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•• ความสัมพันธ์ระหว่างการกำ�กับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการ และความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการ 
ดำ�เนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

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
	 งานวจัิยนีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งการกำ�กบัดแูลกจิการกบัผลตอบแทนกรรมการ 
และศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำ�เนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปีพ.ศ. 2553 - 2555 ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง 
การกำ�กับดูแลกิจการกับผลตอบแทนกรรมการ โดยตามหลักการกำ�กับดูแลกิจการท่ีดีได้สนับสนุนให้กิจการ
กำ�หนดรูปแบบการจ่ายผลตอบแทนกรรมการให้เหมาะสมและสอดคล้องกับผลการปฏิบัติงานของกรรมการ
แตล่ะคนเพ่ือจะชว่ยลดปญัหาตัวแทน (Agency Problem) ทีอ่าจเกดิขึน้ และพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหวา่ง
ผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการดำ�เนินงานของกิจการซ่ึงพิจารณาท้ังมุมมองทางบัญชีและมุมมองทางตลาด 
ทัง้นีเ้นือ่งจาก การกำ�หนดผลตอบแทนผูบ้รหิารในระดบัท่ีนา่พอใจนัน้ จะทำ�ใหผู้บ้รหิารมแีรงจงูใจในการบรหิาร
กิจการให้มีประสิทธิภาพ และจะส่งผลให้ผลการดำ�เนินงานของกิจการสูงขึ้น

คำ�สำ�คญั : : การกำ�กบัดูแลกจิการ, ผลตอบแทนกรรมการ, ผลตอบแทนผูบ้รหิาร, ผลการดำ�เนนิงานของกจิการ 

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
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º·¹íÒ • •
 

 ในการดําเนินธุรกิจนั้นความเปนเจาของใน
กิจการอาจกระจายไปสูผูถือหุนจํานวนมาก สงผลให
ผูถือหุนทุกรายไมสามารถเขามาบริหารงานไดดวย
ตนเอง ดังนั้นผูถือหุนในฐานะตัวการจึงจําเปนตอง
เลอืกตวัแทนเขามาดาํเนนิการบรหิารงานแทนซึง่กค็อื
กรรมการและผูบริหาร แตเนื่องจากตัวการและ
ตัวแทนอาจมีความตองการท่ีไมตรงกัน โดยตัวแทน
อาจมุ งสรางผลกําไรในระยะสั้นมากจนเกินไป 
เนือ่งจากการกําหนดผลตอบแทนของตนถูกพจิารณา
จากผลกําไรในแตละป โดยมองขามหรือลดการลงทุน
ในระยะยาว จึงที่อาจสงผลใหกิจการตองเผชิญกับ
ความเสี่ยงทั้งในระยะสั้นและระยะยาวซึ่งถือวาเปน
ความตองการที่แทจริงของตัวการ ดังนั้นจึงอาจเกิด 
เน่ืองจากการกําหนดนโยบายหรือ กําหนดเคร่ืองมือ
ในการวัดผลการดําเนินงานที่ไมสอดคลองกัน และ
ทายที่สุดกอใหเกิดผลเสียกับองคกรโดยรวม ดังนั้น 
เ พ่ือลดปญหาความขัดแยงดังกลาว (Agency 
Problem; Jensen and Meckling, 1976) กิจการ
อาจพจิารณานาํหลกัการกาํกบัดูแลกจิการทีด่มีาใชใน
การกําหนดนโยบาย หรือการบริหารจัดการตางๆ ทั้ง
ในเรื่องของสิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทยีมกนั บทบาทของผูมสีวนไดเสยี การเปด
เผยขอมูลและความโปรงใส รวมท้ังความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ

โดยทั่วไป ผูบริหารมีหนาที่ในการจัดสรร
ทรัพยากร เพื่อใหบรรลุเปาหมายขององคกร แตใน
บางครั้งพบวา ผูบริหารมีแรงจูงใจในการดําเนินงาน
เพ่ือบรรลุเปาหมายในระยะส้ัน เพือ่แสดงใหเห็นถึงผล
การปฏิบตังิานของตน โดยเปาหมายดังกลาวน้ีอาจไม
สอดคลองกับเปาหมายของกิจการในระยะยาว และ
ทายทีส่ดุอาจสงผลเสยีหายใหแกกจิการ เชนในปค.ศ. 

2001 กรณี Enron ถูกฟองลมละลายโดยผูถือหุน 
เนื่องจากราคาหลักทรัพยตกลงจาก 90.75 ดอลลาร
สหรัฐ เหลือไมถึง 1 ดอลลารสหรัฐ โดยมีสาเหตุหนึ่ง
มาจากการท่ีกิจการกําหนดผลตอบแทนผูบริหารให
ผกูตดิกบัตวัชีว้ดัผลการดาํเนนิงานระยะสัน้ เชน ยอด
ขาย หรือ ราคาหลักทรัพย เปนตน สงผลใหผูบริหาร
แตละรายมุงเพิม่ยอดขายและราคาหลกัทรพัย โดยไม
คํานึงถึงกําไรหรือคุณภาพของกระแสเงินสด ในขณะ
เดยีวกนัระบบบัญชกีถ็กูออกแบบใหสะทอนตวัเลขดงั
กลาวอยางรวดเรว็ เพือ่ใหผูบริหารไดรบัโบนัสจํานวน
มาก ทายท่ีสดุ Enron ซึง่เปนบริษทัท่ีมสิีนทรัพยมลูคา
สูงสุดแหงหน่ึงในประวัติศาสตรสหรัฐอเมริกาตองถูก
ฟองลมละลาย เหตุการณดังกลาวไดสงผลกระทบให
แกตอผูถือหุนจํานวนมาก จะเห็นไดวา  การกําหนด
ผลตอบแทนผูบริหารอาจเปนสวนหนึ่งในเครื่องมือ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี อีกท้ังยังอาจสงผลตอแรง
จงูใจในการทาํงานของผูบริหารเพือ่ใหบรรลเุปาหมาย
ของกิจการได

การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีความสําคัญตอ
กิจการ เพราะจะแสดงใหเห็นถึงการมีระบบบริหาร
จดัการท่ีมปีระสิทธภิาพ โปรงใส และตรวจสอบได ซึง่
ชวยสรางความเช่ือมั่นและความมั่นใจตอผูถือหุน 

ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย และผูที่เกี่ยวของทุกฝาย 
จงึถือไดวาการกาํกบัดแูลกิจการท่ีดเีปนเครือ่งมอืเพือ่
เพิ่มมูลคาและสงเสริมการเติบโตอยางยั่งยืนของ
บริษัท และสอดคลองกับปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงท่ี
พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวทรงมีพระราชดํารัส
ชี้แนะเพ่ือการพัฒนาอยางย่ังยืน ซึ่งเปนปรัชญาท่ีมุง
เนนความสมดุลและพรอมตอการเปล่ียนแปลงอยาง
รวดเร็ว โดยใหความสําคัญกับการใชความรูอยาง
รอบคอบ ระมัดระวัง และคํานึงถึงคุณธรรม

จะเห็นไดวาการกําหนดผลตอบแทนของ
กรรมการและผูบริหารมีความสําคัญในโลกธุรกิจ
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ปจจุบัน และเปนเรื่องที่บุคคลภายนอกใหความ
สนใจ เพราะจํานวนผลตอบแทนน้ันอาจไมสอดคลอง
กับผลการดําเนินงานของกิจการและการปฏิบัติงาน
ของกรรมการและผูบรหิาร อกีทัง้การจายผลตอบแทน
ที่ไมเหมาะสมดังกลาว อาจเปนสัญญาณท่ีสะทอน
ใหเห็นถึงความออนแอของระบบการกํากับดูแล
กจิการขององคกร ดงันัน้ ผูวจิยัจึงนาํเรือ่งผลตอบแทน
ของกรรมการและผูบริหารมาเชื่อมโยงระหวางการ
กํากับดูแลกิจการกับผลการดําเนินงานของกิจการ 
และเนื่องจากคณะกรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของ
การสรางการกํากบัดแูลกิจการท่ีดใีหเกิดขึน้ในองคกร 
สวนผูบริหารถือเปนบุคคลสําคัญในองคกรท่ีจะทําให
เกดิมลูคากจิการหรือผลการดําเนินงานของกิจการ จงึ
เปนที่มาของการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการ
กาํกบัดแูลกจิการกับผลตอบแทนกรรมการ และความ
สมัพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนนิ
งานของกิจการท้ังมุมมองทางดานบัญชีและมุมมอง
ทางดานการตลาด

