี์บริษทัมีอยู่
ไปใชเ้พื่อก่อใหเ้กิดก  าไร ซ่ึงถือเป็นผลการด าเนินงานของบริษทั ไม่ไดเ้ป็นตวัช้ีวดัในการก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการของบริษทั ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาในอดีตท่ีพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพยม์ีความสัมพนัธ์กบัค่าตอบแทน ตามท่ี พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์ (2552), Ante and 
Smith (1986), Merhebi et al. (2006), อญัชลี ทศันวงศ ์(2553), Mehran (1995) และ Firth, Tam and 
Tang (1999) ไดศ้ึกษาไว ้ซ่ึงผลการศึกษาท่ีต่างกนันั้นอาจเน่ืองมาจากวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล เช่น 
ปี พ.ศ. ท่ีเก็บขอ้มูลของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม หรืออาจมีตวัแปรอ่ืนๆร่วมดว้ยก็เป็นได ้ 
 5.2.4 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ แสดงใหเ้ห็นว่าความสามารถในการสร้างผลตอบแทนให้แก่ผูถื้อหุ้น ไม่ไดเ้ป็น
ตวัช้ีวดัในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการของบริษทั ขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ กุลจิรา สมวงศ ์
(2550), พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท ์(2552), Merhebi et al. (2006) และ Firth, Tam and Tang (1999) 
ท่ีพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ  
ในทิศทางบวก โดยผลการศึกษาท่ีมีความขดัแยง้กนัอาจเป็นผลมาจากวิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล เช่น 
ปี พ.ศ. ท่ีเก็บขอ้มูลของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม หรืออาจมีตวัแปรอ่ืนๆร่วมดว้ยก็เป็นได  ้

เบ้ืองตน้จากผลการศึกษาพบว่าผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์กบั
ค่าตอบแทนกรรมการ แสดงใหเ้ห็นว่าการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดน้ั้นถือเป็นกระบวนการหรือ
โครงสร้างในการควบคุมดูแลกิจการ รวมถึงพนักงานของบริษทั ให้มีความรับผิดชอบตามหน้าท่ี
ท างานอย่างโปร่งใส และสร้างความแข่งขนัเพ่ือรักษาเงินลงทุน รวมถึงเพ่ิมมูลค่าให้กับผูถื้อหุ้น 
ในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดีโดยรวม (สุชญา แต่งผล, 2558) ซ่ึงไม่ไดม้ีรูปแบบเดียว
เป็นมาตรฐานตายตัว มกัอิงอยู่กับสามญัส านึกและดุลพินิจเป็นหลกัใหญ่ โดยยึดหลกัการท่ีว่า
สาระส าคญักว่ารูปแบบ (Substances over Form) (ณัฐวุฒิ ทรัพยส์มบติั, 2557) โดยท่ี Firth, Fung 
และ Rui (2005) ไดก้ล่าวไวว้่านโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารจึงเป็นเคร่ืองมืออย่างหน่ึง  
ท่ีช่วยขบัเคล่ือนใหผู้ถื้อหุน้ท่ีมีอ  านาจในการควบคุมนั้นประสบความส าเร็จตามท่ีไดต้ั้งเป้าหมายไว ้
เพ่ือสร้างความมัง่คั่งให้ผูถื้อหุ้น เพราะผูบ้ริหาร หรือคณะกรรมการของบริษัทซ่ึงเป็นผูบ้ริหาร 
ขององคก์ร ไดรั้บค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนหรือโบนสั (ธญัญนรี แซ่โงว้, 2557) นายฆณาการ ปุปะระ 
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และคณะฯ (2559) จึงจ  าเป็นอยา่งยิง่ในการจ่ายค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมให้แก่กรรมการ ซ่ึงการมีกลไก
เก่ียวกบัระบบการจ่ายค่าตอบแทนใหแ้ก่ตวัแทนและหลกัธรรมาภิบาลเพื่อเป็นการก ากบัและควบคุม
การปฏิบติัหนา้ท่ีของตวัแทน เป็นการปกป้องผลประโยชน์ของเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุน้ 

