
 

 
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

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

2.1   แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.2   งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
2.1 แนวคดิและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 
 2.1.1 ทฤษฏีตวัการและตวัแทน (Agency Theory) 

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

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

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

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

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

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

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

   แนวปฏิบติัในอุตสาหกรรม 
   ผลประกอบการและขนาดของธุรกิจ 
   ความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ของกรรมการท่ีต้องการสรรหา 

หรือภาวะความตอ้งการของบริษทันั้นๆ ในขณะนั้น 
 โดยจะต้องพิจารณาทั้งสามประการประกอบกันเพ่ือให้บริษัทสามารถจูงใจ

กรรมการท่ีมีคุณสมบติัเหมาะสมกบัความจ าเป็นของบริษทัมาเป็นกรรมการได ้
2.  ค่าเบ้ียประชุม (Attendance Fee) เป็นค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้กับกรรมการ 

ท่ีเขา้ร่วมประชุมในแต่ละคร้ัง โดยจ่ายใหเ้ฉพาะกรรมการท่ีเขา้ร่วมประชุมเท่านั้น 
  ค่าเบ้ียประชุมอนุกรรมการ อนุกรรมการชุดต่างๆ ควรไดรั้บค่าเบ้ียประชุม

จากการเขา้ร่วมประชุมคณะอนุกรรมการ โดยอาจก าหนดอตัราค่าเบ้ียประชุมของคณะอนุกรรมการ 
ไวใ้นระดบัต ่ากว่าหรือเท่ากบัคณะกรรมการชุดใหญ่ เน่ืองจากขอบเขตหนา้ท่ีของคณะอนุกรรมการ
มีจ  ากดัว่าคณะกรรมการโดยรวม 

  ค่าเบ้ียประชุมประธานกรรมการและประธานอนุกรรมการ ประธาน
กรรมการและประธานคณะอนุกรรมการชุดต่างๆ ควรได้รับค่าเบ้ียประชุมในอตัราส่วนท่ีสูงกว่า
กรรมการและอนุกรรมการคนอ่ืนๆ โดยควรก าหนดไวเ้ป็นนโยบายท่ีชัดเจนและมีการเปิดเผย 
ใหเ้ป็นท่ีทราบโดยทัว่ไป 

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

3.  ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Incentive Fee) 
 เป็นค่าตอบแทนพิเศษท่ีจ่ายให้กับกรรมการปีละคร้ัง โดยเช่ือมโยงกับมูลค่า 

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

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

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

คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรพิจารณาทบทวนค่าตอบแทนกรรมการ  
โดยมีขอ้มูลประกอบการพิจารณาจากผลส ารวจค่าตอบแทนกรรมการท่ีมีการจดัท าข้ึน หรือโดยการ
ว่าจา้งบริษทัท่ีปรึกษาเพื่อใหข้อ้เสนอแนะค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมส าหรับองคก์ร  

คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรให้ข้อ เสนอแนะต่อคณะกรรมการบริษัท 
เพื่อน าเสนอค่าตอบแทนกรรมการให้ผูถื้อหุ้นพิจารณาอนุมติัในการประชุมใหญ่สามญัผูถื้อหุ้น 
เป็นประจ าทุกปี โดยในการน าเสนอให้ผูถื้อหุ้นพิจารณาอนุมติัคณะกรรมการควรเปิดเผยถึง
นโยบายและหลกัเกณฑใ์นการก าหนดค่าตอบแทนใหผู้ถื้อหุน้พิจารณาดว้ยนอกเหนือจากมูลค่าของ
ค่าตอบแทน 

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

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

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

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

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

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

โดยเน้ือหาในแต่ละหมวดแบ่งเป็น 2 ส่วน 
1. ส่วนของหลักการ เป็นเร่ืองส าคัญเก่ียวกับการก ากับดูแล กิจการท่ีบริษัท 

จดทะเบียนควรปฏิบติั 
2. ส่วนของแนวปฏิบติัท่ีดี เป็นการให้รายละเอียดหรือวิธีการด าเนินการเพ่ิมเติม

เพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียนสามารถปