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•• ความสัมพันธ์ระหว่างการกำากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการ และความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการ 
ดำาเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

The Relationship between Corporate Governance and  
Director Compensation and The Relationship between Management 
Compensation and Firm Performance of Listed Companies on the 

Stock Exchange of Thailand ••

บทคัดย่อ
 งานวจัิยนีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการกำากบัดแูลกจิการกบัผลตอบแทนกรรมการ 
และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำาเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปีพ.ศ. 2553 - 2555 ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง 
การกำากับดูแลกิจการกับผลตอบแทนกรรมการ โดยตามหลักการกำากับดูแลกิจการท่ีดีได้สนับสนุนให้กิจการ
กำาหนดรูปแบบการจ่ายผลตอบแทนกรรมการให้เหมาะสมและสอดคล้องกับผลการปฏิบัติงานของกรรมการ
แตล่ะคนเพ่ือจะชว่ยลดปญัหาตัวแทน (Agency Problem) ทีอ่าจเกดิขึน้ และพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหวา่ง
ผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำาเนินงานของกิจการซ่ึงพิจารณาท้ังมุมมองทางบัญชีและมุมมองทางตลาด 
ทัง้นีเ้นือ่งจาก การกำาหนดผลตอบแทนผูบ้รหิารในระดบัท่ีนา่พอใจนัน้ จะทำาใหผู้บ้รหิารมแีรงจงูใจในการบรหิาร
กิจการให้มีประสิทธิภาพ และจะส่งผลให้ผลการดำาเนินงานของกิจการสูงขึ้น

คำาสำาคญั : : การกำากบัดูแลกจิการ, ผลตอบแทนกรรมการ, ผลตอบแทนผูบ้รหิาร, ผลการดำาเนนิงานของกจิการ 

ABSTRACT

 This paper aims 1) to investigate the association between corporate governance  
and director compensation and   2) to examine the relationship between management  
compensation and firm performance of listed companies on the Stock Exchange of Thailand 
during 2010 to 2012. The results show a positive association between corporate governance 
and director compensation.  The good corporate governance structure promotes the  
performance driven for director compensation system. As a result, it would lower the  
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possibility of agency problem.  MoreoverIn addition, there is a positive association between 
management compensation and fi rm performance represented by both accounting-based 
and marketing-based measurement. This is because the reasonable the Stock Exchange of 
Thailand who are either unable or take longer process to discriminate the quality of 
information disseminated into the market (Boonworachote, 2011). 

Keywords :  Corporate Governance,  Director Compensation,  Management Compensation, 
Firm Performance

                              
 1 โครงการปริญญาโท การบัญชี ภาคพิเศษ คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร กรุงเทพฯ 10900 email: nu_thaw_ut@hotmail.com
 2 ภาควิชาบัญชี คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร กรุงเทพฯ 10900

Book (KBS 8).indb   30Book (KBS 8).indb   30 10/25/2014   9:43:03 AM10/25/2014   9:43:03 AM



31

ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ� Ø̧Ã¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ�  31

º·¹íÒ • •
 

 ในการดําเนินธุรกิจนั้นความเปนเจาของใน
กิจการอาจกระจายไปสูผูถือหุนจํานวนมาก สงผลให
ผูถือหุนทุกรายไมสามารถเขามาบริหารงานไดดวย
ตนเอง ดังนั้นผูถือหุนในฐานะตัวการจึงจําเปนตอง
เลอืกตวัแทนเขามาดาํเนนิการบรหิารงานแทนซึง่กค็อื
กรรมการและผูบริหาร แตเนื่องจากตัวการและ
ตัวแทนอาจมีความตองการท่ีไมตรงกัน โดยตัวแทน
อาจมุ งสรางผลกําไรในระยะสั้นมากจนเกินไป 
เนือ่งจากการกําหนดผลตอบแทนของตนถูกพจิารณา
จากผลกําไรในแตละป โดยมองขามหรือลดการลงทุน
ในระยะยาว จึงที่อาจสงผลใหกิจการตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงทั้งในระยะสั้นและระยะยาวซึ่งถือวาเปน
ความตองการที่แทจริงของตัวการ ดังนั้นจึงอาจเกิด 
เน่ืองจากการกําหนดนโยบายหรือ กําหนดเคร่ืองมือ
ในการวัดผลการดําเนินงานที่ไมสอดคลองกัน และ
ทายที่สุดกอใหเกิดผลเสียกับองคกรโดยรวม ดังนั้น 
เ พ่ือลดปญหาความขัดแยงดังกลาว (Agency 
Problem; Jensen and Meckling, 1976) กิจการ
อาจพจิารณานาํหลกัการกาํกบัดูแลกจิการทีด่มีาใชใน
การกําหนดนโยบาย หรือการบริหารจัดการตางๆ ทั้ง
ในเรื่องของสิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทยีมกนั บทบาทของผูมสีวนไดเสยี การเปด
เผยขอมูลและความโปรงใส รวมท้ังความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ

โดยทั่วไป ผูบริหารมีหนาที่ในการจัดสรร
ทรัพยากร เพื่อใหบรรลุเปาหมายขององคกร แตใน
บางครั้งพบวา ผูบริหารมีแรงจูงใจในการดําเนินงาน
เพ่ือบรรลุเปาหมายในระยะส้ัน เพือ่แสดงใหเห็นถึงผล
การปฏิบตังิานของตน โดยเปาหมายดังกลาวน้ีอาจไม
สอดคลองกับเปาหมายของกิจการในระยะยาว และ
ทายทีส่ดุอาจสงผลเสยีหายใหแกกจิการ เชนในปค.ศ. 

