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บทที ่2 

 
แนวคดิ  ทฤษฎ ีเอกสารและการศึกษาทีเ่กีย่วข้อง 

 
   ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดท้  าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนของการ
ก ากบัดูแลกิจการกบัความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงผูศึ้กษาไดร้วบรวมและระบุรายละเอียดของแนวคิด  ทฤษฎี เอกสารและการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ตน้ทุนของการก ากบัดูแลกิจการประกอบดว้ย 5 ส่วนดงัต่อไปน้ี  
     1) ทฤษฎีตวัแทน 
     2) แนวคิดเร่ืองการก ากบัดูแลกิจการ 
     3) แนวคิดเก่ียวกบัโครงสร้างคณะกรรมการบริษทัจดทะเบียน   
     4) แนวคิดเก่ียวกบัตน้ทุนการก ากบัดูแลกิจการและค่าตอบแทน   
     5) แนวคิดเก่ียวกบัความสามารถในการด าเนินงาน 
     6) เอกสารและการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง 
     7) การพฒันาสมมติฐาน  
 
 2.1  ทฤษฎตีัวแทน  
 
   Jensen and Meckling (1976 : 3) กล่าวว่าความสัมพันธ์ของตัวแทนจะเกิดข้ึน
ภายใตส้ัญญาโดยบุคคลหรือกลุ่มบุคคลหน่ึงคือตวัการ(The Principal) ไดจ้า้งตวัแทน(The Agent) 
เพื่อบริหารและด าเนินการหรือมอบอ านาจการตดัสินใจให้แก่ตวัแทน เพื่อกระท าการแทนตน  
โดยตวัการพยายามควบคุมตวัแทนไม่ให้ด าเนินการท่ีไม่เหมาะสมและสร้างแรงจูงใจท่ีจะท าให้
ตวัแทนด าเนินการอยา่งเหมาะสม  
   ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ (2550 : 7) กล่าววา่ปัญหาความขดัแยง้ของตวัแทน เกิดจากการ
ท่ีผูถื้อหุ้นไดม้อบหมายอ านาจให้ผูบ้ริหารด าเนินการแทน ส่งผลท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น เน่ืองจากผูถื้อหุ้นไม่สามารถล่วงรู้ขอ้มูลการตดัสินใจและการ
ด าเนินงานของผูบ้ริหาร โดยภายใตท้ฤษฎีตวัแทนมองว่ามนุษยทุ์กคนย่อมมีแรงผกัดนัท่ีจะท าทุก
อย่างเพื่อประโยชน์ส่วนตวั ดงันั้นผูบ้ริหารจึงจะพยายามหาทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบักิจการก่อ
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ต่อเม่ือพิจารณาเห็นวา่ส่ิงนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กบัตนเองดว้ย จึงมีสมมติฐานว่าเจา้ของกิจการ(ผูถื้อ
หุน้) กบัผูบ้ริหารต่างมีความขดัแยง้ดา้นผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั โดยผูบ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะท า
การตดัสินใจใดๆ ท่ีน าไปสู่การสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดให้แก่ตนเองโดยไม่ค  านึงถึงความมัง่คัง่
สูงสุดแก่เจา้ของกิจการ 
   การสร้างแรงจูงใจให้แก่ผูบ้ริหาร เพื่อท าให้ผูบ้ริหารมีแนวโน้มท่ีจะก าหนดทิศ
ทางการด าเนินงานของบริษัทเพื่อแสวงหาผลประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นทั้ งหมด ซ่ึงจะก าหนดให้
ค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารได้รับข้ึนอยู่กบัผลการด าเนินงานอนัเป็นผลจากการกระท าของผูบ้ริหาร 
ดังนั้ นผลจากการตัดสินใจของผูบ้ริหารจะส่งผลกระทบต่อค่าตอบแทนท่ีผูบ้ริหารได้รับ เป็น
แนวทางหน่ึงในการลดปัญหาความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร แต่อย่างไรก็ดีการสร้าง
แรงจูงใจโดยค่าตอบแทนนั้นมีขอ้เสียตรงท่ีผูบ้ริหารมกัจะอาศยัแรงจูงใจนั้นสร้างประโยชน์ส่วนตวั 
โดยการถ่ายโอนก าไรจากบริษทัมาใหกิ้จการท่ีตนเองเป็นเจา้ของทั้งหมด หรือการท่ีผูบ้ริหารตกแต่ง
ตวัเลขทางบญัชีท าให้ผลการด าเนินงานออกมาดีเพื่อท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ความเป็นจริง
ได ้(ธารทิพย ์ ศรีวสุิทธ์ิ , 2550 : 9)     
 
2.2  แนวคิดเร่ืองการก ากบัดูแลกจิการ  
 
   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2555) ใหค้วามหมายของการก ากบัดูแลกิจการ 
หมายถึง ระบบท่ีจดัไวใ้ห้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผูน้ าและการควบคุมของกิจการ 
ให้มีความรับผิดชอบตามหนา้ท่ีดว้ยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขนั เพื่อรักษา
เงินทุนและเพิ่มคุณค่าให้กบัผูถื้อหุ้นในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมท่ีดี โดยค านึงถึงผูมี้
ส่วนไดเ้สียอ่ืนและสังคมโดยรวม  
   ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2540 ได้ออกข้อบังคับให้
บริษทัจดทะเบียนตอ้งจดัตั้ง คณะกรรมการตรวจสอบภายในปี พ.ศ. 2542 และในปีเดียวกนั ตลาด
หลกัทรัพยไ์ดจ้ดัท าขอ้พึงปฏิบติัท่ีดีส าหรับกรรมการบริษทัจดทะเบียน (Code of Best Practice for 
Directors of Listed Companies) เพื่อเป็นแนวทางส าหรับการปฏิบติังานของกรรมการ ต่อมาในปี 
พ .ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพื่ อพัฒนาระบบการก ากับ ดูแลกิจการท่ี ดี  (Good Corporate 
Governance Committee) ไดเ้ผยแพร่รายงานการก ากบัดูแลกิจการ เพื่อให้องค์กรในตลาดทุนท่ีจะ
พฒันาระบบการก ากบัดูแลกิจการของตนไดน้ าไปใชเ้ป็นแนวทางในการพิจารณาปฏิบติัตามท่ีเห็น
วา่เหมาะสม คณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติไดจ้ดัตั้งในปี 2545 ไดเ้สนอหลกัการก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี 15 ขอ้ ให้แก่บริษทัจดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทางปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรกและก าหนดให้
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บริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัตอ้งเปิดเผยการปฏิบติัตามหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีอีกดว้ย  
   ต่อมาเม่ือเดือนมีนาคม 2545 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดน้ าขอ้พึงปฏิบติั
จากหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ท่ีไดป้ระกาศใช้มาปรับปรุงแกไ้ขเพิ่มเติมให้เทียบเคียงกบั
หลักการก ากับดูแลกิจการของ The Organisation for Economic Co-Operation and Development 
(OECD Principles of Corporate Governance ปี 2004) และขอ้เสนอแนะของธนาคารโลกจากการ
เข้า ร่วมโครงการ Corporate Governance - Reports on the Observance of Standards and Codes 
(CG-ROSC)  จนกลายเป็นหลักการก ากับดูแลกิจการท่ี ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549  
ประกอบดว้ยหลกัการและแนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแล ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่  

1) สิทธิของผูถื้อหุน้   
   2) การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั   
   3) บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย   
   4) การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส   
   5) ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ  
 

 2.2.1   สิทธิของผูถื้อหุน้   
    คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายในการก ากบัดูแลกิจการโดยค านึงถึงสิทธิของ 
   ผูถื้อหุ้นและให้ข้อมูล วนั เวลา สถานท่ี และวาระการประชุม ตลอดจนข้อมูล 
   ทั้งหมดท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองท่ีตอ้งตดัสินใจในท่ีประชุมแก่ผูถื้อหุน้เป็นการล่วงหนา้ 
   อย่างเพียงพอและทันเวลา รวมถึงส่งเสริมให้ผู ้ถือหุ้นมีโอกาสในการแสดง 
   ความเห็นและตั้งค  าถามต่อท่ีประชุมในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัได ้
  2.2.2  การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้อยา่งเท่าเทียมกนั  
   ผูถื้อหุ้นทุกราย ทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผู ้
   ถือหุ้นต่างชาติ ควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนัและเป็นธรรม ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ย 
   ท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย ดงัน้ี  
   1)  คณะกรรมการควรมีนโยบายอ านวยความสะดวกให้แก่ผูถื้อหุ้นส่วนน้อย 
    ในการเสนอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหนา้   
   2)  ให้ผู ้ถือหุ้นส่วนน้อยเสนอช่ือบุคคลเพื่อเข้าด ารงต าแหน่งกรรมการ  
    ใช้หนังสือมอบฉันทะและใช้บัตรลงคะแนนเสียงในวาระท่ีส าคัญ  
    เพื่อความโปร่งใสและตรวจสอบได ้ 
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  2.2.3  บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  
   ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง  
   คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหวา่ง 
   บริษทักบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการสร้างความมัง่คัง่ความมัน่คงทางการเงินและความ 
   ย ัง่ยนืของกิจการ  
  2.2.4  การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส   
   1)  มีการรายงานนโยบายการก ากบัดูแลกิจการ, นโยบายเก่ียวกบัการดูแล 
    ส่ิงแวดล้อมและสังคม, รายงานความรับผิดชอบของคณะกรรมการต่อ 
    รายงานทางการเงินแสดงควบคู่กบัรายงานของผูส้อบบญัชี และผลการ 
    ปฏิบติัตามนโยบายดงักล่าวผ่านช่องทางต่างๆ รวมถึงควรพิจารณาให้มี 
    การเปิดเผยขอ้มูลทั้งภาษาไทยและภาษาองักฤษผ่านช่องทางอ่ืนๆด้วย  
    เช่น Website ของบริษทั โดยควรปรับปรุงขอ้มูลใหเ้ป็นอยา่งสม ่าเสมอ 