ดงันั้นสามารถกล่าวได้ว่าการดูแลกิจการให้มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ 
ในระดบัท่ีดีนั้นเป็นส่ิงท่ีสัมพนัธ์กนักบัการจ่ายค่าตอบแทนซ่ึงถือเป็นแรงจูงใจ หรือผลตอบแทน
ให้กบัคณะกรรมการในการปฏิบัติงานให้มีประสิทธิภาพ บรรลุตามเป้าหมายของบริษทั และเพื่ อ 
เป็นการรักษาผลประโยชน์ของเจา้ของหรือผูถื้อหุน้ในฐานะของการเป็น “ตวัแทน” ของผูม้ีส่วนไดเ้สีย
และผลกัดนัใหก้ารปฏิบติังานเป็นไปตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษาท่ีพบว่าผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการจะไดรั้บจะดีหรือไม่ดีนั้น 
ข้ึนอยูก่บัการปฏิบติัหนา้ท่ี และความรับผดิชอบของกรรมการ ในฐานะของการเป็น “ตวัแทน” ของ
เจ้าของกิจการหรือผูถื้อหุ้น จะต้องดูแลและรักษาผลประโยชน์ของบริษัทเป็นส าคัญ ดังนั้ น 
การก าหนดค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมจึงเป็นส่วนส าคญัท่ีท าใหก้รรมการมีแรงจูงใจ ท่ีจะปฏิบติัหนา้ท่ี
อยา่งเต็มท่ี เต็มความสามารถ ไม่เพียงเท่านั้นยงัช่วยรักษากรรมการท่ีดี มีความสามารถ ให้อยู่กบั
บริษทัต่อไป โดยผลการการประเมินการก ากบัดูแลกิจการถือเป็นผลการปฏิบติังานของกรรมการ 
และยงัสะทอ้นถึงการท่ีบริษทัมีการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท่ีก  าหนดไวโ้ดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจอยา่งยิง่ส าหรับนกัลงทุน เพราะถือเป็นปัจจยัหน่ึง
ในการตดัสินใจเพื่อเขา้ไปลงทุนในบริษทั 

จากการศึกษาเบ้ืองตน้ผูว้ิจยัของเสนอแนะเพ่ือการวิจยัในคร้ังต่อดงัน้ี 
1. ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหว่างผลการประเมินการก ากบั

ดูแลกิจการท่ีดี การก ากบัดูแลกิจการ กบัค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม MAI ยอ้นหลัง 3 ปี ซ่ึงหากต้องการได้ผลการศึกษา 
ท่ีครอบคลุมมากข้ึนควรจะศึกษาจากกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทยทั้งตลาดแลอาจเพ่ิมส าหรับปริมาณของกลุ่มตวัอยา่ง 

2. การเก็บข้อมูลค่าตอบแทนกรรมการในการศึกษาคร้ังน้ีเก็บเฉพาะค่าตอบแทน 
ท่ีเป็นตวัเงินท่ีแสดงอยูใ่นแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี และรายงานประจ าปี ดงันั้นควรศึกษา
รวมกบัค่าตอบแทนกรรมการท่ีไม่เป็นตวัเงินดว้ย  

 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บรรณานุกรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



41 

บรรณานุกรม 
 
ภาษาไทย 
 
กงัสดาล แกว้หานาม, ศริิลกัษณ์ ศุทธชยั และนภาพร ลิขิตวงศข์จร. (2560). ความสมัพนัธร์ะหว่าง

ระดบัคะแนนการก ากบัดูแลกิจการท่ีประเมินโดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษทัไทย
กบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  
WMS Journal of Management. 6(1), 2-3. 

กุลจิรา สมวงศ.์ (2550). ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ในช่วงปี พ.ศ. 2545-2549. สืบคน้ 21 พฤษภาคม 2561, 
จาก http://dspace.library.tu.ac.th/handle/3517/5240 

เกศชนก ใจกระจ่าง.(2548). ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลีย่นแปลงทางการบัญชีท่ีเกี่ยวข้องกับ
ค่าตอบแทนและโครงสร้างความเป็นเจ้าของของคณะกรรมการบริษัท กับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษัทท่ีไม่ใช่สถาบันทางการเงินในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย. สืบคน้ 7 ตุลาคม 2561, จาก http://cuir.car.chula.ac.th/handle/123456789/7926 

ฆณากร ปุปะระ, ฤกษช์ยั ฟูประทีปศิริ และณธภร กญันราพงษ.์ (2559). ปัจจยัการก ากบัดูแลกิจการ
ของบริษทัท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงาน: กรณีศกึษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสารวิชาการบริหารธุรกิจ. 5(1), 4. 