2001 กรณี Enron ถูกฟองลมละลายโดยผูถือหุน 
เนื่องจากราคาหลักทรัพยตกลงจาก 90.75 ดอลลาร
สหรัฐ เหลือไมถึง 1 ดอลลารสหรัฐ โดยมีสาเหตุหนึ่ง
มาจากการท่ีกิจการกําหนดผลตอบแทนผูบริหารให
ผกูตดิกบัตวัชีว้ดัผลการดาํเนนิงานระยะสัน้ เชน ยอด
ขาย หรือ ราคาหลักทรัพย เปนตน สงผลใหผูบริหาร
แตละรายมุงเพิม่ยอดขายและราคาหลกัทรพัย โดยไม
คํานึงถึงกําไรหรือคุณภาพของกระแสเงินสด ในขณะ
เดยีวกนัระบบบัญชกีถ็กูออกแบบใหสะทอนตวัเลขดงั
กลาวอยางรวดเรว็ เพือ่ใหผูบริหารไดรบัโบนัสจํานวน
มาก ทายท่ีสดุ Enron ซึง่เปนบริษทัท่ีมสิีนทรัพยมลูคา
สูงสุดแหงหน่ึงในประวัติศาสตรสหรัฐอเมริกาตองถูก
ฟองลมละลาย เหตุการณดังกลาวไดสงผลกระทบให
แกตอผูถือหุนจํานวนมาก จะเห็นไดวา  การกําหนด
ผลตอบแทนผูบริหารอาจเปนสวนหนึ่งในเครื่องมือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี อีกท้ังยังอาจสงผลตอแรง
จงูใจในการทาํงานของผูบริหารเพือ่ใหบรรลเุปาหมาย
ของกิจการได

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสําคัญตอ
กิจการ เพราะจะแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหาร
จดัการท่ีมปีระสิทธภิาพ โปรงใส และตรวจสอบได ซึง่
ชวยสรางความเช่ือมั่นและความมั่นใจตอผูถือหุน 

ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูที่เกี่ยวของทุกฝาย 
จงึถือไดวาการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดเีปนเครือ่งมอืเพือ่
เพิ่มมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของ
บริษัท และสอดคลองกับปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงท่ี
พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวทรงมีพระราชดํารัส
ชี้แนะเพ่ือการพัฒนาอยางย่ังยืน ซึ่งเปนปรัชญาท่ีมุง
เนนความสมดุลและพรอมตอการเปล่ียนแปลงอยาง
รวดเร็ว โดยใหความสําคัญกับการใชความรูอยาง
รอบคอบ ระมัดระวัง และคํานึงถึงคุณธรรม

จะเห็นไดวาการกําหนดผลตอบแทนของ
กรรมการและผูบริหารมีความสําคัญในโลกธุรกิจ
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ปจจุบัน และเปนเรื่องที่บุคคลภายนอกใหความ
สนใจ เพราะจํานวนผลตอบแทนน้ันอาจไมสอดคลอง
กับผลการดําเนินงานของกิจการและการปฏิบัติงาน
ของกรรมการและผูบรหิาร อกีทัง้การจายผลตอบแทน
ที่ไมเหมาะสมดังกลาว อาจเปนสัญญาณท่ีสะทอน
ใหเห็นถึงความออนแอของระบบการกํากับดูแล
กจิการขององคกร ดงันัน้ ผูวจิยัจึงนาํเรือ่งผลตอบแทน
ของกรรมการและผูบริหารมาเชื่อมโยงระหวางการ
กํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
และเนื่องจากคณะกรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของ
การสรางการกํากบัดแูลกิจการท่ีดใีหเกิดขึน้ในองคกร 
สวนผูบริหารถือเปนบุคคลสําคัญในองคกรท่ีจะทําให
เกดิมลูคากจิการหรือผลการดําเนินงานของกิจการ จงึ
เปนที่มาของการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการ
กาํกบัดแูลกจิการกับผลตอบแทนกรรมการ และความ
สมัพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนนิ
งานของกิจการท้ังมุมมองทางดานบัญชีและมุมมอง
ทางดานการตลาด

• ·º·Ç¹ÇÃÃ³¡ÃÃÁ •
ความสัมพันธระหวางกรรมการและผูบริหาร

กจิการทีม่กีารระดมเงนิทุนจากประชาชน หรอื

บุคคลภายนอกเขามา ลักษณะการบริหารจัดการ
จําเปนตองแบงแยกหนาที่ของเจาของเงินและผู
บริหารจัดการองคกร โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน 
บทบาทของ “เจาของเงิน” “บรษิทั” และ “ผูจดัการ” 
ยอมตองแยกจากกัน โดยเจาของเงินทุนหรือผูถือหุน
ทุกคนอาจไมสามารถบริหารจัดการองคกรเองได จึง
มีการแตงตั้ง “กรรมการ” เพื่อเปนผูแทนและบริหาร
บริษัทในรูปของ “คณะกรรมการ” และโดยมากคณะ
กรรมการก็ไมไดจัดการบริษัทเอง แตจะแตงตั้งผู
จดัการหรอืผูบรหิาร ทาํหนาทีบ่รหิารจดัการบรษิทัอกี
ชัน้หน่ึง โดยคณะกรรมการในฐานะผูแทนของผูถอืหุน 

จึงมีหนาท่ี ความรับผิดชอบในการดูแลใหผูจัดการ
บริหารกิจการใหเปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือ
หุน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย, 2547)