 2)  ควรการเปิดเผยบทบาทและหนา้ท่ีของคณะกรรมการและคณะกรรมการ 
    ชุดยอ่ย จ านวนคร้ังของการประชุมและจ านวนคร้ังท่ีกรรมการแต่ละท่าน 
    เข้าร่วมประชุมในปีท่ีผ่านมาและความเห็นจากการท าหน้าท่ี รวมถึง 
    นโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการและ ผูบ้ริหารระดบัสูงท่ีสะทอ้น 
    ภาระหน้าท่ีและความรับผิดชอบของแต่ละคน รวมทั้ งรูปแบบหรือ 
    ลักษณะของ  ค่าตอบแทนด้วย ทั้ งน้ี จ  านวนเงินค่าตอบแทนท่ีเปิดเผย  
    ควรรวมถึงค่าตอบแทนท่ีกรรมการแต่ละท่านไดรั้บจากการเป็นกรรมการ 
    ของบริษทัยอ่ยดว้ย 
  2.2.5  ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ  
   1)  โครงสร้างคณะกรรมการและคณะกรรมการชุดยอ่ย 
    1.1)  ควรประกอบดว้ยกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 ของกรรมการ 
     ทั้งคณะ แต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คน มีการก าหนดวาระ, คุณสมบติั  
     และอ านาจหนา้ท่ี การด ารงต าแหน่งของกรรมการไวอ้ยา่งชดัเจน 
    1.2)  คณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระด ารงต าแหน่ง 
     ประธานกรรมการ และมีเลขานุการบริษัทซ่ึงท าหน้าท่ีให้ 
     ค  าแนะน าด้านกฎหมายและกฎเกณฑ์ต่างๆท่ีคณะกรรมการ 
     จะต้องทราบ รวมทั้ งประสานงานให้ มีการปฏิบัติตามมติ 
     คณะกรรมการ 
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   2)  บทบาท หน้าท่ี และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ คณะกรรมการ 
    ควรท าหนา้ท่ีพิจารณาและใหค้วามเห็นชอบในเร่ืองท่ีส าคญั รวมทั้งก ากบั  
    ควบคุม ดูแลให้ฝ่ายจดัการด าเนินงานตามนโยบายและแผนท่ีก าหนดไว ้
    อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล รวมถึงจดัให้มีนโยบายการก ากบั 
    ดูแลกิจการ, จรรยาบรรณธุรกิจ, นโยบายดา้นการบริหารความเส่ียง (Risk  
    Management Policy) ของบริษทัเป็นลายลักษณ์อกัษร และติดตามให้มี 
    การปฏิบติัตามอยา่งจริงจงั 
   3)  การประชุมคณะกรรมการและการประเมินตนเองของคณะกรรมการ ควร 
     ก าหนดการประชุมคณะกรรมการเป็นการล่วงหน้า จ  านวนคร้ังของการ 
    ประชุมคณะกรรมการควรพิจารณาให้เหมาะสมกบัภาระหนา้ท่ีและความ 
    รับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั 
     และสนบัสนุนใหก้รรมการผูจ้ดัการเชิญผูบ้ริหารระดบัสูงเขา้ร่วมประชุม 
    คณะกรรมการดว้ย รวมถึงควรประเมินผลการปฏิบติังานดว้ยตนเองเป็น 
    ประจ า เพื่อการปรับปรุงแกไ้ขต่อไป  
   4)  ค่าตอบแทน   
    4.1)  ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยูใ่นลกัษณะท่ีเปรียบเทียบ 
     ได้กับ ระดับ ท่ีป ฏิบั ติอยู่ ใน อุตส าหกรรม  ประสบการณ์  
     ภาระหน้ าท่ี  ขอบ เขตของบทบาทและความ รับผิดชอบ  
     (Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ท่ีคาดว่า 
     จะได้รับจากกรรมการแต่ละคน กรรมการท่ีได้รับมอบหมาย 
     หนา้ท่ีและความรับผดิชอบเพิ่มข้ึน  
    4.2) ค่าตอบแทนของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดับสูงควร 
     เป็นไปตามหลกัการและนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนดภายใน 
     กรอบท่ีได้รับอนุมัติจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น และเพื่อประโยชน์ 
     สูงสุดของบริษัท  ระดับค่าตอบแทนเป็น เงิน เดือน โบนัส  
     และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาวควรสอดคลอ้งกบัผลงานของ 
     บริษทัและผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารแต่ละคน 
   5)  การพฒันากรรมการและผูบ้ริหาร จดัให้มีการฝึกอบรมและการให้ความรู้
แก่ผูเ้ก่ียวขอ้งในระบบการก ากบัดูแลกิจการของบริษทั  
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    จากแนวคิดและทฤษฎีขา้งตน้ในหมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
ก าหนดไวว้า่ ค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่คณะกรรมการการก ากบัดูแลกิจการเป็นผลตอบแทนจูงใจใน
ระยะยาวท่ีต้องการให้คณะกรรมการด าเนินงานเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท ดังนั้ นต้นทุน
ค่าตอบแทนท่ีจ่ายเพื่อการก ากบัดูแลกิจการย่อมมีความสัมพนัธ์ต่อผลงานของบริษทัและผลการ
ปฏิบติังานของผูบ้ริหารแต่ละคน  
 
2.3  แนวคิดเกีย่วกบัโครงสร้างคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียน    
 
         กรรมการบริษทัจดทะเบียน คือ บุคคลท่ีแต่งตั้งโดยผูถื้อหุ้น ซ่ึง
เป็นเจา้ของเงินทุนเพื่อให้ท าหนา้ท่ีก ากบัดูแลฝ่ายบริหารของบริษทัและดูแลผลประโยชน์แทนผูถื้อ
หุน้ คณะกรรมการควรกระท าอยา่งมีเหตุผลและมีอิสระภายในกรอบจริยธรรมท่ีดีและควรค านึงถึง
ประโยชน์ของบริษทั เป็นส าคญั  
  2.3.1   กรรมการบริษทั  ประกอบดว้ยประธานกรรมการบริษทัและ คณะกรรมการบริษทั  
   ซ่ึงคณะกรรมการบริษัทเป็นบุคคลท่ีได้รับการแต่งตั้งจากผูถื้อหุ้นให้เข้ามาท า 
   หนา้ท่ีในการจดัการบริษทัให้เป็นไปตามกฎหมาย ขอ้บงัคบั และมติท่ีประชุมผูถื้อ 
   หุ้น เพื่อประโยชน์สูงสุดขององค์กร (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์
   และตลาดหลกัทรัพย,์ 2547: ออนไลน)์  
   2.3.2  คณะกรรมการชุดย่อย   ได้ รับการแต่งตั้ งจากคณะกรรมการบ ริษัทโดย  
   คณะกรรมการบริษัทต้องแต่งตั้ งคณะกรรมการชุดย่อยตามกฎหมายคือ 
   คณะกรรมการตรวจสอบ และอาจจะแต่งตั้งคณะกรรมการชุดยอ่ยเฉพาะเร่ืองตาม 
   ความจ าเป็น โดยผา่นกระบวนการพิจารณาสรรหาของคณะกรรมการสรรหาและ 
   ก าหนดค่ าตอบแทน ทั้ ง น้ี  เพื่ อพิ จารณากลั่นกรองงาน ท่ีส าคัญ  เพื่ อ เพิ่ ม 
   ประสิทธิภาพการปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการ และสร้างความเช่ือมัน่แก่ผูมี้ 
   ส่วนไดเ้สียทุกฝ่ายประกอบดว้ย   
    1)   คณะกรรมการตรวจสอบ เป็นกรรมการอิสระของบริษทั มีจ  านวนอย่าง 
    น้อย 3 คน ด ารงต าแหน่งตามวาระการ เป็นกรรมการบริษทัฯ แต่ไม่เกิน 
    คราวละ 3 ปี  
    2)   คณะกรรมการก ากบัดูแลกิจการ เป็นกรรมการบริษทัมีจ านวนอยา่งนอ้ย 3  
    คน โดยเป็นกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 คนด ารงต าแหน่งวาระการเป็น 
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    กรรมการบริษทั ประธานกรรมการก ากบัดูแลกิจการควรเป็นกรรมการ 
    อิสระ  
    3)  คณะกรรมการสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน เป็นกรรมการบริษัท  
    มีจ  านวนอย่างน้อย 3 คน โดยเป็นกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 คน ด ารง 
    ต าแหน่งตามวาระการเป็นกรรมการบริษทัประธานกรรมการสรรหาและ 
    ก าหนดค่าตอบแทนควรเป็นกรรมการอิสระหรือเป็นกรรมการท่ีไม่มีส่วน 
    ร่วมในการบริหารงาน  
   4)  คณะกรรมการบริหารความเส่ียง เป็นกรรมการบริษทั มีจ  านวนอยา่งนอ้ย  
    3 คน และควรเป็นกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 คน ด ารงต าแหน่งตามวาระ 
    การเป็นกรรมการบริษทั (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ 
    ตลาดหลกัทรัพย,์ 2547: 11)    
   จากขอ้มูลขา้งตน้สามารถสรุปไดว้า่ กรรมการบริษทัประกอบดว้ย คณะกรรมการ
บริษัท  ผู ้บ ริหาร/กรรมการบริหาร คณะกรรมการตรวจสอบ และคณะกรรมการชุดย่อย  
ซ่ึงคณะกรรมการชุดยอ่ยประกอบดว้ย คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการกากบัดูแลกิจการ 
คณะกรรมการสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน และคณะกรรมการบริหารความเส่ียง ซ่ึง
คณะกรรมการแต่ละต าแหน่งนั้นมีบทบาทหนา้ท่ีความรับผิดชอบท่ีแตกต่างกนั โดยมีวตัถุประสงค์
การปฏิบติังานเดียวกนัคือ การปฏิบติัโดยค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดแก่บริษทั ให้บริษทัสามารถอยู่
ไดอ้ยา่งย ัง่ยนื และตอ้งปฏิบติัตามหลกัการกากบัดูแลกิจการท่ีดี 
  