• ·º·Ç¹ÇÃÃ³¡ÃÃÁ •
ความสัมพันธระหวางกรรมการและผูบริหาร

กจิการทีม่กีารระดมเงนิทุนจากประชาชน หรอื

บุคคลภายนอกเขามา ลักษณะการบริหารจัดการ
จําเปนตองแบงแยกหนาที่ของเจาของเงินและผู
บริหารจัดการองคกร โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน 
บทบาทของ “เจาของเงิน” “บรษิทั” และ “ผูจดัการ” 
ยอมตองแยกจากกัน โดยเจาของเงินทุนหรือผูถือหุน
ทุกคนอาจไมสามารถบริหารจัดการองคกรเองได จึง
มีการแตงตั้ง “กรรมการ” เพื่อเปนผูแทนและบริหาร
บริษัทในรูปของ “คณะกรรมการ” และโดยมากคณะ
กรรมการก็ไมไดจัดการบริษัทเอง แตจะแตงตั้งผู
จดัการหรอืผูบรหิาร ทาํหนาทีบ่รหิารจดัการบรษิทัอกี
ชัน้หน่ึง โดยคณะกรรมการในฐานะผูแทนของผูถอืหุน 

จึงมีหนาท่ี ความรับผิดชอบในการดูแลใหผูจัดการ
บริหารกิจการใหเปนไปเพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือ
หุน (สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย, 2547)

• ·ÄÉ®Õμ ÑÇá·¹ (Agency Theory) •
 มนวิกา  ผดุงสิทธิ์ (2548) ไดกลางถึง ทฤษฎี
ตัวแทน  (Agency Theory)  วาเปนการแสดงถึง
ความสัมพันธระหวางตัวการ (Principal) ที่เปน
ผูกําหนดขอบเขตงานที่ตองทํา และตัวแทน (Agent) 
ทีเ่ปนเสมือนตวัแทนของตัวการในการปฏิบตังิานตาม
ขอบเขตนั้น ซึ่งอาจเกิดความขัดแยงข้ึนได 2 ประเภท 
คือ 1)  Adverse Selection เปนปญหาที่ตัวการไม
สามารถแนใจไดวาตัวแทนที่ถูกเลือกเขามานั้น จะมี
ความสามารถในการทํางานไดสอดคลองกับผล
ตอบแทนที่ไดรับหรือไม และ 2) Moral Hazard เปน
ปญหาท่ีตวัการไมสามารถแนใจไดวาเมือ่เลอืกตวัแทน
เขามาเปนตวัแทนแลว ตวัแทนนัน้ไดใชความพยายาม
สูงสุดในการทํางานหรือไม ซึ่งในกรณีของบริษัท 
ตัวการ (Principal) ก็คือผูถือหุน และ ตัวแทน 
(Agent) ก็คือกรรมการและผูบริหาร โดยทฤษฎี
ตัวแทนไดระบุวาบริษัทจะตองมีสัญญา (Contract) 

ที่มีประสิทธิภาพเพื่อดึงดูดใหกรรมการและผูบริหาร
ทํางานโดยมุงที่ผลประโยชนของผูถือหุนเปนหลัก 
ดังนั้น การจายผลตอบแทนใหกับกรรมการและผู
บริหารควรจัดเปนสัญญาที่บริษัทใชในการจูงใจให
กรรมการและผูบรหิารปฏบิตังิานใหมผีลสอดคลองกบั
ผลตอบแทนที่ไดรับ  อีกท้ังการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ยังสงผลใหความขัดแยงระหวาง ตัวการ และตัวแทน
ลดลง เนื่องจากกรรมการและผูบริหารไดทํางานดวย
ความระมัดระวัง มุงเนนที่ประโยชนขององคกรโดย
รวม ซึ่งอีกท้ังทําใหผูที่เก่ียวของมีการรับรูและเช่ือมั่น
วาบริษัทดําเนินงานดวยความโปรงใส สงผลให 
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Agency Cost ซึ่งเปนสวนหนึ่งของตนทุนของกิจการ
ลดลง และมูลคาของกิจการ (Firm value) สูงขึ้น 
ในทายที่สุด

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

แนวคิดเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ ไดรับ
ความสนใจเพ่ิมขึ้นในระดับสากล นับตั้งแตเกิด
วิกฤตการณการเงินในเอเชีย และกรณีการลมสลาย
ของบริษัท Lehman Brothers และ Enron เปนตน
มา โดยการกํากับดูแลกิจการมีบทบาทมากขึ้นโดย
เฉพาะองคกรทีเ่ปนบรษิทัมหาชน เนือ่งจากตองรบัผดิ
ชอบตอผูที่เกี่ยวของ (ผูมีสวนไดเสีย) จํานวนมาก 
โดย OECD ไดใหคํานิยามของการกํากับดูแลกิจการ 
คือ “ความเก่ียวเน่ืองสัมพันธกันของผูมีสวนไดสวน
เสียทุกกลุมในองคกร ผูมีสวนไดสวนเสียพึงไดรับการ
ปฏิบัติอยางอยางเปนธรรม น่ันคือ เจาของกิจการ 
ผูถือหุน ผูซื้อสินคา ผูขายสินคา พนักงานลูกจาง 
เจาหนี ้รฐับาล และสงัคมโดยรวม ตองไดรบัการปฏบิตัิ
อยางยุติธรรม และเสมอภาค  นอกจากน้ี การกํากับ
ดูแลกิจการ ยังรวมถึง ระบบการบริหาร และควบคุม
การดําเนินงานภายในของบริษัท เพื่อใหบริษัท