• ·ÄÉ®Õμ ÑÇá·¹ (Agency Theory) •
 มนวิกา  ผดุงสิทธิ์ (2548) ไดกลางถึง ทฤษฎี
ตัวแทน  (Agency Theory)  วาเปนการแสดงถึง
ความสัมพันธระหวางตัวการ (Principal) ที่เปน
ผูกําหนดขอบเขตงานที่ตองทํา และตัวแทน (Agent) 
ทีเ่ปนเสมือนตวัแทนของตัวการในการปฏิบตังิานตาม
ขอบเขตนั้น ซึ่งอาจเกิดความขัดแยงข้ึนได 2 ประเภท 
คือ 1)  Adverse Selection เปนปญหาที่ตัวการไม
สามารถแนใจไดวาตัวแทนที่ถูกเลือกเขามานั้น จะมี
ความสามารถในการทํางานไดสอดคลองกับผล
ตอบแทนที่ไดรับหรือไม และ 2) Moral Hazard เปน
ปญหาท่ีตวัการไมสามารถแนใจไดวาเมือ่เลอืกตวัแทน
เขามาเปนตวัแทนแลว ตวัแทนนัน้ไดใชความพยายาม
สูงสุดในการทํางานหรือไม ซึ่งในกรณีของบริษัท 
ตัวการ (Principal) ก็คือผูถือหุน และ ตัวแทน 
(Agent) ก็คือกรรมการและผูบริหาร โดยทฤษฎี
ตัวแทนไดระบุวาบริษัทจะตองมีสัญญา (Contract) 

ที่มีประสิทธิภาพเพื่อดึงดูดใหกรรมการและผูบริหาร
ทํางานโดยมุงที่ผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลัก 
ดังนั้น การจายผลตอบแทนใหกับกรรมการและผู
บริหารควรจัดเปนสัญญาที่บริษัทใชในการจูงใจให
กรรมการและผูบรหิารปฏบิตังิานใหมผีลสอดคลองกบั
ผลตอบแทนที่ไดรับ  อีกท้ังการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ยังสงผลใหความขัดแยงระหวาง ตัวการ และตัวแทน
ลดลง เนื่องจากกรรมการและผูบริหารไดทํางานดวย
ความระมัดระวัง มุงเนนที่ประโยชนขององคกรโดย
รวม ซึ่งอีกท้ังทําใหผูที่เก่ียวของมีการรับรูและเช่ือมั่น
วาบริษัทดําเนินงานดวยความโปรงใส สงผลให 
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Agency Cost ซึ่งเปนสวนหนึ่งของตนทุนของกิจการ
ลดลง และมูลคาของกิจการ (Firm value) สูงขึ้น 
ในทายที่สุด

•  ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡íÒ¡Ñº´ÙáÅ
¡Ô¨¡ÒÃ¡Ñº¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ •

แนวคิดเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ ไดรับ
ความสนใจเพ่ิมขึ้นในระดับสากล นับตั้งแตเกิด
วิกฤตการณการเงินในเอเชีย และกรณีการลมสลาย
ของบริษัท Lehman Brothers และ Enron เปนตน
มา โดยการกํากับดูแลกิจการมีบทบาทมากขึ้นโดย
เฉพาะองคกรทีเ่ปนบรษิทัมหาชน เนือ่งจากตองรบัผดิ
ชอบตอผูที่เกี่ยวของ (ผูมีสวนไดเสีย) จํานวนมาก 
โดย OECD ไดใหคํานิยามของการกํากับดูแลกิจการ 
คือ “ความเก่ียวเน่ืองสัมพันธกันของผูมีสวนไดสวน
เสียทุกกลุมในองคกร ผูมีสวนไดสวนเสียพึงไดรับการ
ปฏิบัติอยางอยางเปนธรรม น่ันคือ เจาของกิจการ 
ผูถือหุน ผูซื้อสินคา ผูขายสินคา พนักงานลูกจาง 
เจาหนี ้รฐับาล และสงัคมโดยรวม ตองไดรบัการปฏบิตัิ
อยางยุติธรรม และเสมอภาค  นอกจากน้ี การกํากับ
ดูแลกิจการ ยังรวมถึง ระบบการบริหาร และควบคุม
การดําเนินงานภายในของบริษัท เพื่อใหบริษัท

สามารถบรรลถุงึเปาหมายทีต่ัง้ไว เพือ่ประโยชนสงูสดุ
ของผูถือหุนในระยะยาว (OECD, 2004, p.11)”

การกําหนดผลตอบแทนกรรมการ  ถือเปน
เคร่ืองมือสําคัญอยางหนึ่งในการสรรหาบุคคลที่
มีความรู ความสามารถมาดํารงตําแหนง รักษาบุคคล
ไว และจูงใจการทํางานใหเปนไปตามเปาหมาย แต
จากลักษณะของรายการแลว ผลตอบแทนดังกลาว
อาจเขาขายเปนรายการที่เกี่ยวโยงกันได เพราะเปน
เรือ่งทีก่รรมการมสีวนไดเสยีโดยตรงในเรือ่งทีพ่จิารณา 
ดังนั้น ผลตอบแทนนี้จึงควรจะเหมาะสมกับตําแหนง 
หนาที่ ความรับผิดชอบ และผลการปฏิบัติงาน ของ