2.4  แนวคิดเกีย่วกบัต้นทุนการก ากบัดูแลกจิการและค่าตอบแทน     
 
 2.4.1 ความหมายของตน้ทุน   
    ตน้ทุน คือ มูลค่าท่ีวดัไดเ้ป็นจ านวนเงินของสินทรัพยห์รือความเสียสละท่ีกิจการ 
   ไดล้งทุนไป เพื่อให้ไดม้าถึงความตอ้งการตามวตัถุประสงคใ์นวตัถุประสงค์หน่ึง
 2.4.2  ตน้ทุนการก ากบัดูแลกิจการ  
      ตน้ทุนการก ากบัดูแล หมายถึง มูลค่าของค่าตอบแทนท่ีจ่ายไปดว้ยจ านวนเงินหรือ 
   สินทรัพย์ให้แก่คณะกรรมการท่ีท าหน้าท่ีควบคุมดูแลการบริหารงานให ้
    ด าเนินงานไปอย่างมีประสิทธิภาพ สร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้น ตามแนวทาง 
   การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   



 

11 

 
   โดยในงานวิจยัฉบบัน้ี ตน้ทุนการก ากบัดูแลกิจการจะมีขอบเขตถึงค่าตอบแทนท่ี
กิจการจ่ายให้แก่คณะกรรมอิสระท่ีได้รับมอบหมายให้ท าหน้าท่ีเป็นกรรมการชุดย่อย ได้แก่ 
คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการก ากับดูแลกิจการ คณะกรรมการสรรหาและก าหนด
ค่าตอบแทน และคณะกรรมการบริหารความเส่ียง     
  2.4.3   ความหมายของค่าตอบแทน   
   พยอม วงศ์สารศรี (2545) ได้ ให้ความหมายของค่ าตอบแทน  หมายถึ ง  
   ผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจทุกชนิดท่ีกิจการไดใ้ห้แก่บุคลากร เพื่อตอบแทนการ 
   ท างานของผูป้ฏิบติังาน เช่น  ค่าจา้ง  เงินเดือน  เงินชดเชย  หรือผลประโยชน์อ่ืนๆ  
   ท่ีองคก์ารจดัใหแ้ก่บุคลากร  เพื่อเป็นการตอบแทนการท างานท่ีพนกังานไดท้  างาน 
   ใหแ้ก่องคก์าร  
   ส านักงานคณะกรรมการข้าราชการพลเรือน (2555) กล่าวว่าค่าตอบแทน 
   (Compensation) คือ ค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีองค์การจ่ายให้แก่ผูป้ฏิบติังาน ค่าใช้จ่ายน้ี 
   อาจจ่ายในรูปตวัเงินหรือมิใช่ตวัเงินก็ได้ เพื่อตอบแทนการปฏิบติังานตามหน้าท่ี 
   ความรับผิดชอบ จูงใจให้มีการปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพ ส่งเสริมขวญั 
   ก าลังใจของผู ้ปฏิบัติงาน และเสริมสร้างฐานะความเป็นอยู่ของครอบครัว 
   ผูป้ฏิบติังานใหดี้ข้ึน   
   ศูนย์พัฒนาการกากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน  (2549) ค่ าตอบแทน  
   คือ ผลประโยชน์ของกรรมการและผูบ้ริหารท่ีไดรั้บโดยตรงทั้งท่ีไดรั้บเป็นตวัเงิน  
   เช่น ค่าตอบแทนประจ า ค่าเบ้ียประชุม เงินบ าเหน็จ โบนัส สวสัดิการต่างๆ  
   เป็นตน้ และไม่เป็นตวัเงิน เช่น ใบส าคญัแสดงสิทธิในการซ้ือหุน้ เป็นตน้  
  การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองเก่ียวกับผลประโยชน์ของกรรมการ 
   โดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมติัค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจดั 
   ให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนท่ีโปร่งใสและขอความเห็นชอบจากระดบัผู ้
   ถือหุน้ และองคป์ระกอบของค่าตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะ 
   จูงใจและรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพตามท่ีตอ้งการ แต่ควรหลีกเล่ียงการจ่ายท่ีเกิน 
   สมควร (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549 : ออนไลน์)    
 2.4.3  ส่วนประกอบของค่าตอบแทน  
   ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2549) ได้กล่าวถึงข้อมูลส่วนเก่ียวกับ  
   ส่วนประกอบของค่าตอบแทนไวด้งัน้ี   
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   1)  ค่าตอบแทนกรรมการ   
    ค่าตอบแทนของกรรมการควรจดัให้อยู่ในลกัษณะท่ีเปรียบเทียบได้กบั 
    ระดบัท่ีปฏิบติัอยูใ่นอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหนา้ท่ี ขอบเขตของ 
    บทบาทและความรับผิดชอบ (Accountability and Responsibility) รวมถึง 
    ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากกรรมการแต่ละคน กรรมการท่ีได้รับ 
    มอบหมายหน้าท่ีและความรับผิดชอบเพิ่มข้ึน เช่น เป็นสมาชิกของ 
    คณะกรรมการชุดยอ่ย ควรไดรั้บค่าตอบแทนเพิ่มท่ีเหมาะสมดว้ย 
  2)   ค่าตอบแทนกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหาร  
    ค่าตอบแทนของกรรมการผูจ้ดัการและผูบ้ริหารระดบัสูงควรเป็นไปตาม 
    หลกัการและนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนดภายในกรอบท่ีไดรั้บอนุมติั 
    จากท่ีประชุมผู ้ถือหุ้น  และเพื่ อประโยชน์ สูงสุดของบริษัท  ระดับ 
    ค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว  
    ควรสอดคลอ้งกบัผลงานของบริษทัและผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหารแต่ 
    ละคน กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณา 
    ค่าตอบแทนควรเป็นผูป้ระเมินผลงานของกรรมการผูจ้ดัการเป็นประจ า 
    ทุกปีเพื่อน าไปใช้ในการพิจารณาก าหนดค่าตอบแทนของกรรมการ 
    ผูจ้ดัการโดยใช้บรรทดัฐานท่ีไดต้กลงกนัล่วงหน้ากบักรรมการผูจ้ดัการ 
    ตามเกณฑ์ท่ีเป็นรูปธรรม ซ่ึงรวมถึงผลปฏิบัติงานทางการเงิน ผลงาน 
    เก่ียวกบัการปฏิบติัตามวตัถุประสงค์เชิงกลยุทธ์ในระยะยาว การพฒันา 
    ผู ้บริหารฯลฯ ผลประเมินข้างต้นควรเสนอให้คณะกรรมการบริษัท 
    พิจารณาให้ความเห็นชอบ และประธานกรรมการหรือกรรมการอาวุโส 
    ควรเป็นผูส่ื้อสารผลการพิจารณาใหก้รรมการผูจ้ดัการทราบ  
 