สามารถบรรลถุงึเปาหมายทีต่ัง้ไว เพือ่ประโยชนสงูสดุ
ของผูถือหุนในระยะยาว (OECD, 2004, p.11)”

การกําหนดผลตอบแทนกรรมการ  ถือเปน
เคร่ืองมือสําคัญอยางหนึ่งในการสรรหาบุคคลที่
มีความรู ความสามารถมาดํารงตําแหนง รักษาบุคคล
ไว และจูงใจการทํางานใหเปนไปตามเปาหมาย แต
จากลักษณะของรายการแลว ผลตอบแทนดังกลาว
อาจเขาขายเปนรายการที่เกี่ยวโยงกันได เพราะเปน
เรือ่งทีก่รรมการมสีวนไดเสยีโดยตรงในเรือ่งทีพ่จิารณา 
ดังนั้น ผลตอบแทนนี้จึงควรจะเหมาะสมกับตําแหนง 
หนาที่ ความรับผิดชอบ และผลการปฏิบัติงาน ของ

กรรมการแตละราย และกําหนดหรือประเมินโดย
บุคคลอื่นท่ีดูแลการทําหนาท่ีของบุคคลดังกลาว 
ซึง่ตองไมใชผูไดรบัผลตอบแทนนัน้เอง (บรรษทัภบิาล
แหงชาติ, 2556)

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน
กรรมการโดย Basu et al. (2007) ที่ทําการศึกษากับ
ขอมูลบริษัทประเทศญ่ีปุน ปค.ศ. 1992-1997 และ
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวาง สัดสวนกรรมการ
อิสระ และขนาดบริษัท กับผลตอบแทนผูบริหาร 
ในทางตรงกันขามนอกจากนี้ Ryan and Wiggins 
(2004) ไดศึกษาขอมูลผลตอบแทนผูบริหารจาก 
Standard & Poor’s ExecuComp ในปค.ศ. 1995-
1997 ซึ่งเปนขอมูลบริษัทท่ีอยูในตลาด S&P 500, 
Midcap 400 และ Small cap 600 โดยพบวาขนาด
ของกรรมการมีความสัมพันธเชิงลบกับผลตอบแทนผู
บริหาร อยางไรก็ตาม Lawrence and Stapledon 
(1999) ไดศึกษาบริษัทในประเทศออสเตรเลียปค.ศ. 
1985-1995 แตซึ่งไมพบความสัมพันธระหวาง
สัดสวนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ
กับผลคาตอบแทนผูบริหาร สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) ไดพบ

ความสัมพันธเชิงบวกระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ 
ขนาดคณะกรรมการ และขนาดบริษัท กับผลตอบ
แทนกรรมการโดยศึกษากับขอมลูบรษิทัจดทะเบียนฯ 
ในกลุม SET 100 ในปพ.ศ. 2549-2551 เชนเดียว
กับ Panyaphuntrakun (2009) ที่พบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางขนาดคณะกรรมการ และการแบง
แยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการ กับผลตอบแทนกรรมการ โดยศึกษากับ
บริษัทจดทะเบียนฯ ปค.ศ. 2004-2007 อยางไรก็
ตาม อรุณี ชางสุวรรณ (2553) ไดศึกษากับบริษัทจด
ทะเบียนฯ ปพ.ศ. 2552 และกลับไมพบความสัมพันธ
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ระหว างสัดส วนกรรมการอิสระกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงเฉลี่ยของผลคาตอบแทนผูบริหาร  

จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ
ขางตน จะพบวาหากกิจการนําแนวทางการปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีมาประยุกตใชกับ
องคกร ในสวนของความรับผิดชอบของกรรมการ 
จะใหองคกรเกิดความโปรงใส และลดปญหาความ
ขัดแยงทางดานผลประโยชนระหวางกรรมการและผู

ถือหุนได อีกท้ังยังเปนการสรางความเชื่อมั่นในเรื่อง
การจายผลตอบแทนใหกรรมการ ดังนั้นจึงเปนท่ีมา
ของสมมติฐานการศึกษาท่ี 1 คือ