กรรมการแตละราย และกําหนดหรือประเมินโดย
บุคคลอื่นท่ีดูแลการทําหนาท่ีของบุคคลดังกลาว 
ซึง่ตองไมใชผูไดรบัผลตอบแทนนัน้เอง (บรรษทัภบิาล
แหงชาติ, 2556)

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการโดย Basu et al. (2007) ที่ทําการศึกษากับ
ขอมูลบริษัทประเทศญ่ีปุน ปค.ศ. 1992-1997 และ
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง สัดสวนกรรมการ
อิสระ และขนาดบริษัท กับผลตอบแทนผูบริหาร 
ในทางตรงกันขามนอกจากนี้ Ryan and Wiggins 
(2004) ไดศึกษาขอมูลผลตอบแทนผูบริหารจาก 
Standard & Poor’s ExecuComp ในปค.ศ. 1995-
1997 ซึ่งเปนขอมูลบริษัทท่ีอยูในตลาด S&P 500, 
Midcap 400 และ Small cap 600 โดยพบวาขนาด
ของกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนผู
บริหาร อยางไรก็ตาม Lawrence and Stapledon 
(1999) ไดศึกษาบริษัทในประเทศออสเตรเลียปค.ศ. 
1985-1995 แตซึ่งไมพบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ
กับผลคาตอบแทนผูบริหาร สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) ไดพบ

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ 
ขนาดคณะกรรมการ และขนาดบริษัท กับผลตอบ
แทนกรรมการโดยศึกษากับขอมลูบรษิทัจดทะเบียนฯ 
ในกลุม SET 100 ในปพ.ศ. 2549-2551 เชนเดียว
กับ Panyaphuntrakun (2009) ที่พบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางขนาดคณะกรรมการ และการแบง
แยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการ กับผลตอบแทนกรรมการ โดยศึกษากับ
บริษัทจดทะเบียนฯ ปค.ศ. 2004-2007 อยางไรก็
ตาม อรุณี ชางสุวรรณ (2553) ไดศึกษากับบริษัทจด
ทะเบียนฯ ปพ.ศ. 2552 และกลับไมพบความสัมพันธ
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ระหว างสัดส วนกรรมการอิสระกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงเฉลี่ยของผลคาตอบแทนผูบริหาร  

จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
ขางตน จะพบวาหากกิจการนําแนวทางการปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาประยุกตใชกับ
องคกร ในสวนของความรับผิดชอบของกรรมการ 
จะใหองคกรเกิดความโปรงใส และลดปญหาความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางกรรมการและผู

ถือหุนได อีกท้ังยังเปนการสรางความเชื่อมั่นในเรื่อง
การจายผลตอบแทนใหกรรมการ ดังนั้นจึงเปนท่ีมา
ของสมมติฐานการศึกษาท่ี 1 คือ

H1:  การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนกรรมการ

                              
3 กรรมการ หมายถึง บุคคลที่ไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนใหเขามาทําหนาที่ในการจัดการบริษัทใหเปนไปตามกฎหมาย 

ขอบังคับและมติที่ประชุมผูถือหุน เพ่ือประโยชนสูงสุดขององคกร
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• ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹
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การกําหนดผลตอบแทนของกรรมการผูจดัการ
และผูบริหารระดับสูง  ควรเปนไปตามหลักการและ
นโยบายที่คณะกรรมการกําหนดภายในกรอบที่ไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน และเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัท ระดับผลตอบแทนที่เปนเงินเดือน โบนัส 
และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว ควรสอดคลองกับ
ผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร
แตละคน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)

Gentry (2010) ไดเสนองานวจิยัเกีย่วกบัความ
สัมพันธระหวางการวัดผลการดําเนินงานทางการเงิน
ทั้งในเชิงการบัญชีและการตลาด ซึ่งสรุปไดวา การ
ใชวิธีการวัดผลการดําเนินงานของกิจการเพียงแค
มุมมองใดมุมมองหนึ่งอาจไมสามารถนําไปสูขอสรุป
ของผลการดําเนินงานท่ีถูกตองและสมบูรณได 
เนือ่งจากการวดัผลการดาํเนนิงานทัง้เชงิการบญัชแีละ
การตลาดสะทอนมมุมองทีแ่ตกตางกนั ดงันัน้ผูวจิยัจึง
เลือกศึกษาทั้งมุมมองทางบัญชี ไดแก อัตราผล
ตอบแทนตอสนิทรพัยรวม กบั อตัราสวนผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน และมุมมองการตลาด ไดแก 
อัตราสวน Tobin’s Q 

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงาน
ของกิจการ โดยKato and Kubo (2003) ศึกษากับ
ขอมูลบริษัทในประเทศญ่ีปุนในปค.ศ. 1986-1995 
พบความสมัพนัธเชงิบวกระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อีกทั้งยังพบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผล
ตอบแทนของหุน เชนเดียวกับ Merhebi et al. (2006) 
ที่ศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในประเทศออสเตรเลีย
โดยเลือก 500 บริษัทแรกท่ีสรางกําาไรสูงสุด  

ในปค.ศ. 1990-1999 พบวา ผลตอบแทนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ ผลการดําาเนิน
งานของกิจการซ่ึง วัดโดย อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ 
และ ผลตอบแทนของหุน สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย เชน อัญชลี ทัศนวงศ (2553) ไดศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
ในปพ.ศ. 2546-2551 พบวาผลตอบแทนผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
แตกลับไมพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ของผูบริหารกับการเปล่ียนแปลงของกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษี นอกจากนี้มีงานวิจัยของ พรชนก 
วิถีธรรม (2554) ไดศึกษากับบริษัทจดทะเบียนฯ ใน
ปพ.ศ. 2549-2553 โดยพบความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนกับผล
ตอบแทนผูบริหาร แตไมพบความสัมพันธระหวาง
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนของ
ผูบริหาร

 จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ
ขางตนจึงเปนที่มาของสมมติฐานการศึกษาท่ี 2 คือ 

H2 :  ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของกิจการ

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ผูวิจัยจึง
สนใจศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการกับผลตอบแทนกรรมการ เนื่องจากคณะ
กรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของการสรางการกํากับ
ดแูลกิจการทีด่ใีหเกดิขึน้ในองคกร นอกจากนีผู้วจิยัยงั
สนใจศึกษาความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับผลการดําเนินงานของกิจการ เพราะผูบริหารถือ
เปนบคุคลสําคญัในองคกรท่ีจะทําใหเกิดมลูคากจิการ
หรือผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งแสดงกรอบ
แนวคิดในการศึกษาไดดังภาพตอไปนี้

     
     
 

                              
4
 กรรมการผูจัดการและผูบริหารระดับสูง หรือ เรียกวาผูบริหาร หมายถึง สมาชิกในองคกรที่มีหนาที่ในการจัดสรรทรัพยากร 
และประสานภารกิจของบุคคลอื่นในองคกรใหไปในทิศทางเดียวกัน เพื่อบรรลุวัตถุประสงคที่วางไว รวมท้ังเปนผูแกไขปญหา 
อุปสรรคและขจัดความยุงยาก
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ÃÙ»·Õè 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

3. ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ

3.1. กลุมตัวอยางและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

กลุมตวัอยางทีใ่ชในการศกึษาครัง้นี ้คอื บรษิทั
จดทะเ บียนในตลาดหลักทรัพยแห งประเทศ
ไทยปพ.ศ. 2553-2555   ทุกกลุมอุตสาหกรรม  โดย
ไมรวมถึง บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ
ดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่ถูกถอดถอนออก
จากตลาดหลกัทรพัยในระหวางชวงระยะเวลาของการ
ศึกษา และบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนใน
ชวงปพ.ศ. 2553-2555 ไมวาจะเปนตัวแปรอิสระ 
หรือตัวแปรตามท่ีสนใจศึกษา โดยความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน

กรรมการมีจํานวน 1,213 ขอมูล สวนความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลดําเนินงานของ
กิจการมีจํานวน 1,033 ขอมูล

ทั้งนี้โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเก่ียวกับการ
กํากับดูแลกิจการ ผลตอบแทนกรรมการ และ
ผลตอบแทนผูบริหาร เก็บรวบรวมมาจากแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ณ สิ้น
รอบบัญชี สวนขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 
ไดแก  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผล
ตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และการคํานวณ
อัตราสวน Tobin’s Q รวมถึงการคํานวณหาคาตัว
แปรควบคุมทุกตัว ไดเก็บรวบรวมมาจากฐานขอมูล
ออนไลน SETSMART จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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3.2. แบบจําลองที่ใชในการศึกษา

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ใชแบบจําลองที่ 1 สวน
การทดสอบ ? สมมติฐานท่ี 2 ใชแบบจําลองที่ 2, 3 
และ 4

แบบจําลองที่ 1:
DCOMPi   =     b1 [INBOARDi] + b2 [BOARDSIZEi] 
+ b3 [SEPARATEi] +  b4 [FIRMSIZEi] + b5 
[FIRMAGEi] + b6 [INDUS] 

แบบจําลองที่ 2 :

ROAi    =  b1 [MCOMPi] + b2 [FIRMSIZEi]  
+ b3 [FIRMAGEi] + b4 [INDUS] + b5 [RISKi] 
+ b6 [GROWTHi]

แบบจําลองที่ 3 :  

ROEi       =  b1 [MCOMPi] + b2 [FIRMSIZEi]5 
+ b3 [FIRMAGEi] + b4 [INDUS] + b5 [RISKi] 
+ b6 [GROWTHi]

แบบจําลองที่ 4:  

TOBINQi   =  b1 [MCOMPi] + b2 [FIRMSIZEi]5
+ b3 [FIRMAGEi] + b4 [INDUS] + b5 [RISKi] 
+ b6 [GROWTHi]

ทั้งนี้ผูวิจัยไดประมวลผลแบบจําลองโดยใช
เทคนิค Cross-Sectional Multiple Regression 
Model เพราะคาดวาระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา 3 ป 
ไมนาจะมผีลในเรือ่งมติขิองเวลาตอตวัแปรทีใ่ชในการ
ศึกษา 

μÒÃÒ§·Õè 1  ตัวแปรที่ใชในการศึกษา

                              
5 จากการทดสอบเง่ือนไข: ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน พบวามีความสัมพันธในระดับสูงระหวางผลตอบแทนผูบริหาร 

(ตัวแปรอิสระ) กับขนาดของบริษัท (ตัวแปรควบคุม) ซึ่งอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได เนื่องจากตัวแปรทั้งสองมีความ

สัมพันธกันอยางแนนแฟนหรือมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ดังน้ัน ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรควบคุมซึ่งไดแก ขนาดของกิจการออก 

เพื่อความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหขอมูลแบบสมการถดถอยเชิงพหุ

μ ÑÇá»Ã μ ÑÇÂ‹Í ¡ÒÃÇÑ´¤‹Ò

μ ÑÇá»ÃÍÔÊÃÐ

ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ

¢¹Ò´¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ

¡ÒÃáº‹§áÂ¡μ íÒáË¹‹§ÃÐËÇ‹Ò§»ÃÐ¸Ò¹

¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡Ñº¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´

¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ

INBOARD

BOARDSIZE

SEPARATE

MCOMP

¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ / ¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ·Ñé§¤³Ð

¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ·Ñé§¤³Ð

• »ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ´íÒÃ§μ íÒáË¹‹§¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´ = 0

• »ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃäÁ‹ä´Œ í́ÒÃ§μ íÒáË¹‹§¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´ = 1

(à§Ô¹à´×Í¹ÃÇÁ¢Í§¼ÙŒºÃÔËÒÃ·Ñé§»‚ + ¼ÅμÍºá·¹Í×è¹·Õèà»š¹μ ÑÇà§Ô¹) / ¨íÒ¹Ç¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ

μ ÑÇá»ÃμÒÁ

¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊ‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹

ÍÑμÃÒÊ‹Ç¹ Tobin’s Q

DCOMP

ROA

ROE

TOBINQ

(à§Ô¹à´×Í¹ÃÇÁ¢Í§¡ÃÃÁ¡ÒÃ·Ñé§»‚ + ¼ÅμÍºá·¹Í×è¹·Õèà»š¹μ ÑÇà§Ô¹) / ¨íÒ¹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

[¡íÒäÃÊØ· Ô̧ + (1-t) (´Í¡àºÕéÂ¨‹ÒÂ) + ¡íÒäÃ¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹Ê‹Ç¹¹ŒÍÂ] / ÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

(¡íÒäÃÊØ· Ô̧  –  à§Ô¹»˜¹¼ÅËØŒ¹ºØÃÔÁÊÔ· Ô̧ì) / Ê‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹

(ÁÙÅ¤‹ÒμÅÒ´¢Í§ËØŒ¹ÊÒÁÑÞ ³ ÊÔé¹»‚  +  Ë¹ÕéÊÔ¹ÃÇÁ) / ÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

μ ÑÇá»Ã¤Çº¤ØÁ

¢¹Ò´¢Í§ºÃÔÉÑ·

ÍÒÂØ¢Í§ºÃÔÉÑ·

»ÃÐàÀ·ÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§ºÃÔÉÑ·

¡ÒÃàμ Ôºâμ¢Í§ºÃÔÉÑ·

FIRMSIZE

FIRMAGE

INDUS

RISK

GROWTH

ÅÍ¡ÒÃÔ·ÖÁ¢Í§ÂÍ´ÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ

ÇÑ¹¨´·ÐàºÕÂ¹ã¹μÅÒ´ËÅÑ¡·ÃÑ¾Â �Ï ¨¹¶Ö§ÊÔé¹ÃÍººÑÞªÕáμ ‹ÅÐ»‚

»ÃÐ¡Íºä»´ŒÇÂ 8 ¡ÅØ‹ÁÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

Ë¹ÕéÊÔ¹ÃÇÁ / Ê‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹ÃÇÁ

(ÂÍ´¢ÒÂ»‚»˜¨¨ØºÑ¹ – ÂÍ´¢ÒÂ»‚¡‹Í¹) / ÂÍ´¢ÒÂ»‚¡‹Í¹
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ตารางที่ 3 แสดงผลการประมาณคาจากแบบจําลอง
ที่ 1 ผลการศึกษาซึ่งพบวาสัดสวนกรรมการอิสระ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลอง
กับงานวิจัยของอภิชาติ  โตรุง (2553) Weisbach 
(1998) Basu et al. (2007) และ Ryan and Wiggins 
(2004) โดยพบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระท่ี
สูง มีการกําหนดผลตอบแทนกรรมการในระดับสูง 
สาเหตุอาจเน่ืองมาจากการสรางความเหมาะสมใหกบั
ตําแหนงหนาที่  ความรู  ความสามารถ  และ

ประสบการณของคณะกรรมการ ดงันัน้กจิการจึงควร
จายผลตอบแทนที่สูงเพื่อเปนการจูงใจ หรือเหนี่ยวรั้ง
กรรมการทานนั้นๆ ใหอยูกับบริษัทตอไป อยางไร
ก็ตาม ผลการศึกษาไดขัดแยงกับงานวิจัยของอัญชลี  
ทัศนวงศ (2553) และอรุณี  ชางสุวรรณ (2553) อาจ
เพราะความไมเขม็งวดของการบงัคบัใชหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการที่ดีในอดีตที่ผานมา

นอกจากนี ้ยงัพบความสมัพนัธเชิงบวกระหวาง
ขนาดคณะกรรมการกับผลตอบแทนกรรมการ 
เนื่องจากการที่มีอํานาจตอรองในจํานวนคณะ

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÍÀÔ»ÃÒÂ •
μÒÃÒ§·Õè 2  ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 

μ ÑÇá»Ã ¤‹Òà©ÅÕèÂ ¤‹ÒÊÙ§ÊØ´ ¤‹Òμ èíÒÊØ´
Ê‹Ç¹àºÕèÂ§àº¹

ÁÒμÃ°Ò¹

¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ (Ë¹‹ÇÂ: ºÒ·μ ‹Í¤¹μ ‹Í»‚)

ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

¢¹Ò´¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ (Ë¹‹ÇÂ: ¤¹)

¡ÒÃáº‹§áÂ¡μíÒáË¹‹§ÃÐËÇ‹Ò§»ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡Ñº¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊǾ  (1 ¤×Í áÂ¡, 0 ¤×Í äÁ‹áÂ¡)