2.5   แนวคิดเกีย่วกบัความสามารถในการด าเนินงาน 
 
  2.5.1   ความหมายของความสามารถในการด าเนินงาน  
   หมายถึง ผลลัพธ์ท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการจดัการ เป็นตัวบอกถึงระดับ 
   ความสามารถในการท าก าไรในช่วงเวลานั้นๆ ซ่ึงสะท้อนให้เห็นแนวโน้มของ 
   รายไดแ้ละการควบคุมค่าใชจ่้ายของกิจการ (Charles Gibson, 2552 : 450)   
  2.5.2  การวดัความสามารถในการด าเนินงาน  
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    การวดัความสามารถในการด าเนินงานนั้น เพื่อให้ทราบถึงความสามารถในการท า 
  ก าไรของกิจการและแนวโน้มในอนาคต โดยสามารถท่ีวดัไดจ้ากอตัราส่วน เช่น  
  อตัราก าไรขั้นตน้ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย  
  อตัราส่วนผลตอบแทนจากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
  (Charles Gibson, 2552 : 451) หากผลลัพ ธ์อัตราผลตอบแทนสูง หมายถึง  
   ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการมีสูง ซ่ึงอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถ 
  ในการท าก าไร เช่น  
   1)  อตัราผลตอบแทนขั้นตน้ (Gross Margin)  
    = (ก าไรขั้นตน้/ยอดขาย) X 100   
    แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในท ารายได้ของกิจการในการท าก าไรของ 
   กิจการ หลงัจากหักตน้ทุนสินคา้ก่อนหักค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร  
   โดยอตัราผลตอบแทนขั้นตน้มีผลลพัธ์สูงแสดงถึงความสามารถในการท า 
   ก าไรสูง อตัราส่วนชนิดน้ีมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์   
   2)  อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  
    = ก าไรสุทธิ/ยอดขาย X 100  
    แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการในการท าก าไร  
   หลงัจากหกัตน้ทุนและค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารรวมทั้งภาษีเงินได ้
   แล้ว  โดยอัตราผลตอบแทนจากก าไรสุท ธิ มีผลลัพ ธ์สู งแสดงถึง 
   ความสามารถในการท าก าไรสูง อตัราส่วนชนิดน้ีมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์
   3)  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Asset: ROA)  
    = ก าไรจากการด าเนินงาน/สินทรัพยร์วมเฉล่ีย X 100   
    แสดงถึงระดบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทัวา่อยูใ่นระดบัใด 
   และมีแนวโน้มการเพิ่มข้ึนของสินทรัพยเ์ป็นเท่าไร เน่ืองจากการเพิ่มข้ึน 
   ของสินทรัพย์ย่อมหมายถึงโอกาสท่ีบริษัทจะสามารถท าก าไรสูงข้ึน   
    โดย ROA เป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพยท์ั้งหมด 
   ท่ีกิจการใชใ้นการด าเนินงาน ซ่ึงหาก ROA มีค่ามากเท่าไรแสดงวา่กิจการ 
   มีความสามารถในการท าก าไรจากการใชสิ้นทรัพยไ์ดดีเท่านั้น อตัราส่วน 
   ชนิดน้ีมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต ์
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   4)  อตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE)  
    = ก าไร/ส่วนของเจา้ของเฉล่ีย X 100  
    อัตราส่วนชนิดน้ีแสดงให้ทราบว่าเงินลงทุนของผู ้ถือหุ้นท่ีลงทุนใน 
    กิจการนั้นสามารถสร้างผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้นเท่าไร อตัราส่วนชนิด 
   น้ีเป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการหากอตัราท่ีไดมี้ค่า 
   สูงนั่นแสดงว่าผู ้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนสูงเช่นกันซ่ึงผลตอบแทน 
   ดังกล่าวอาจสะท้อนมาในรูปของราคาหุ้นท่ี เพิ่ม ข้ึนหรือการได้รับ 
   ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล อตัราส่วนชนิดน้ีมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์
  งานวิจัยฉบับน้ี ผู ้ศึกษาเลือกใช้อัตราผลตอบแทนจากผู ้ ถือหุ้น (Return on 
Equity: ROE) เป็นตวัแทนในการวดัความสามารถในการด าเนินงาน โดยพบวา่มีงานวิจยัในอดีตท่ี
ใช้ตวัแปรดงักล่าวในการศึกษา อาทิ ธารทิพย ์ศรีวิสุทธ์ิ (2550) และสุชลธา บุพการะกุล (2551)   
เน่ืองจากอตัราส่วนดงักล่าวสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการเติบโตของกิจการดา้นการเงิน ผา่นการสร้างความ
มัง่คัง่แก่ผูถื้อหุ้น และยงัสะทอ้นให้เห็นถึงการเติบโตในดา้นการบริหารงานของกิจการ ผา่นความ
โปร่งใสและการเปิดเผยรายงานทางการเงินถูกตอ้งเป็นพื้นฐาน รวมถึงการมีการก ากบัดูแลกิจการท่ี
ดีเป็นจุดเร่ิมตน้ในการบริหารงาน โดยการบริหารงานท่ีดีในระยะยาวจะส่งผลถึงผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ท่ีเพิ่มข้ึนในระยะยาวดว้ย  ดงันั้นอตัราผลตอบแทนจากผู ้ ถือหุน้ (Return on Equity: ROE) จึง
ถือเป็นตวัแทนท่ีดีในการวดัความสามารถในการด าเนินงาน สามารถค านวณไดด้งัน้ี   
  

      
  
 
2.6  เอกสารและการศึกษาทีเ่กีย่วข้อง  
 
   จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีสรุปไวข้า้งตน้ ผูศึ้กษาไดท้  าการรวบรวมวรรณกรรมท่ีมี
การน าแนวคิดและทฤษฎีดงักล่าวมาประยุกตใ์ช้เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุนของการ
ก ากับดูแลกิจการและความสามารถในการด าเนินงาน ซ่ึงผูศึ้กษาแบ่งวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง
ออกเป็น 3 ส่วน  ดงัน้ี  
 

ROE  =  Net Income 
   Shareholder Equity 
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    1)   ตน้ทุนของการก ากบัดูแลกิจการ  
    2)    การก ากบัดูแลกิจการ  
    3)   ความสามารถในการด าเนินงาน 
 