H1:  การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ
กับผลตอบแทนกรรมการ

                              
3 กรรมการ หมายถึง บุคคลที่ไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนใหเขามาทําหนาที่ในการจัดการบริษัทใหเปนไปตามกฎหมาย 

ขอบังคับและมติที่ประชุมผูถือหุน เพ่ือประโยชนสูงสุดขององคกร
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• ¤ÇÒÁÊÑÁ¾Ñ¹¸ �ÃÐËÇ‹Ò§¼ÅμÍºá·¹
¼ÙŒºÃÔËÒÃ¡Ñº¼Å´íÒà¹Ô¹§Ò¹¢Í§¡Ô̈ ¡ÒÃ •

การกําหนดผลตอบแทนของกรรมการผูจดัการ
และผูบริหารระดับสูง  ควรเปนไปตามหลักการและ
นโยบายที่คณะกรรมการกําหนดภายในกรอบที่ไดรับ
อนุมัติจากที่ประชุมผูถือหุน และเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัท ระดับผลตอบแทนที่เปนเงินเดือน โบนัส 
และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว ควรสอดคลองกับ
ผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร
แตละคน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549)

Gentry (2010) ไดเสนองานวจิยัเกีย่วกบัความ
สัมพันธระหวางการวัดผลการดําเนินงานทางการเงิน
ทั้งในเชิงการบัญชีและการตลาด ซึ่งสรุปไดวา การ
ใชวิธีการวัดผลการดําเนินงานของกิจการเพียงแค
มุมมองใดมุมมองหนึ่งอาจไมสามารถนําไปสูขอสรุป
ของผลการดําเนินงานท่ีถูกตองและสมบูรณได 
เนือ่งจากการวดัผลการดาํเนนิงานทัง้เชงิการบญัชแีละ
การตลาดสะทอนมมุมองทีแ่ตกตางกนั ดงันัน้ผูวจิยัจึง
เลือกศึกษาทั้งมุมมองทางบัญชี ไดแก อัตราผล
ตอบแทนตอสนิทรพัยรวม กบั อตัราสวนผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน และมุมมองการตลาด ไดแก 
อัตราสวน Tobin’s Q 

จากการศึกษาเชิงประจักษถึงความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงาน
ของกิจการ โดยKato and Kubo (2003) ศึกษากับ
ขอมูลบริษัทในประเทศญ่ีปุนในปค.ศ. 1986-1995 
พบความสมัพนัธเชงิบวกระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อีกทั้งยังพบ
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผล
ตอบแทนของหุน เชนเดียวกับ Merhebi et al. (2006) 
ที่ศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในประเทศออสเตรเลีย
โดยเลือก 500 บริษัทแรกท่ีสรางกําาไรสูงสุด  

ในปค.ศ. 1990-1999 พบวา ผลตอบแทนของ
ผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับ ผลการดําาเนิน
งานของกิจการซ่ึง วัดโดย อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ 
และ ผลตอบแทนของหุน สําหรับงานวิจัยใน
ประเทศไทย เชน อัญชลี ทัศนวงศ (2553) ไดศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในตลาด หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
ในปพ.ศ. 2546-2551 พบวาผลตอบแทนผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ ซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
แตกลับไมพบความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ของผูบริหารกับการเปล่ียนแปลงของกําไรกอน
ดอกเบ้ียและภาษี นอกจากนี้มีงานวิจัยของ พรชนก 
วิถีธรรม (2554) ไดศึกษากับบริษัทจดทะเบียนฯ ใน
ปพ.ศ. 2549-2553 โดยพบความสัมพันธเชิงบวก
ระหวางอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนกับผล
ตอบแทนผูบริหาร แตไมพบความสัมพันธระหวาง
มูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรกับผลตอบแทนของ
ผูบริหาร

 จากแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ
ขางตนจึงเปนที่มาของสมมติฐานการศึกษาท่ี 2 คือ 

H2 :  ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธ
กับผลการดําเนินงานของกิจการ

จากการทบทวนวรรณกรรมขางตน ผูวิจัยจึง
สนใจศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการกํากับดูแล
กิจการกับผลตอบแทนกรรมการ เนื่องจากคณะ
กรรมการบริษัทถือเปนหัวใจของการสรางการกํากับ
ดแูลกิจการทีด่ใีหเกดิขึน้ในองคกร นอกจากนีผู้วจิยัยงั
สนใจศึกษาความสัมพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิาร
กับผลการดําเนินงานของกิจการ เพราะผูบริหารถือ
เปนบคุคลสําคญัในองคกรท่ีจะทําใหเกิดมลูคากจิการ
หรือผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งแสดงกรอบ
แนวคิดในการศึกษาไดดังภาพตอไปนี้