ชลนัดา นุราฤทธ์ิ. (2556). ความสัมพันธ์ของระดับการเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบต่อสังคมของ
องค์การกับผลประกอบการทางการเงินของบริษัทหมวดธุรกิจธนาคารท่ีอยู่ในดัชนี SET 
50. สืบคน้ 20 พฤษภาคม 2561, จาก http://libdoc.dpu.ac.th/thesis/148606.pdf 

ณัฐวุฒิ ทรัพยส์มบติั และสุธาวลัย ์พฤกษอ์  าไพ. (2557). ความสมัพนัธร์ะหว่างการก ากบัดูแลกิจการ
กบัผลตอบแทนกรรมการ และความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทนผูบ้ริหารกบัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. วารสาร
เกษตรศาสตร์ธุรกิจประยกุต์. 8, 29-42. 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2555). หลกัการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ส าหรับบริษัทจดทะเบียน 
ปี 2555. สืบคน้ 27 พ.ค. 2561, จาก http://www.set.or.th. 

 

สืบค้น%2021%20พฤษภาคม%202561,%20จาก%20http:/dspace.library.tu.ac.th/handle/3517/5240
สืบค้น%2021%20พฤษภาคม%202561,%20จาก%20http:/dspace.library.tu.ac.th/handle/3517/5240
http://cuir.car.chula.ac.th/handle/123456789/7926
http://libdoc.dpu.ac.th/thesis/148606.pdf
http://www.set.or.th/


42 

ถิรพร กมลสวสัด์ิ. (2554). ความสัมพันธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับ
ค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2551-2553. สืบคน้ 1 กรกฎาคม 2561.  
จาก http://203.131.219.242/cdm/singleitem/collection/thesis/id/32744/rec/1  

ธญัญน์รี แซ่โงว้. (2557). ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษัทและสัดส่วน
ผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100. สืบคน้ 26 พฤษภาคม 2561,  
จาก http://dspace.bu.ac.th/bitstream/123456789/1857/1/thannaree_saen.pdf 

พรรณิภา มัน่ฤทยั. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการ
ด าเนินงานของ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. สืบคน้  
23 พฤษภาคม 2561, จาก 
http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2015/TU_2015_5702020214_2774_1894.pdf 

พิธาน พิชยะปรีชา. (2556). ความสัมพันธ์ระหว่างผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการกับ
ค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ในกลุ่ม SET 100. 17 พฤษภาคม 2561, จาก 
http://203.131.219.242/cdm/compoundobject/collection/thesis/id/18460/rec/1 

ภูริวจัน์ อดิเรก. (2558). ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการและการจัดกิจกรรมบริษัทจดทะเบียน
พบผู้ลงทุนต่อสภาพคล่องของหลกัทรัพย์ : กรณีศึกษาจากบริษัทในดัชนี SET50 ของ
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. สืบคน้ 26 พฤษภาคม 2561, จาก 
http://dspace.bu.ac.th/bitstream/123456789/1743/1/phuriwat_adir.pdf 

สตัยา ตนัจนัทร์พงศ.์ (2558). การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานผา่นการ
วางแผนภาษีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  
Journal of the Association of Researchers. 20(2) 106. 

สุกิจ กิจแพทย.์ (2557). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนของผู้บริหาร 
กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100). สืบคน้ 2 
กรกฎาคม 2561, จาก 
http://203.131.219.242/cdm/compoundobject/collection/thesis/id/29430/rec/1 

สุชญา แต่งผล. (2558). ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงาน การก ากับดูแลกิจการท่ีดี และความ
เป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหาร. สืบคน้ 24 มิถุนายน 2561, จาก
http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2015/TU_2015_5702112920_3953_2027.pdf 

http://203.131.219.242/cdm/singleitem/collection/thesis/id/32744/rec/1
http://dspace.bu.ac.th/bitstream/123456789/1857/1/thannaree_saen.pdf
http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2015/TU_2015_5702020214_2774_1894.pdf
http://203.131.219.242/cdm/compoundobject/collection/thesis/id/18460/rec/1
http://dspace.bu.ac.th/bitstream/123456789/1743/1/phuriwat_adir.pdf
http://203.131.219.242/cdm/compoundobject/collection/thesis/id/29430/rec/1
http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2015/TU_2015_5702112920_3953_2027.pdf


43 

สุธิดา ออพิพฒัน์. (2559). ค่าตอบแทนผู้บริหาร บรรษัทภิบาล และการตกแต่งก าไร.  
สืบคน้ 23 พฤษภาคม 2561, จาก 
http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2016/TU_2016_5802110089_5717_4414.pdf 

อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปะพร ศรีจัน่เพชร. (2553). ความสัมพนัธร์ะหว่างสดัส่วนกรรมการอิสระกบั
ค่าตอบแทนกรรมการ. วารสารวิชาชีพบัญชี. 6(17), 72-85. 