  2.6.1   ต้นทุนของการก ากบัดูแลกจิการ  
    ธารทิพย์  ศรีวิสุทธ์ิ (2550) ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อ 
  ความสัมพนัธ์ระหว่างกลุ่มของโอกาสในการลงทุนกับผลการด าเนินงานของ 
  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ 
  ศึกษาทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงาน และ 
  ผลกระทบของกลไกในการก ากับดูแลกิจการต่อทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่าง 
  โอกาสในการลงทุนกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
  หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้กลุ่มประชากรในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
  ประเทศไทยท่ีไม่มีบริษทัย่อยในปี 2548-2549 จ านวน 715 บริษทั มีรูปแบบการ 
  วิจยัเป็นการวิจยัเชิงประจกัษ์ โดยเลือกใช้โมเดลผ่านเทคนิคการวิเคราะห์ความ 
  ถดถอยแบบบริดจ์  ซ่ึงประกอบไปด้วยตวัแปรอิสระ ได้แก่ สัดส่วนกรรมการท่ี 
  เป็นอิสระ, สัดส่วนการถือหุ้นโดยผูบ้ริหาร, ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร ,ขนาดของ 
  กิจการวดัโดยสินทรัพยร์วม, ระดบัความเส่ียง โดยใช้ราคาตามบญัชีซ่ึงตรงกับ 
  หน้ีสินตามสัญญา  และผลการด าเนินงานงวดก่อนเป็นตวัแปรตาม ซ่ึงแทนดว้ย 
  อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัวดัความสัมพนัธ์ระหว่างโอกาสในการ 
  ลงทุนกบัผลการด าเนินงานเป็นตวัแปรตาม จากการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนของ 
  ผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ทางบวกกับผลด าเนินงานงวดปัจจุบันของบริษัท คือ 
   บริษทัท่ีจ่ายค่าตอบแทนสูงจะส่งผลให้ผลการด าเนินงานงวดปัจจุบนัดีกวา่ปีท่ีจ่าย 
  ค่าตอบแทนในอตัราท่ีต ่า  ส่วนการศึกษาผลกระทบของกลไกในการก ากบัดูแล 
  พบว่า  ผลกระทบค่าตอบแทนของผูบ้ริหารท าให้เกิดความสัมพนัธ์ในทางบวก 
  ระหว่างก ลุ่มของโอกาสในการลงทุนกับผลการด าเนินงานงวดปัจจุบัน  
   นั่นหมายถึงว่ากิจการท่ีมีโอกาสในการลงทุนจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีได้หาก 
  บริษทัดงักล่าวจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารในอตัราท่ีสูง และจากการศึกษาพบว่า 
  ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงานเม่ือมีการศึกษาแบบราย 
  ปี  แต่ในทางกลับกัน เม่ือท าการศึกษาโดยรวมปีแล้วพบว่าขนาดกิจการมี 
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  ความสัมพนัธ์ทางลบกับผลการด าเนินงาน เน่ืองจากกิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะ 
  สามารถด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพโดยก่อให้เกิดอ านาจในการต่อรองทาง 
  ธุรกิจสูงกวา่กิจการท่ีมีขนาดเล็ก ซ่ึงส่งผลถึงความสามารถในการด าเนินงานในแต่ 
  ละปีของกิจการ แต่ในระยะยาวพบว่ากิจการขนาดใหญ่ขบัเคล่ือนตวัไปได้ช้า  
   อาจเน่ืองมาจากการลงทุนหรือจดัการสินทรัพยท่ี์มีปริมาณมาก ย่อมท าให้ความ 
  ทนัเวลาในการตดัสินใจชา้ลง  
  สุวิสา ทะยะธง (2555) ศึกษาการเปรียบเทียบค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจด 
  ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2551 ถึง 2553 กลุ่ม 
  ประชากรท่ีใช้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  
  จ  านวนทั้งส้ิน 413 บริษทั โดยเป็นการศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data)  
  จากแบบรายงานขอ้มูลประจ าปี(แบบ56-1) และน ามาวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยค่าร้อยละ 
   โดยตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมขอ้มูลประกอบดว้ย ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั,  
  ประธานกรรมการบริษทั, กรรมการบริหาร/ผูบ้ริหาร, กรรมการตรวจสอบ และ 
  ประธานกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงค่าตอบแทนท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ค่าตอบแทนประจ า,  
  ค่าเบ้ียประชุม, ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน ผลการศึกษาพบว่าการ 
  เปรียบเทียบจ านวนค่าตอบแทนเฉล่ียต่อคนต่อปีของกรรมการแยกตามประเภท 
  กรรมการพบว่าบริษทัจดทะเบียนมีการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรรมการบริหาร/ 
  ผูบ้ริหารมากท่ีสุดรองลงมาคือค่าตอบแทนของประธานกรรมการบริษทั และนอ้ย 
  ท่ีสุดคือ ค่าตอบแทนของกรรมการตรวจสอบ ซ่ึงหากพิจารณาค่าตอบแทนเฉล่ีย 
  แยกตามขนาดของรายได้ และขนาดของก าไร(ขาดทุน)สุทธิ พบว่าบริษัทจด 
  ทะเบียนมีการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรรมการบริษทัสอดคลอ้งกบัผลของรายได ้ 
  และก าไร (ขาดทุน) สุทธิ ซ่ึงเป็นไปตามแนวปฏิบติัท่ีดีในการก าหนดค่าตอบแทน 
  กรรมการของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย  
   Jawad lqbal and Salman Shehzad (2010) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุน 
  ของการก ากบัดูแลกิจการกบัความสามารถในการด าเนินงานของผูบ้ริหาร โดยใช้ 
  ขอ้มูลในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานใน 10 กลุ่มอุตสาหกรรม  
  ระหว่างปี 2004-2007 จ านวน 22 บริษัท ผ่านการวิเคราะห์โดยวิธีการสมการ 
  ถดถอยแบบพหุคูณ ตวัแปรอิสระท่ีศึกษาประกอบดว้ย ค่าตอบแทนของกรรมการ, 
    ค่าตอบแทนผูจ้ดัการ, ค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลั และค่าตอบแทนรวมทั้งปี โดย 
  เป็นค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้กับคณะกรรมการอิสระในการปฏิบติังานก ากับดูแล 
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  กิจการ ซ่ึงถือเป็นตวัแทนของตน้ทุนการก ากบัดูแลกิจการ และใหค้วามสามารถใน 
  การด าเนินงาน เป็นตวัแปรตามในการศึกษาวดัโดยผ่านอตัราส่วนทางการเงินท่ี 
  ส าคญั ได้แก่ ยอดขาย ,สินทรัพยร์วม, กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน, ก าไร 
  สุทธิก่อหกัภาษี, ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร,อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ และอตัรา 
   ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ จากผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนของกรรมการ,  
  ค่าตอบแทนผู้จ ัดการ, ค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลั และค่าตอบแทนรวมทั้ งปี  
   มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทางบวกกบัการท าก าไรของกิจการ กล่าวคือการ 
  จ่ายค่าตอบแทนกรรมการเพิ่มข้ึนเป็นส่ิงจูงใจให้แก่คณะกรรมการในการ 
  ปฏิบติังานในการตรวจสอบการด าเนินงานของผูบ้ริหาร เพื่อผลการด าเนินงานดี 
  ข้ึน นอกจากนั้ นได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์การจ่ายค่าตอบแทนของ 
  อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถานด้วย พบว่าทุกภาคอุตสาหกรรมมี 
  บรรทดัฐานของตวัเองของธุรกิจส าหรับการบริหารค่าตอบแทน แต่อยา่งไรพบว่า 
  กิจการจ่ายเงินค่าตอบแทนตามยอดขายและผลประกอบการ    
 2.6.2  การก ากบัดูแลกจิการ  
   นพธีรา ก้อนสมบัติ (2553) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนเงินทุนกบัการ 
   ก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
   กลุ่มประชากรท่ีใช้คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  ระหวา่งปี 2549 – 2551 จ านวน 918 บริษทัโดยตวัแปรอิสระท่ีศึกษาประกอบดว้ย 
  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ, ขนาดของคณะกรรมการบริษทั, การถือหุ้นของ 
  ผูบ้ริหารและคณะกรรมการบริษทั, การถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั, สัดส่วนผูถื้อ 
  หุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก ตวัแปรตามจากการศึกษาคือตน้ทุน 
  เงินทุน โดยวดัจากอัตราต้นทุนของหน้ีสิน, อัตราผลตอบแทนการลงทุนท่ี 
  ปราศจากความเส่ียง, ค่าเบตา้, อตัราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากความเส่ียงของตลาด  
  และมีตวัแปรควบคุมประกอบด้วยขนาดของบริษทั วดัจากสินทรัพยร์วมในงบ 
  การเงิน , ความ เส่ี ยงในการด าเนินการจากการศึกษาพบว่าสั ดส่ วนของ 
  คณะกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์ต่อตน้ทุนเงินทุน กล่าวคือแม้ว่าจ  านวน 
  คณะกรรมการจะเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไม่มีผลต่อตน้ทุนเงินทุนของกิจการ, ขนาด 
  ของคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนของผู ้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก  
   มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อต้นทุนเงินทุน หมายความว่าเม่ือขนาดของผูถื้อหุ้น 
  เพิ่มข้ึนจะท าให้ต้นทุนของเงินทุนลดลง เน่ืองมาจากจ านวนผูถื้อหุ้นจะท าให้ 
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   กิจการมีการด าเนินงานไปในทางท่ีดีมีผลท าใหต้น้ทุนเงินทุนลดลง  
   Haniffa and Hudaib (2006) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล 
   กิจการกับผลการด าเนินงานของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
  กวัลาลมัเปอร์ (The Kuala Lumpur Stock Exchange) จ านวน 347 บริษทั ระหว่าง 
  ปี พ.ศ. 2539 ถึงปี พ.ศ. 2543 โดยมีตัวแปรอิสระแทนลักษณะการก ากับดูแล 
  กิจการ ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการในบริษัท, สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็น 
  ผูบ้ริหาร, การควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคน 
  เดียวกนั, สัดส่วนของกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัมากกว่า 
  หน่ึงแห่ง, สัดส่วนของจ านวนหุน้ท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นใหญ่ 5 อนัดบัแรก และสัดส่วน 
  ของจ านวนหุ้นท่ีถือโดยกรรมการบริหารของบริษทั ตวัแปรตาม ได้แก่ ผลการ 
  ด าเนินงานท่ีวดัด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า ขนาด 
  คณะกรรมการในบริษัท และสัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นใหญ่ 5  
  อนัดับแรก มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับผลการด าเนินงานท่ีวดั ROA กล่าวคือ 
  บริษทัท่ีมีขนาดคณะกรรมการใหญ่จะท าให้มีผลการด าเนินงานดีข้ึน เน่ืองจาก 
  ประสบการณ์และความคิดเห็นท่ีหลากหลายท าใหบ้ริษทัตดัสินใจเลือกทางเลือกท่ี 
  ดีท่ีสุด ส่วนการควบรวมต าแหน่งของผูจ้ดัการใหญ่และประธานกรรมการในคน 
  เดียวกัน และสัดส่วนของจ านวนหุ้นท่ีถือโดยกรรมการบริหารของบริษัทมี 
  ความสัมพนัธ์ทางลบ เน่ืองจากไม่มีการลดทอนอ านาจในการตดัสินท่ีผิดพลาดลง 
  ไป จึงท าให้เกิดการตดัสินใจผิดพลาดไดง่้าย ส าหรับสัดส่วนของกรรมการท่ีไม่ 
  เป็นผูบ้ริหารและสัดส่วนของกรรมการบริษทัท่ีด ารงต าแหน่งกรรมการบริษทั 
  มากกวา่หน่ึงแห่งพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน แมว้า่สัดส่วนของ 
  กรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารสูงจะท าให้มีอิสระในการแสดงความเห็น แต่เน่ืองจาก 
  คณะกรรมการไม่ไดร่้วมในผลประโยชน์จากการด าเนินงานจึงท าให้สัดส่วนมาก 
  นอ้ยไมมี้ผลต่อผลการด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลง 
  2.6.3  ความสามารถในการด าเนินงาน  
    ร าไพ  มหาไชย (2555) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการ 
  ท าก าไรกบัผลตอบแทนของผูบ้ริหารในอนาคตของบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
  หลักทรัพย์ในกลุ่ม โดยมีวตัถุประสงค์การศึกษา เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ 
  ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนของผูบ้ริหารในอนาคต และ 
  เพื่อให้ทราบว่าอตัราการท าก าไรอตัราใดบา้ง ท่ีส่งผลต่อการจ่ายค่าตอบแทนใน 
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  อนาคตของผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  โดยศึกษากลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
  ในกลุ่ม SET 100 คือ กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ระหว่างปี พ.ศ.  
  2551-2553 ผ่านวิธีการศึกษาโดยการวิเคราะห์โดยวิธีสมการถดถอยแบบพหุคูณ  
  ซ่ึงมีตวัแปรอิสระคือความสามารถในการท าก าไรประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยร์วม,อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้, อตัราการท าก าไรสุทธิ,  
  อตัราผลตอบแทนก าไรต่อหุ้น และตวัแปรตามท่ีใช้คือผลตอบแทนของผูบ้ริหาร 
  ในอนาคต วดัดว้ยค่าตอบแทนท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูบ้ริหารในอนาคต เช่น เงินเดือน ค่าเบ้ีย 
  ประชุม เป็นตน้ จากผลการศึกษาพบวา่อตัราอตัราก าไรต่อหุ้น, อตัราผลตอบแทน 
  ของสินทรัพยร์วม, อตัราก าไรสุทธิและอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้นั้น 
  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนของผูบ้ริหารในอนาคต ไดแ้ก่ เงินเดือน  
  และค่าเบ้ียประชุม โดยหากผูถื้อหุ้นได้ผลตอบแทนมากข้ึน ผู ้ถือหุ้นย่อมให ้
  ค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหารเพิ่มข้ึนเพื่อเป็นแรงจูงใจในการด าเนินงานท่ีดีข้ึน   
   สุชลธา  บุพการะกุล (2551) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการก ากบัดูแล 
  กิจการกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
  ไทย กลุ่มตวัอยา่งเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย ระหวา่งปี 2547-  
  2549 จ านวน 280 บริษทั ผ่านการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ โดยมีตวั 
  แปรอิสระประกอบดว้ย ขนาดคณะกรรมการของบริษทั, สัดส่วนของกรรมการท่ี 
  ไม่เป็นผูบ้ริหาร, สัดส่วนจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อันดับแรก,  
  สัดส่วนการถือหุน้ของกรรมการบริหารของบริษทั, การควบรวมต าแหน่งผูจ้ดัการ 
  ใหญ่กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และมีตัวแปรควบคุมประกอบด้วย  
   ผลการด าเนินงานของบริษทัในอดีต ซ่ึงแทนดว้ยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของ 
  ผูถื้อหุ้น, ขนาดของบริษทั วดัดว้ยยอดรายได้รวมในงบการเงิน, อายุของบริษทั,  
  ประเภทอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และก าหนดให้ผลการ 
  ด าเนินงานของบริษทัในปัจจุบนั ซ่ึงแทนดว้ยอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อ 
  หุน้เป็นตวัแปรตาม จากผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรท่ีใชแ้ทนการก ากบัดูแลกิจการมี 
  เพียงขนาดของคณะกรรมการเท่านั้ นท่ีมีความสัมพันธ์ทิศทางลบกับผลการ 
  ด าเนินงานท่ีวดัโดยอตัราผลต่อแทนของผูถื้อหุ้น ณ วนัส้ินปี เน่ืองจากกิจการท่ีมี 
  คณะกรรมการจ านวนมาก ยอ่มมีขอ้คิดเห็นหรือการแสดงความเห็นท่ีแตกต่างกนั  
  ท าให้ความสามารถในการตดัสินใจในดา้นต่างๆของกิจการเป็นไปอยา่งล่าชา้ อาจ 
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  ส่งผลกระทบถึงผลประโยชน์ท่ีกิจการจะได้รับอย่างทันเวลา  และจากผล 
  การศึกษาพบวา่สัดส่วนของกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร, สัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีถือโดย 
  ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ 5 อนัดบัแรก และการควบต าแหน่งผูจ้ดัการใหญ่กบัประธาน 
  กรรมการในคนเดียวกนัท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน กล่าวคือไม่ว่า 
  จะมีการเปล่ียนแปลงในตัวแปรมากหรือน้อยก็ไม่ส่งผลกระทบต่อผลการ 
  ด าเนินงานของบริษทั ส าหรับขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุมท่ีมีทิศทาง 
  สัมพนัธ์ในทางบวกกบัผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยอตัราผลต่อแทนของผูถื้อหุ้น  
   ณ วนัส้ินปีเดียวกนั กล่าวคือกิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่า 
  กิจการท่ีมีขนาดเล็ก โดยกิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถบ่งบอกถึงความเติบโต 
  ก้าวหน้า และอ านาจการต่อรองทางธุรกิจท่ีดี ส่งผลให้ผลการด าเนินงานท่ีดี 
  มากกวา่กิจการท่ีมีขนาดเล็ก  
 