648,254.69

0.40

10.52

0.86

7,319,145.25

0.88

21

1

30,625.00

0.08

5

0

886,851.37

0.08

2.63

0.35

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊÔ¹·ÃÑ¾Â �ÃÇÁ (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

ÍÑμÃÒ¼ÅμÍºá·¹μ ‹ÍÊ‹Ç¹¢Í§¼ÙŒ¶×ÍËØŒ¹ (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

ÍÑμÃÒÊ‹Ç¹ Tobin’s Q (Ë¹‹ÇÂ: à·‹Ò)

¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ (Ë¹‹ÇÂ: ºÒ·μ ‹Í¤¹μ ‹Í»‚)

0.08

0.09

1.37

4,653,180.64

0.62

1.40

13.41

42,497,040

-0.68

-5.67

0.34

337,500

0.10

0.33

0.97

5,187,600.34

μ ÑÇá»Ã áºº¨íÒÅÍ§·Õè 1 ¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

¢¹Ò´¤³Ð¡ÃÃÁ¡ÒÃ

¡ÒÃáº‹§áÂ¡μ íÒáË¹‹§ÃÐËÇ‹Ò§»ÃÐ¸Ò¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ¡Ñº¼ÙŒºÃÔËÒÃÊÙ§ÊØ´

ÊÑ´Ê‹Ç¹¡ÃÃÁ¡ÒÃÍÔÊÃÐ

ÍÒÂØ¢Í§ºÃÔÉÑ·

¢¹Ò´¢Í§ºÃÔÉÑ·

»ÃÐàÀ·ÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡íÒ¡Ñº´ÙáÅ¡Ô¨¡ÒÃ¡Ñº¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ (n = 1,213)

¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ¡Ñº¼Å¡ÒÃ´íÒà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Ô¨¡ÒÃ (n = 1,033)

μÒÃÒ§·Õè 3  ¼Å¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË �¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹ �̧ÃÐËÇ‹Ò§¡ÒÃ¡íÒ¡Ñº´ÙáÅ¡Ô¨¡ÒÃ¡Ñº¼ÅμÍºá·¹¡ÃÃÁ¡ÒÃ

0.084

0.337

0.722

0.004

0.097

6.848***

5.270***

2.735***

1.337

5.953***

***

0.283

Coeffi  cient t-statistic Adj. R2

(n = 1,213)

หมายเหตุ: *** คือ มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 
a คือ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
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กรรมการที่มาก จึงมีอิทธิพลตอการจายผลตอบแทน 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลองกับ
งานวิจัยของ อภิชาติ  โตรุง (2553) อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) Boyd (1994) Basu et al. (2007) และ 
Coakley and Iliopoulou (2006) อยางไรก็ตาม ผล
การศึกษานีไ้ดขดัแยงกับงานวิจยัของ Anjam (2010) 
ที่ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดกรรมการกับผล

ตอบแทนกรรมการและผูบริหาร โดยใหเหตุผลไววา
เปนขอจํากัดของกลุมตัวอยางท่ีนํามาใชในการ
ศึกษา เพราะไดเลือกเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีเปน
กลุมบริษทัครอบครัวเทานัน้กบัผลตอบแทนกรรมการ 
สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว และสอดคลองกับ
งานวิจัยของ  Panyaphuntrakun  (2009) 
และ  Anjam (2010)     

μÒÃÒ§·Õè 4  ¼Å¡ÒÃÇÔà¤ÃÒÐË �¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹ �̧ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ¡Ñº¼Å¡ÒÃ´íÒà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Ô¨¡ÒÃ

หมายเหตุ: : *, **, *** คือ มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ
a คือ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance

μ ÑÇá»Ã
áºº¨íÒÅÍ§·Õè 2 ROAa áºº¨íÒÅÍ§·Õè 3 ROE áºº¨íÒÅÍ§·Õè 4 Tobin’s Q 

Coeffi  cient t-statistic Coeffi  cient t-statistic Coeffi  cient t-statistic

¼ÅμÍºá·¹¼ÙŒºÃÔËÒÃ

ÍÒÂØ¢Í§ºÃÔÉÑ·

¤ÇÒÁàÊÕèÂ§¢Í§ºÃÔÉÑ·

¡ÒÃàμ Ôºâμ¢Í§ºÃÔÉÑ·

»ÃÐàÀ·ÍØμÊÒË¡ÃÃÁ

0.028

0.000

-0.007

0.023

7.153***

0.185

-3.539***

2.235**

***

0.064

0.001

-0.031

0.055

5.808***

0.893

-3.910***

2.629***

***

0.284

-0.006

-0.005

0.025

7.210***

-1.917*

-0.979

0.857

***

Adj. R2 0.157 0.195 0.124

(n = 1,033)

ตารางท่ี 4 แสดงผลจากสําหรับแบบจําลองท่ี 2, 3 
และ 4 ก็พบวา ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผล
ตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการไมวาจะวัดดวยท่ีวัดคาโดยใช
ตวัแปรทีแ่สดงมมุมองทางบญัช ี(อตัราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอื
หุน) และหรือัวตัวแปรที่แสดงมุมมองทางการตลาด 
(Tobin’s Q) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
และสอดคลองกับงานวิจัย เชน อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) พรชนก  วิถีธรรม (2554) Kato and Kubo 
(2003) Kato and Long (2005) Lee et al. (2005) 
และ Main et al. (1993) ดวยเหตุผลที่วาการที่
ผูบรหิารไดรบัผลตอบแทนท่ีนาพอใจ จงึทาํใหผูบรหิาร
มี แร งจู ง ใจ ในการบริ ห า รจั ดการบริ ษั ท ให มี