     
     
 

                              
4
 กรรมการผูจัดการและผูบริหารระดับสูง หรือ เรียกวาผูบริหาร หมายถึง สมาชิกในองคกรที่มีหนาที่ในการจัดสรรทรัพยากร 
และประสานภารกิจของบุคคลอื่นในองคกรใหไปในทิศทางเดียวกัน เพื่อบรรลุวัตถุประสงคที่วางไว รวมท้ังเปนผูแกไขปญหา 
อุปสรรคและขจัดความยุงยาก
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ÃÙ»·Õè 1 กรอบแนวคิดในการศึกษา

3. ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ

3.1. กลุมตัวอยางและวิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

กลุมตวัอยางทีใ่ชในการศกึษาครัง้นี ้คอื บรษิทั
จดทะเ บียนในตลาดหลักทรัพยแห งประเทศ
ไทยปพ.ศ. 2553-2555   ทุกกลุมอุตสาหกรรม  โดย
ไมรวมถึง บริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการ
ดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่ถูกถอดถอนออก
จากตลาดหลกัทรพัยในระหวางชวงระยะเวลาของการ
ศึกษา และบริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนใน
ชวงปพ.ศ. 2553-2555 ไมวาจะเปนตัวแปรอิสระ 
หรือตัวแปรตามท่ีสนใจศึกษา โดยความสัมพันธ
ระหวางการกํากับดูแลกิจการกับผลตอบแทน

กรรมการมีจํานวน 1,213 ขอมูล สวนความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนผูบริหารกับผลดําเนินงานของ
กิจการมีจํานวน 1,033 ขอมูล

ทั้งนี้โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเก่ียวกับการ
กํากับดูแลกิจการ ผลตอบแทนกรรมการ และ
ผลตอบแทนผูบริหาร เก็บรวบรวมมาจากแบบ
แสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ณ สิ้น
รอบบัญชี สวนขอมูลผลการดําเนินงานของกิจการ 
ไดแก  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผล
ตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และการคํานวณ
อัตราสวน Tobin’s Q รวมถึงการคํานวณหาคาตัว
แปรควบคุมทุกตัว ไดเก็บรวบรวมมาจากฐานขอมูล
ออนไลน SETSMART จากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
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3.2. แบบจําลองที่ใชในการศึกษา

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ใชแบบจําลองที่ 1 สวน
การทดสอบ ? สมมติฐานท่ี 2 ใชแบบจําลองที่ 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]

ทั้งนี้ผูวิจัยไดประมวลผลแบบจําลองโดยใช
เทคนิค Cross-Sectional Multiple Regression 
Model เพราะคาดวาระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา 3 ป 
ไมนาจะมผีลในเรือ่งมติขิองเวลาตอตวัแปรทีใ่ชในการ
ศึกษา 

μÒÃÒ§·Õè 1  ตัวแปรที่ใชในการศึกษา

                              
5 จากการทดสอบเง่ือนไข: ตัวแปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระกัน พบวามีความสัมพันธในระดับสูงระหวางผลตอบแทนผูบริหาร 

(ตัวแปรอิสระ) กับขนาดของบริษัท (ตัวแปรควบคุม) ซึ่งอาจทําใหเกิดปญหา Multicollinearity ได เนื่องจากตัวแปรทั้งสองมีความ

สัมพันธกันอยางแนนแฟนหรือมีความสัมพันธกันอยางใกลชิด ดังน้ัน ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรควบคุมซึ่งไดแก ขนาดของกิจการออก 

เพื่อความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหขอมูลแบบสมการถดถอยเชิงพหุ

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 แสดงผลการประมาณคาจากแบบจําลอง
ที่ 1 ผลการศึกษาซึ่งพบวาสัดสวนกรรมการอิสระ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลอง
กับงานวิจัยของอภิชาติ  โตรุง (2553) Weisbach 
(1998) Basu et al. (2007) และ Ryan and Wiggins 
(2004) โดยพบวาบริษัทที่มีสัดสวนกรรมการอิสระท่ี
สูง มีการกําหนดผลตอบแทนกรรมการในระดับสูง 
สาเหตุอาจเน่ืองมาจากการสรางความเหมาะสมใหกบั
ตําแหนงหนาที่  ความรู  ความสามารถ  และ