2.7  การพฒันาสมมติฐาน  

 
   จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องทั้ งต่างประเทศ และใน
ประเทศ พบว่ามีตัวแปรอิสระท่ีเก่ียวกับต้นทุนการก ากับดูแลกิจการทั้ งหมด 4 ตัวแปร ได้แก่ 
ค่าตอบแทนของกรรมการ, ค่าตอบแทนผูจ้ดัการ, ค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลั และค่าตอบแทนรวมทั้ง
ปี ดงันั้นผูศึ้กษาเลือกตวัแปรทั้งหมดเพื่อใชเ้ป็นตวัแปรอิสระในงานวิจยัคร้ังน้ี นอกจากน้ีผูศึ้กษาได้
เพิ่มตวัแปรท่ีจะเป็นตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ สัดส่วนค่าตอบแทนของคณะกรรมการอิสระ เน่ืองจากเป็น
ตวัแปรท่ีแสดงถึงการเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างค่าตอบแทนรวมของคณะกรรมการอิสระกับ
คณะกรรมการทั้งบริษทัไดช้ดัเจน  
   ผูศึ้กษาจึงพฒันาสมมติฐานและสามารถสรุปรายละเอียดของตวัแปรและทิศทาง
ความสัมพนัธ์ท่ีคาดหวงัระหว่างตวัแปรต่างๆ กบัความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัต่อไปน้ี  
 