ประสิทธิภาพมากข้ึน สงผลใหบริษัทนั้นๆ ไดรับการ
ยอมรับหรือมีชื่อเสียง และสุดทายจะสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ อยางไรก็ตาม ก็มีบางงานวิจัย 
อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) หรือ Anjam (2010) 
ทีไ่มพบความสมัพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิารกบั
ผลการดําเนินงานของกิจการ อาจเนื่องมาจากชวง
เวลาท่ีศึกษาหรือกลุมตัวอยางที่แตกตางกัน

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากการศึกษาโดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยชวงปพ.ศ. 2553-
2555 พบวา การกาํกบัดแูลกิจการมคีวามสมัพนัธเชงิ
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทที่มี
สัดสวนกรรมการอิสระสูงจะมีผลตอบแทนกรรมการ
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ที่สูง เพราะผลตอบแทนกรรมการอิสระควรมาก
พอทีจ่ะรกัษากรรมการอสิระน้ันไวและเปนการรกัษา
ผลประโยชนของผูถือหุนดวย เนื่องจากผลตอบแทน
กรรมการถือเปนสวนหนึ่งของกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ที่จะทําใหผูถือหุนมีความเชื่อมั่น และไว
วางใจที่จะไดประโยชนสูงสุดจากการจายผลตอบ
แทนกรรมการอิสระที่ สู ง  สํ าหรับขนาดของ
คณะกรรมการก็พบความสัมพันธเชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคอื บรษิทัทีม่ขีนาดของคณะ
กรรมการที่สูงจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูงตามไป
ดวย เปนเพราะการที่มีอํานาจตอรองที่สูงจากการมี
จํานวนคณะกรรมการท่ีมาก สงผลตอคาตอบแทน
ที่สูงตามไปดวย และโดยมากบริษัทที่มีขนาดใหญ
มักมีขนาดคณะกรรมการที่ใหญดวยเชนกัน ซึ่ง
บริษัทที่มีขนาดใหญนี้มักมีความมั่นคงในฐานะ
ทางการเงิน สงผลใหสามารถจายผลตอบแทนให
แกกรรมการทีส่งูดวยเชนกนั นอกจากนี ้ยงัพบวาการ
แบ งแยกตําแหน งระหว างประธานกรรมการ
กับผูบริหารสูงสุดออกจากกัน มีความสัมพันธเชิง
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ี
มีการแบงแยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการออกจากกันจะมีผลตอบแทน
กรรมการที่สูง เนื่องจากบริษัทยอมเสียคาใชจาย
หรือตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เพ่ิมมากข้ึน 
เพือ่เปนเคร่ืองมือในการปองกันและลดปญหาตัวแทน 
ในกรณีนี้ก็คือ บริษัทยอมจายผลตอบแทนทั้งใน
ตําแหนงประธานกรรมการ และตําแหนงผูบริหาร
สูงสุด เพ่ือชวยกระตุนใหตัวแทนกระทําการเพ่ือ
ประโยชนที่ดีที่สุดแกผูถือหุน และปองกันพฤติกรรม
ทีไ่มพงึประสงคของตวัแทน ในทางตรงกนัขาม บริษทั
ที่มีการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันจะมีผลตอบแทนกรรมการ
ที่ตําลง เพราะหากมีการควบรวมตําแหนงดังกลาว 

จะทําใหผูถือหุนใหความสนใจและเพ็งเล็งการ
ปฏิบัติหนาที่และผลตอบแทนของประธานกรรมการ
ในฐานะผูบรหิารสูงสดุดวยนัน้ อกีทัง้ผูถอืหุนในฐานะ
ตัวการจะควบคุมผลตอบแทนดังกลาวใหมีความ
เหมาะสม ไมใหสูงจนเกินไป 

อีกทั้ง การศึกษายังพบความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนกรรมการ ซึ่งไดแก 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ เชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ีมีขนาดของ
กิจการที่ใหญจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูง เปน
เพราะการท่ีกรรมการไดใชความรู ความสามารถใน
การกําหนดทิศทาง นโยบาย และกลยุทธของบริษัท
ใหเกิดความม่ังคั่งและประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน สง
ผลใหไดรับผลตอบแทนกลับมาในจํานวนท่ีสูงตามไป
ดวย  และยั งพบตัวแปรควบคุมด านประเภท
อุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
กรรมการเชนเดียวกัน 

นอกจากนี้ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา 
ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ บริษัทที่จายผล
ตอบแทนใหแกผูบรหิารทีส่งู จะสงผลใหผลการดาํเนนิ
งานของกจิการสงูตามไปดวย เนือ่งจากผูบรหิารมแีรง

จูงใจในการสรางผลการดําเนินงานที่ดี จากการที่ตน
ไดรับผลตอบแทน ที่สอดคลองกับผลการปฏิบัติงาน 
ความรู ความสามารถ และประสบการณ ตามหลกัการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

ดังนั้นจะเห็นวา กิจการที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีจะมีการกําหนดรูปแบบการจายผล
ตอบแทนใหกรรมการและผูบรหิารอยางเหมาะสม ซึง่
จะจงูใจและกระตุนใหกรรมการและผูบรหิารมุงสราง
ผลการดําเนินงานท่ีสอดคลองกับเปาหมายและ
วตัถปุระสงคขององคกร อนัจะนํามาซ่ึงการสรางความ
มั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน 
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