ประสบการณของคณะกรรมการ ดงันัน้กจิการจึงควร
จายผลตอบแทนที่สูงเพื่อเปนการจูงใจ หรือเหนี่ยวรั้ง
กรรมการทานนั้นๆ ใหอยูกับบริษัทตอไป อยางไร
ก็ตาม ผลการศึกษาไดขัดแยงกับงานวิจัยของอัญชลี  
ทัศนวงศ (2553) และอรุณี  ชางสุวรรณ (2553) อาจ
เพราะความไมเขม็งวดของการบงัคบัใชหลกัการกาํกบั
ดูแลกิจการที่ดีในอดีตที่ผานมา

นอกจากนี ้ยงัพบความสมัพนัธเชิงบวกระหวาง
ขนาดคณะกรรมการกับผลตอบแทนกรรมการ 
เนื่องจากการที่มีอํานาจตอรองในจํานวนคณะ

• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÍÀÔ»ÃÒÂ •
μÒÃÒ§·Õè 2  ผลการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา 

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 มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 0.01, 
a คือ White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance 
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กรรมการที่มาก จึงมีอิทธิพลตอการจายผลตอบแทน 
ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไวและสอดคลองกับ
งานวิจัยของ อภิชาติ  โตรุง (2553) อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) Boyd (1994) Basu et al. (2007) และ 
Coakley and Iliopoulou (2006) อยางไรก็ตาม ผล
การศึกษานีไ้ดขดัแยงกับงานวิจยัของ Anjam (2010) 
ที่ไมพบความสัมพันธระหวางขนาดกรรมการกับผล

ตอบแทนกรรมการและผูบริหาร โดยใหเหตุผลไววา
เปนขอจํากัดของกลุมตัวอยางท่ีนํามาใชในการ
ศึกษา เพราะไดเลือกเฉพาะบริษัทจดทะเบียนท่ีเปน
กลุมบริษทัครอบครัวเทานัน้กบัผลตอบแทนกรรมการ 
สอดคลองกับสมมติฐานที่ตั้งไว และสอดคลองกับ
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 มีความสัมพันธที่ระดับนัยสําคัญ 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 ก็พบวา ความสัมพันธเชิงบวกระหวางผล
ตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของกิจการไมวาจะวัดดวยท่ีวัดคาโดยใช
ตวัแปรทีแ่สดงมมุมองทางบญัช ี(อตัราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยรวม และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถอื
หุน) และหรือัวตัวแปรที่แสดงมุมมองทางการตลาด 
(Tobin’s Q) ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
และสอดคลองกับงานวิจัย เชน อัญชลี  ทัศนวงศ 
(2553) พรชนก  วิถีธรรม (2554) Kato and Kubo 
(2003) Kato and Long (2005) Lee et al. (2005) 
และ Main et al. (1993) ดวยเหตุผลที่วาการที่
ผูบรหิารไดรบัผลตอบแทนท่ีนาพอใจ จงึทาํใหผูบรหิาร
มี แร งจู ง ใจ ในการบริ ห า รจั ดการบริ ษั ท ให มี

ประสิทธิภาพมากข้ึน สงผลใหบริษัทนั้นๆ ไดรับการ
ยอมรับหรือมีชื่อเสียง และสุดทายจะสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของกิจการ อยางไรก็ตาม ก็มีบางงานวิจัย 
อยางเชน อภิชาติ โตรุง (2553) หรือ Anjam (2010) 
ทีไ่มพบความสมัพนัธระหวางผลตอบแทนผูบรหิารกบั
ผลการดําเนินงานของกิจการ อาจเนื่องมาจากชวง
เวลาท่ีศึกษาหรือกลุมตัวอยางที่แตกตางกัน