   2.7.1 ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (Director’s Fee)   
    ในการก ากบัดูแลกิจการผูถื้อหุ้นในฐานะเจา้ของกิจการไดแ้ต่งตั้งคณะกรรมการ 
   ก ากับดูแลกิจการ เพื่อมอบหมายให้ท าหน้าท่ีเป็นตัวแทนของผูถื้อหุ้นในการ 
  ควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหารให้ด าเนินงานตามนโยบายของกิจการ  
  โดยจ่ายค่าตอบแทนเพื่อเป็นแรงจูงใจท่ีท าให้คณะกรรมการก ากับดูแลกิจการ 
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  ด าเนินงานอย่างเต็มความสามารถ ส่งผลให้การด าเนินงานของผู ้บ ริหารมี 
  ประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึน ท าให้กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน แสดงถึง 
  ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ และสร้างความมัง่คัง่ให้แก่ผูถื้อหุ้น  
  ดงันั้นค่าตอบแทนคณะกรรมการก ากบัดูแลกิจการ จึงเป็นตวัแปรท่ีมีความส าคญั 
  และเป็นปัจจัยท่ีท าให้เกิดการก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยตัวแปรค่าตอบแทน 
  คณะกรรมการน้ี มีความหมายถึงค่าตอบแทนของคณะกรรมการอิสระท่ีได้รับ 
  มอบหมายให้ท าหน้าท่ีเป็นคณะกรรมการชุดยอ่ย ไดแ้ก่ คณะกรรมการตรวจสอบ  
  และคณะกรรมการสรรหาและก าหนดค่าตอบแทน จากการศึกษาของ Lawrence  
  D. Brown (2004) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการและความ 
  มัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นของบริษทัขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา โดยศึกษาถึงตวัแปร 
  ค่าตอบแทนกรรมการ จากผลการศึกษาพบว่าค่าตอบแทนกรรมการเป็นปัจจยั 
  ส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ท าให้กิจการมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึน ดงันั้น 
  ผู ้ศึกษาจึงตั้ งสมมุติฐานเก่ียวกับความสัมพันธ์ของตัวแปรว่าค่ าตอบแทน 
  คณะกรรมการมีความสัมพันธ์ในทิศทางทางบวกกับความสามารถในการ 
  ด าเนินงาน ดงัน้ี    
     H1 ค่ าตอบ แทนกรรมก าร มี ค ว ามสั มพัน ธ์ เชิ งบ วกกับ 
   ความสามารถในการด าเนินงาน   
  2.7.2 ค่าตอบแทนผู้จัดการ (Managerial Compensation)  
   ในส่วนประกอบของค่าตอบแทนท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2549)  
   ไดก้  าหนดไว ้นอกจากค่าตอบแทนคณะกรรมการแลว้ ยงัมีค่าตอบแทนกรรมการ 
  ผูจ้ดัการและผูบ้ริหารท่ีกิจการตอ้งจ่ายตามนโยบายท่ีคณะกรรมการก าหนดภายใต ้
  กรอบการอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้น ทั้งน้ีเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทัการจ่าย 
  ค่าตอบแทนแก่ผูจ้ดัการ ควรสอดคลอ้งกบัผลงานของบริษทัและผลการปฏิบติังาน 
  ของผูบ้ริหารแต่ละคน ดงันั้นตวัแปรค่าตอบแทนผูจ้ดัการจึงถือเป็นตวัแปรท่ีมี 
  ความส าคญัเพราะเป็นปัจจยัท่ีจูงใจให้ปฏิบติังานอย่างมีประสิทธิภาพตามหลัก 
  ก ากบัดูแลกิจการท่ีดี แสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการท่ีดีข้ึน  
  โดยตัวแปรค่าตอบแทนผู้จ ัดการน้ี มีความหมายถึงค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้กับ 
  ผู ้บริหาร ท่ีท าหน้าท่ีในการบริหารจัดการ วางแผนกลยุทธ์ ตัดสินใจ และ 
  ด าเนินงานใหอ้งคก์รไปสู่ความส าเร็จ เพื่อผลการด าเนินงานท่ีดี จากการศึกษาของ  
  Jawad lqbal and Salman Shehzad (2010) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตน้ทุน 
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  ของการก ากับดูแลกิจการกับความสามารถในการด าเนินงานของผูบ้ริหารใน 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ปากีสถาน โดยใช้ตัวแปรค่าตอบแทน 
  ผูจ้ดัการเป็นตวัแปรในการศึกษา พบวา่การจ่ายค่าตอบแทนของผูจ้ดัการสอดคลอ้ง 
  กบัผลงานและผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงถือเป็นแรงจูงใจให้ผูบ้ริหารตั้งใจ 
  ปฏิบติังานอยา่งเต็มความสามารถเพื่อรับผลตอบแทนในการปฏิบติังานท่ีดีนัน่เอง  
  ดงันั้นผูศึ้กษาจึงตั้งสมมุติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรว่าค่าตอบแทน 
  ผูจ้ดัการมีความสัมพนัธ์ในทิศทางทางบวกกับความสามารถในการด าเนินงาน  
  ดงัน้ี 
       H2 ค่าตอบแทนผูจ้ดัการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถ 
   ในการด าเนินงาน   
   2.7.3 ค่าเบีย้เลีย้งและเงินรางวลั (Allowances and Perquisite)   
    จากบทบาทการท าหนา้ท่ีการก ากบัดูแลกิจการของคณะกรรมการอิสระท่ีท าหนา้ท่ี 
  ดูแลตรวจสอบการด าเนินงานของผูบ้ริหารให้เป็นไปตามนโยบายท่ีกิจการตั้งไว ้ 
  โดยการตรวจสอบดงักล่าวจะเป็นส่วนหน่ึงท่ีช่วยให้ผูบ้ริหารพฒันาหรือปรับปรุง 
  ของการด าเนินงานกิจการ และพบขอ้บกพร่องต่างๆ เหล่านั้นก่อน และสามารถ 
  แกไ้ขไดอ้ยา่งทนัท่วงที  ส่งผลโดยตรงถึงผลการด าเนินงานและความสามารถใน 
  การด าเนินงานของบริษทั การทราบความเคล่ือนไหวและแนวทางการด าเนินงาน 
  ของผูบ้ริหารโดยผ่านการประชุมคณะกรรมการบริษทั จึงเป็นส่ิงท่ีมีความจ าเป็น 
  ในการก ากับ ดูแลผู ้บ ริหาร ดังนั้ นค่ าเบ้ี ย เล้ียงและเงินรางว ัล  จึงหมายถึง  
  ค่าตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีไดรั้บจากการปฏิบติัหนา้ท่ีพิเศษ ซ่ึงไดรั้บค่าเบ้ียเล้ียงในเขา้ 
  การประชุมคณะกรรมการบ ริษัท  รวมถึงเบ้ี ย ท่ี จ่ าย เป็นรายค ร้ังส าห รับ 
  คณะกรรมการท่ีได้รับการแต่งตั้ งและมีภาระหน้าท่ีความรับผิดชอบท่ีจะต้อง 
  ประชุมกันตามเน้ือหาและความส าคัญของภารกิจท่ีรับผิดชอบ โดยในตลาด 
  หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ปิดเผยรูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนการก ากบัดูแล 
  กิจการของคณะกรรมการ 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ ค่าเบ้ียประชุมเพียงอยา่งเดียว ค่าเบ้ีย 
  ประชุมบ าเหน็จ/โบนสั/เงินรางวลั และค่าตอบแทนรายเดือน จึงถือไดว้า่ตน้ทุนค่า 
  เบ้ี ย เล้ี ยงและเงินรางว ัลดังก ล่ าวมีความส าคัญกับการก ากับ ดูแลกิจการ  
   จ าก ก าร ศึ ก ษ าข อ ง  Jawad lqbal and Salman Shehzad (2 0 1 0 ) ท่ี ไ ด้ ศึ ก ษ า 
  ความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนของการก ากบัดูแลกิจการกบัความสามารถในการ 
  ด าเนินงานของผูบ้ริหารในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถาน โดยใช ้
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  ตวัแปรค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลัเป็นตวัแปรหน่ึงในการศึกษา ผลการศึกษาพบวา่ 
  ค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลัจะมีการจ่ายเงินตามการท าก าไรขององค์กร ทั้ งน้ี 
  เน่ืองจากค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลัเป็นการจ่ายค่าตอบแทนเพื่อจูงใจให้กรรมการ 
  ปฏิบัติหน้าท่ีโดยการเข้าประชุมอย่างสม ่าเสมอและท าหน้าท่ีกรรมการให้แก่ 
  กิจการไดอ้ย่างเต็มประสิทธิภาพส่งผลให้กิจการมีแผนการด าเนินงานท่ีดีข้ึนดว้ย  
  ดงันั้นผูศึ้กษาจึงตั้งสมมุติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรวา่มีความสัมพนัธ์ 
  ในทิศทางทางบวกกบัความสามารถในการด าเนินงาน ดงัน้ี  
        H3 ค่ าเบ้ี ยเล้ียงและเงินรางว ัลมีความสัมพัน ธ์ เชิงบวกกับ 
   ความสามารถในการด าเนินงาน  
  2.7.4 ค่าตอบแทนรวมทั้งปี (Total Compensation for the year)  
   ในหลักการการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
   มีหลกัการขอ้หน่ึงไดก้ล่าวถึงค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้ริหาร ซ่ึงมีความส าคญั 
  ต่อความอยูร่อดและความย ัง่ยนืของกิจการ โดยเนน้เร่ืองความซ่ือสัตยสุ์จริต ความ 
  เป็นธรรมหรือเสมอภาค และความโปร่งใส ในการจ่ายค่าตอบแทน จึงต้อง 
  ค  านึงถึงความเป็นธรรมทั้งผูรั้บและผูจ่้าย ตอ้งมีความเหมาะสมเพียงพอท่ีจะจูงใจ 
  ให้ผูท่ี้มีความรู้ความสามารถมาท าประโยชน์ให้กบับริษทัเพื่อให้บริษทัเกิดความ 
  ย ั่งยืน แต่ก็ไม่ควรจ่ายสูงเกินไปจนท างานให้ไม่ คุ ้มค่า หรือใช้อ านาจจ่าย 
  ผลประโยชน์ให้ตนเองในฐานะผูบ้ริหารมากเกินไป ท าให้ผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืนๆ  
  เสียเปรียบและเสียหาย จากการศึกษาของ Jawad lqbal and Salman Shehzad  
  (2010) ท่ีได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างต้นทุนของการก ากับดูแลกิจการกับ 
  ความสามารถในการด าเนินงานของผู ้บริหารในบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
  หลักทรัพย์ปากีสถาน โดยใช้ตัวแปรค่าตอบแทนรวมทั้ งปีในการศึกษาผล 
  การศึกษาพบว่าค่ าตอบแทนรวมทั้ งปี มีความสัมพันธ์ในทางเดียวกันกับ 
  ความสามารถในการด าเนินงาน คือการจ่ายค่าตอบแทนรวมแก่คณะกรรมการและ 
  ผูบ้ริหารต้องมีความเช่ือมโยงและสอดคล้องกับมาตรการหรือตัวช้ีวดัต่างๆ  
   ท่ีเก่ียวขอ้งกับผลประกอบการด้วย ซ่ึงแมว้่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการและ 
  ผูบ้ริหารนั้นมีความหลากหลาย แต่ละบริษทัมีหลกัการในการจ่ายท่ีแตกต่างกนั  
   ทั้งรูปแบบและประเภท แต่อย่างไรก็ตามการจ่ายค่าตอบแทนรวมทั้งปีโดยผ่าน 
  รูปแบบและประเภทท่ีแตกต่างกนั ลว้นแต่มีวตัถุประสงคเ์ดียวกนัคือเพื่อตอบแทน 
  การท างานของคณะกรรมการและผูบ้ริหารและเพื่อจูงใจให้คณะกรรมการและ 
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  ผูบ้ริหารท างานอยา่งมีประสิทธิภาพและเพื่อให้เกิดความย ัง่ยนืนัน่แก่บริษทันัน่เอง  
  ดงันั้นผูศึ้กษาจึงตั้งสมมุติฐานเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรวา่มีความสัมพนัธ์ 
  ในทิศทางทางบวกกบัความสามารถในการด าเนินงาน ดงัน้ี  
        H4 ค่ าต อบ แทน รวมทั้ ง ปี มี ค ว าม สั ม พัน ธ์ เชิ งบ วกกับ 
   ความสามารถในการด าเนินงาน     
  2.7.5 สัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการอสิระ   
   (The proportion of Independent Director’s Fee)   
    จากการท างานการตรวจสอบของคณะกรรมการอิสระ โดยไดรั้บค่าตอบแทนเป็น 
  แรงจูงใจท าใหค้ณะกรรมการอิสระท างานควบคุมดูแลการด าเนินงานของผูบ้ริหาร 
  ไดอ้ยา่งเต็มความสามารถ ซ่ึงท าให้ผูบ้ริหารบริหารงานตามแนวทางและนโยบาย 
  ของกิจการอย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลถึงความสามารถในการด าเนินงานของ 
  บริษทัท่ีดีข้ึน โดยตวัแปรสัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการอิสระสามารถค านวณ 
  ได้จากจ านวนค่าตอบแทนรวมของคณะกรรมการอิสระต่อค่าตอบแทนรวมของ 
  คณะกรรมการบริษทั ดงันั้นหากสัดส่วนการไดรั้บค่าตอบแทนของคณะกรรมการ 
  อิสระเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงเป็นผลจากการตรวจสอบการท างานของกรรมการอิสระท่ีมี 
  ประสิทธิภาพ ปราศจากอิทธิผลของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะส่งผลให ้
  บริษทัมีความสามารถในการด าเนินงานท่ีดีข้ึน จากงานวิจยัของสุวิสา ทะยะธง  
  (2555) ท่ีศึกษาเก่ียวกับการเปรียบเทียบค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทจด 
  ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2551 ถึง 2553 แสดงให ้
  เห็นว่า บริษัทจดทะเบียนฯ ส่วนใหญ่จ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการอิสระ 
   สอดคลอ้งกบัก าไร (ขาดทุน) สุทธิ โดยมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการบริษทัเฉล่ีย 
  เพิ่มสูงข้ึนตามขนาดของก าไร (ขาดทุน) สุทธิท่ีเพิ่มสูงข้ึนทั้ง 3 ปี แต่ไม่ได้จ่าย 
  ค่าตอบแทนกรรมการสูงข้ึนทุกปี  ดังนั้ นผู ้ศึกษาจึงตั้ งสมมุติฐานเก่ียวกับ 
  ความสัมพนัธ์ของตวัแปรว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางทางบวกกบัความสามารถ 
  ในการด าเนินงาน ดงัน้ี  
       H5 สัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการอิสระมีความสัมพนัธ์เชิง 
   บวกกบัความสามารถในการด าเนินงาน   
  2.7.6 สัดส่วนของกรรมการอสิระ   
   (The proportion of Independent Directors)       
  ความเป็นอิสระของคณะกรรมการก ากบัดูแลกิจการท่ีท าหน้าท่ีควบคุมดูแลการ 



 