อญัชลี ทศันวงศ,์ (2553). ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระ และกรรมการตรวจสอบ
ค่าตอบแทนของผู้บริหาร และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์ 
เอม็ เอ ไอ. สืบคน้ 25 มิถุนายน 2561, จาก http://opac.lib.buu.ac.th 

อินทิพากุลย ์ศรประสิทธ์ิ. (2554). บรรษัทภิบาล ค่าตอบแทนผู้บริหาร และผลการด าเนินงานของ
กิจการ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. สืบคน้ 25 
มิถุนายน 2561, จาก http://digi.library.tu.ac.th/thesis/ac/0910/title-biography.pdf 

 
ภาษาต่างประเทศ 
Basu, S., Hwang, LS., Mitsudome, T. and Weintrop, J. (2007). Corporate governance,  

top executive compensation and firm performance in Japan. Pacific – Basin Finance 
Journal. 15(1), 56-79. Retrieved Novemberm  18, 2018, form 
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X06000515 

Bhagat, S. and Black, B.S. (1998). The Relationship Between Board Composition and Firm 
Performance, The State of the Art and Emerging Research. 281-306. Retrieved 
September 10, 2018, from 
https://books.google.co.th/books?hl=th&lr=&id=Cvtg87luqSkC&oi=fnd&pg=PR27&
dq=+the+state+of+the+art+and+emerging+research&ots=toBwke2oZY&sig=2KrqCh
ES5_0eMBhCXqV3icqkSPU&redir_esc=y#v=onepage&q=the%20state%20of%20th
e%20art%20and%20emerging%20research&f=false 

Boyd, B. K. (1994). Board control and CEO compensation. Strategic Management Journal. 
15(5), 335-344. Retrieved September 10, 2018, from 
www.researchgate.net/publication/229664643_Board_Control_and_CEO_Compensation 

 
 

http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2016/TU_2016_5802110089_5717_4414.pdf
http://opac.lib.buu.ac.th/
http://digi.library.tu.ac.th/thesis/ac/0910/title-biography.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927538X06000515
https://books.google.co.th/books?hl=th&lr=&id=Cvtg87luqSkC&oi=fnd&pg=PR27&dq=+the+state+of+the+art+and+emerging+research&ots=toBwke2oZY&sig=2KrqChES5_0eMBhCXqV3icqkSPU&redir_esc=y#v=onepage&q=the%20state%20of%20the%20art%20and%20emerging%20research&f=false
https://books.google.co.th/books?hl=th&lr=&id=Cvtg87luqSkC&oi=fnd&pg=PR27&dq=+the+state+of+the+art+and+emerging+research&ots=toBwke2oZY&sig=2KrqChES5_0eMBhCXqV3icqkSPU&redir_esc=y#v=onepage&q=the%20state%20of%20the%20art%20and%20emerging%20research&f=false
https://books.google.co.th/books?hl=th&lr=&id=Cvtg87luqSkC&oi=fnd&pg=PR27&dq=+the+state+of+the+art+and+emerging+research&ots=toBwke2oZY&sig=2KrqChES5_0eMBhCXqV3icqkSPU&redir_esc=y#v=onepage&q=the%20state%20of%20the%20art%20and%20emerging%20research&f=false
https://books.google.co.th/books?hl=th&lr=&id=Cvtg87luqSkC&oi=fnd&pg=PR27&dq=+the+state+of+the+art+and+emerging+research&ots=toBwke2oZY&sig=2KrqChES5_0eMBhCXqV3icqkSPU&redir_esc=y#v=onepage&q=the%20state%20of%20the%20art%20and%20emerging%20research&f=false


44 

Chhaochharia, V. and Grinstein, Y. (2007). Corporate governance and firm value: The impact of 
the 2002 governance rules. Journal of Finance. 62, 1789-1826. Retrieved November 
18, 2018, from 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.713.433&rep=rep1&type=pdf 

Cyert, R.M., Kang, S. H., & Kumar, P. (2002). Corporate Governance, Takeovers and Top-
Management Compensation: Theory and Evidence. Management Seience. 48(4), 453-
469. Retrieved September 10, 2018, from 
https://pubsonline.informs.org/doi/abs/10.1287/mnsc.48.4.453.205 

Davila, A. and Penalva, F. (2004). Corporate governance and the weighting of Performance 
measures in CEO compensation. Working Paper, University of Narvarra. Retrieved 
November 18, 2018, from https://link.springer.com/article/10.1007/s11142-006-9018-8 

Fahlenbrach, R. (2008). Shareholder Rights, Boards and CEO Compensation. Review of Finance. 
13(1), 81-113. Retrieved November 18, 2018, from 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=390144. 