• ÊÃØ»¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
จากการศึกษาโดยใชขอมูลบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยชวงปพ.ศ. 2553-
2555 พบวา การกาํกบัดแูลกิจการมคีวามสมัพนัธเชงิ
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทที่มี
สัดสวนกรรมการอิสระสูงจะมีผลตอบแทนกรรมการ
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ที่สูง เพราะผลตอบแทนกรรมการอิสระควรมาก
พอทีจ่ะรกัษากรรมการอสิระน้ันไวและเปนการรกัษา
ผลประโยชนของผูถือหุนดวย เนื่องจากผลตอบแทน
กรรมการถือเปนสวนหนึ่งของกลไกการกํากับดูแล
กิจการที่ดี ที่จะทําใหผูถือหุนมีความเชื่อมั่น และไว
วางใจที่จะไดประโยชนสูงสุดจากการจายผลตอบ
แทนกรรมการอิสระที่ สู ง  สํ าหรับขนาดของ
คณะกรรมการก็พบความสัมพันธเชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคอื บรษิทัทีม่ขีนาดของคณะ
กรรมการที่สูงจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูงตามไป
ดวย เปนเพราะการที่มีอํานาจตอรองที่สูงจากการมี
จํานวนคณะกรรมการท่ีมาก สงผลตอคาตอบแทน
ที่สูงตามไปดวย และโดยมากบริษัทที่มีขนาดใหญ
มักมีขนาดคณะกรรมการที่ใหญดวยเชนกัน ซึ่ง
บริษัทที่มีขนาดใหญนี้มักมีความมั่นคงในฐานะ
ทางการเงิน สงผลใหสามารถจายผลตอบแทนให
แกกรรมการทีส่งูดวยเชนกนั นอกจากนี ้ยงัพบวาการ
แบ งแยกตําแหน งระหว างประธานกรรมการ
กับผูบริหารสูงสุดออกจากกัน มีความสัมพันธเชิง
บวกกับผลตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ี
มีการแบงแยกตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการออกจากกันจะมีผลตอบแทน
กรรมการที่สูง เนื่องจากบริษัทยอมเสียคาใชจาย
หรือตนทุนตัวแทน (Agency Cost) เพ่ิมมากข้ึน 
เพือ่เปนเคร่ืองมือในการปองกันและลดปญหาตัวแทน 
ในกรณีนี้ก็คือ บริษัทยอมจายผลตอบแทนทั้งใน
ตําแหนงประธานกรรมการ และตําแหนงผูบริหาร
สูงสุด เพ่ือชวยกระตุนใหตัวแทนกระทําการเพ่ือ
ประโยชนที่ดีที่สุดแกผูถือหุน และปองกันพฤติกรรม
ทีไ่มพงึประสงคของตวัแทน ในทางตรงกนัขาม บริษทั
ที่มีการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกันจะมีผลตอบแทนกรรมการ
ที่ตําลง เพราะหากมีการควบรวมตําแหนงดังกลาว 

จะทําใหผูถือหุนใหความสนใจและเพ็งเล็งการ
ปฏิบัติหนาที่และผลตอบแทนของประธานกรรมการ
ในฐานะผูบรหิารสูงสดุดวยนัน้ อกีทัง้ผูถอืหุนในฐานะ
ตัวการจะควบคุมผลตอบแทนดังกลาวใหมีความ
เหมาะสม ไมใหสูงจนเกินไป 

อีกทั้ง การศึกษายังพบความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรควบคุมกับผลตอบแทนกรรมการ ซึ่งไดแก 
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ เชิงบวกกับผล
ตอบแทนกรรมการ กลาวคือ บริษัทท่ีมีขนาดของ
กิจการที่ใหญจะมีผลตอบแทนกรรมการที่สูง เปน
เพราะการท่ีกรรมการไดใชความรู ความสามารถใน
การกําหนดทิศทาง นโยบาย และกลยุทธของบริษัท
ใหเกิดความม่ังคั่งและประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน สง
ผลใหไดรับผลตอบแทนกลับมาในจํานวนท่ีสูงตามไป
ดวย  และยั งพบตัวแปรควบคุมด านประเภท
อุตสาหกรรมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทน
กรรมการเชนเดียวกัน 

นอกจากนี้ ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา 
ผลตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของกิจการ กลาวคือ บริษัทที่จายผล
ตอบแทนใหแกผูบรหิารทีส่งู จะสงผลใหผลการดาํเนนิ
งานของกจิการสงูตามไปดวย เนือ่งจากผูบรหิารมแีรง

จูงใจในการสรางผลการดําเนินงานที่ดี จากการที่ตน
ไดรับผลตอบแทน ที่สอดคลองกับผลการปฏิบัติงาน 
ความรู ความสามารถ และประสบการณ ตามหลกัการ
กํากับดูแลกิจการที่ดี 

ดังนั้นจะเห็นวา กิจการที่มีการกํากับดูแล
กิจการที่ดีจะมีการกําหนดรูปแบบการจายผล
ตอบแทนใหกรรมการและผูบรหิารอยางเหมาะสม ซึง่
จะจงูใจและกระตุนใหกรรมการและผูบรหิารมุงสราง
ผลการดําเนินงานท่ีสอดคลองกับเปาหมายและ
วตัถปุระสงคขององคกร อนัจะนํามาซ่ึงการสรางความ
มั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน 
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