25 

  ด าเนินงานของผู ้บริหารเป็นปัจจัยท่ีมีความส าคัญต่อการก ากับดูแลกิจการ  
  เน่ืองจากคณะกรรมการท่ีมีความเป็นอิสระจากการควบคุมของผูบ้ริหาร ผูถื้อหุ้น 
  และไม่มี ส่วนเก่ียวข้องหรือมีส่วนได้เสียกับการตัดสินใจของฝ่ายบริหาร  
   จะสามารถแสดงความเห็นท่ีเป็นอิสระไม่มีขอ้จ ากดัเก่ียวกบัขอ้บกพร่องหรือแนว 
  ทางการปรับปรุงการด าเนินงานของผูบ้ริหารโดยส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานและ 
  ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท จากงานวิจยัของนพธีรา ก้อนสมบัติ  
  (2553) ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนเงินทุนกบัการก ากบัดูแลกิจการของ 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าสัดส่วนของ 
  กรรมการกรรมการอิสระไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักับตน้ทุนเงินทุน  
  เน่ืองจากกรรมการอิสระไม่มีส่วนไดเ้สียในผลการด าเนินงานของบริษทั จึงไม่มี 
  ความทุ่มเทในการท างาน  ในทางตรงกนัขา้มตามหลกัการก ากบัดูกิจการท่ีดีได้มี 
  การก าหนดสัดส่วนของของกรรมการอิสระว่าคณะกรรมการของบริษัทควร 
  ประกอบดว้ยคณะกรรมการอิสระอยา่งนอ้ย 1 ใน 3 แต่ตอ้งไม่นอ้ยกวา่ 3 คนหรือ 
  ร้อยละ 33.33 และจากบทความของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ 
  ตลาดหลกัทรัพย ์(2547) กล่าววา่เพื่อให้ มีความสมดุลเร่ืองอ านาจและการสอบ 
  ทานการปฏิบัติงานของฝ่ายบริหาร แนวคิดหน่ึงคือการก าหนดให้ประธาน 
  คณะกรรมการบริษทัเป็นคนละคนกบัผูมี้อ  านาจสูงสุดของฝ่ายบริหาร รวมทั้งใน 
  คณะกรรมการควรมีกรรมการท่ีไม่เป็นผูบ้ริหารในจ านวนท่ีใกลเ้คียงกบักรรมการ 
  ท่ีเป็นผูบ้ริหาร ทั้งน้ีเพื่อให้มีสัดส่วนความเป็นอิสระในการแสดงความเห็นต่อ 
  ขอ้ผิดพลาดของผูบ้ริหาร ดงันั้นหากสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมากจะท าให้ 
  บ ริษัท มีความสามารถในการด า เนินงาน ดี ข้ึน  โดยตัวแปรสัด ส่ วนของ  
  คณะกรรมการอิสระสามารถค านวณไดจ้ากจ านวนคณะกรรมการอิสระต่อจ านวน 
  ของคณะกรรมการบริษทั ดงันั้นผูศึ้กษาจึงคาดวา่ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปร 
  จะมีความสัมพนัธ์ในทิศทางทางบวกกบัความสามารถในการด าเนินงาน   
   2.7.7 ขนาดของกจิการ (Size)   
    ขนาดของกิจการแต่ละกิจการจะสามารถบอกถึงความกา้วหนา้, ความเขม้แขง็ และ 
  ความส าเร็จในการท าธุรกิจได้ โดยในการให้ความหมายหรือค าจ ากดัความของ 
  ความส าเร็จในการท าธุรกิจนั้น สามารถท่ีจะอธิบายไดห้ลายวิธี  อาทิ การเติบโต 
  ของกิจการ, ผลการด าเนินงานของกิจการ, ประสิทธิภาพในการด าเนินงานทาง 
  ธุรกิจ เช่น ความสามารถในการช าระคืนหน้ีเงินกู,้  โครงสร้างในการบริหารงาน,  
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  การจดัสรรทรัพยากรและงบประมาณ เป็นตน้ ขอ้มูลความส าเร็จต่างๆน้ีลว้นแต่ 
  เป็นขอ้มูลท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ โดยกิจการ 
  ท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถใช้นโยบายท่ีวางแผนไวใ้ห้เกิดรายไดแ้ละผลประโยชน์ 
  ได้มากกว่ากิจการขนาดเล็ก รวมถึงสามารถใช้ตน้ทุนและค่าใช้จ่ายในการก ากบั 
  ดูแล กิจการท่ี เสี ยไปได้ คุ ้มค่ ามากกว่ากิจการขนาดเล็กด้วย  (ส านักงาน 
  คณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย,์ 2557: ออนไลน์) จากผล 
  การศึกษาของธารทิพย ์ ศรีวิสุทธ์ิ (2550) ไดศึ้กษาผลกระทบของการก ากบัดูแล 
  กิจการต่อความสัมพนัธ์ระหวา่งกลุ่มของโอกาสในการลงทุนกบัผลการด าเนินงาน 
  ของบริษทัจดทะเบียนในตาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2548-2549  
  ได้ใช้ตัวแปรขนาดของกิจการในการศึกษาและวดัขนาดกิจการด้วยสินทรัพย ์ 
  พบว่าขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัผลการด าเนินงานเม่ือมีการศึกษา 
  แบบรายปี แสดงให้เห็นว่ากิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะสามารถด าเนินงานอย่างมี  
  ประสิทธิภาพ โดยก่อให้เกิดอ านาจในการต่อรองทางธุรกิจสูงกวา่กิจการท่ีมีขนาด 
  เล็ก และมีภาระต้นทุนในการด าเนินธุรกิจ และการบริหารงานน้อยกว่าเม่ือ 
   เปรียบเทียบกบัการศึกษาแบบรวมปี  แต่ในทางกลบักนัเม่ือท าการศึกษาโดยรวมปี 
  แลว้พบว่าขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัผลการด าเนินงาน ซ่ึงแสดงให ้
  เห็นว่าในระยะยาวกิจการขนาดใหญ่ขบัเคล่ือนตวัไปได้ช้า อาจเน่ืองมาจากการ 
  ลงทุนหรือจัดการสินทรัพย์ท่ีมีปริมาณมาก ย่อมท าให้ความทันเวลาในการ 
  ตัดสินใจช้าลง ดังนั้ นผู ้ศึกษาจึงคาดว่าทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรจะมี 
  ความสัมพนัธ์ในทิศทางทางบวกกบัความสามารถในการด าเนินงาน  
  2.7.8 อายุของกจิการ (Age)  
   อายุของกิจการสามารถช้ีให้เห็นถึงประสบการณ์ของกิจการท่ีจะสามารถวาง 
  แผนการด าเนินงาน, วางแผนกลยุทธ์ในธุรกิจ และใชก้ารตดัสินใจ อย่างทนัเวลา  
  รวมถึงสามารถหาแนวทางแกไ้ขปัญหาท่ีเกิดข้ึนไดอ้ยา่งรวดเร็วไม่ก่อให้เกิดความ 
  เสียหายแก่ธุรกิจ ดังนั้นกิจการท่ีมีอายุมากย่อมมีโอกาสในลงทุนและการสร้าง 
  ความสามารถในการด าเนินงานไดดี้  จากงานวิจยัของสุชลธา  บุพการะกุล (2551)  
  ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของ 
  บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีไดก้ าหนดให้อายขุองกิจการ เป็นตวั 
  แปรควบคุมในงานวิจยั พบวา่อายขุองกิจการไม่มีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั 
  กบัผลการด าเนินงาน เน่ืองจากกิจการท่ีมีอายุการด าเนินงานมากย่อมไม่มีความ 
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  จ  าเป็นท่ีจะเร่งสร้างผลการด าเนินงานเท่ากบักิจการท่ีมีอายุการด าเนินงานน้อยท่ี 
  จะตอ้งการผลการด าเนินงานท่ีดีเพราะอยูใ่นช่วงการเติบโต ดงันั้นผูศึ้กษาจึงคาดวา่ 
  ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางทางลบกับ 
  ความสามารถในการด าเนินงาน   
  2.7.9 ผลการด าเนินงานในอดีต (Past Performance)   
    ขอ้มูลในอดีตจะสามารถช่วยในการประมาณการและการคาดการณ์ในอนาคตเพื่อ 
  ใช้ตัดสินใจวางแผนด าเนินงานให้กิจการมีการด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองไปได ้ 
  ส่งผลถึงการด าเนินงานในปัจจุบนัและความสามารถในการด าเนินงานในปัจจุบนั 
  ด้วย จากผลการศึกษาของธารทิพย ์ศรีวิสุทธ์ิ (2550)  และสุชลธา บุพการะกุล 
   (2551) พบว่าผลการด าเนินงานในอดีตมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลการ 
  ด าเนินงานในปัจจุบนั เน่ืองมากจากการผลการด าเนินงานในอดีตจะเป็นพื้นฐาน 
  ให้แก่ผลการด าเนินงานในปัจจุบันได้ ดังนั้ นผลการด าเนินงานในอดีตมี 
  ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัความสามารถในการด าเนินงาน ดงันั้นผูศึ้กษาจึงคาดวา่ 
  ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางทางบวกกับ 
  ความสามารถในการด าเนินงาน 
   จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้องกับแนวคิด ทฤษฏี และการพัฒนา
สมมติฐาน ผูศึ้กษาจึงไดก้ าหนดให้ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทั ซ่ึง
แทนด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้น (ROE) ส าหรับตัวแปรอิสระประกอบด้วย 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ, ค่าตอบแทนผูจ้ดัการ, ค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลั, ค่าตอบแทน
รวมทั้งปี และสัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการอิสระ และตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย สัดส่วน
ของกรรมการอิสระ, ขนาดของกิจการ, อายุของกิจการ และผลการด าเนินงานในอดีตของบริษทั  
ดงักรอบแนวคิดการศึกษา ตามภาพท่ี 2.1 ท่ีสรุปรายละเอียดของตวัแปรต่างๆ ดงัต่อไปน้ี  
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ภาพที ่2.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

    ตวัแปรอสิระ  
   

 of Thai Listed 
Companies in The Stock 

Exchange of Thailand 

ตวัแปรตาม 
   

 of Thai Listed 
Companies in The Stock 

Exchange of Thailand 

ต้นทุนค่าตอบแทนของการก ากบัดูแลกจิการ 
1) ค่าตอบแทนคณะกรรมการ (Director’s Fee)  
2) ค่าตอบแทนผูจ้ดัการ (Managerial Compensation) 
3) ค่าเบ้ียเล้ียงและเงินรางวลั (Allowances and Perquisite) 
4) ค่าตอบแทนรวมทั้งปี (Total Compensation for the year) 
5) สดัส่วนของค่าตอบแทนกรรมการอิสระ (The 
proportion of Independent  Director’s Fee) 
 

ความสามารถในการด าเนินงาน 
อตัราส่วนผลตอบแทน 
ต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) 

 

    ตวัแปรควบคุม  
   

 of Thai Listed 
Companies in The Stock 

Exchange of Thailand 

1) สดัส่วนของกรรมการอิสระ  
(The proportion of Independent Directors)   
2) ขนาดของกิจการ (Size) 
3) อายขุองกิจการ (Age) 
4) ผลการด าเนินงานในอดีต  
(Past Performance) 
 