Fernandes, N. (2008). EC: Board Compensation and Firm Performance: The Role of 
“Independent” Board Members. Journal of Multinational Financial Management, 18, 
30-44. Retrieved November 11, 2018, from 
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042444X07000163?via%3Dihub 

Jensen, M.C. & W.H. Meckling. (1976). Theory of the firm: managerial behavior, agency costs 
and ownership structure. Journal of Financial Economics. (3), 305-360. Retrieved 
November 11, 2018, from https://www2.bc.edu/thomas-
chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/Jensen%20and%20Meckling%201976.pdf 

John, K. and Senbet, L. (1998). Corporate governance and board effective. Journal of Banking 
and Finance. (22), 371-403. Retrieved November 12, 2018, from 
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.461.8236&rep=rep1&type=pdf 

Lambert, R., Larcker, D. and Weigelt, K. (1993). The Structure of Organizational Incentives. 
Administrative Science Quarterly. (38), 438-461. Retrieved November 12, 2018, from 
https://www.jstor.org/stable/2393375?seq=1#page_scan_tab_contents 

Lawrence, J. and Stapledon, GP. (1999). Is Board Composition Important? A Study of Listed 
Australian Companies. Retrieved January 6, 2018, from http://www.paper.ssrn.com. 

http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.713.433&rep=rep1&type=pdf
https://pubsonline.informs.org/doi/abs/10.1287/mnsc.48.4.453.205
https://link.springer.com/article/10.1007/s11142-006-9018-8
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=390144.
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042444X07000163?via%3Dihub
https://www2.bc.edu/thomas-chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/Jensen%20and%20Meckling%201976.pdf
https://www2.bc.edu/thomas-chemmanur/phdfincorp/MF891%20papers/Jensen%20and%20Meckling%201976.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.461.8236&rep=rep1&type=pdf
https://www.jstor.org/stable/2393375?seq=1#page_scan_tab_contents
http://www.paper.ssrn.com/


45 

Mehran Hamid. (1995). Executive compensation structure ownership and firm performance. 
Journal of financial economic, (38), 163-184. Retrieved November 18, 2018, from 
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X9400809F 

Merhebi, R., Peltenden, K., Swan, P. L., Zhou, X. (2006). Australian chief executive officer 
remuneration: pay and performance. Accounting & Finance. 46(3), 481-497. Retrieved 
November 18, 2018, from https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-
629X.2006.00178.x 

Shah, S. Z. A., Javed, T., Abbas, M. (2009). Determinants of CEO Compensation Empirical Evidence 
from Pakistani Listed Companies. International Research Journal of Finance and 
Economics. (32), 148-159. Retrieved November 18, 2018, from 
https://www.academia.edu/476444/Determinants_of_CEO_Compensation_Empirical
_Evidence_from_Pakistani_Listed_Companies 

Yermack, D. (1996). Higher market valuation of companies with a small board of directors. 
Journal of Financial Economics. (40), 185-211. Retrieved November 18, 2018, from 
http://people.stern.nyu.edu/eofek/PhD/papers/Y_Higher_JFE.pdf 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X9400809F
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-629X.2006.00178.x
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1467-629X.2006.00178.x
https://www.academia.edu/476444/Determinants_of_CEO_Compensation_Empirical_Evidence_from_Pakistani_Listed_Companies
https://www.academia.edu/476444/Determinants_of_CEO_Compensation_Empirical_Evidence_from_Pakistani_Listed_Companies
http://people.stern.nyu.edu/eofek/PhD/papers/Y_Higher_JFE.pdf


 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
กระดาษท าการ



48 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 
 
  



49 

ประวตัผิู้เขียน 
 
ช่ือ – นามสกุล                ฐิติรัตน์ วฒิุสิงห์ชยั 
ประวติัการศึกษา พ.ศ. 2553 บริหารธุรกิจบณัฑิต  
                                                มหาวิทยาลยัราชภฏันครราชสีมา จงัหวดันครราชสีมา 
ต าแหน่ง และประวติัการท างาน นกัวิชาการตรวจเงินแผน่ดิน 
    ส านกังานการตรวจเงินแผน่ดิน  
           
 
 
 
 
 
 
 


	Titlepage
	Abstract
	Acknowledge
	Contents
	Chapter 1
	Chapter 2
	Chapter 3
	Chapter 4
	Chapter 5
	Reference
	Appendix
	Profile



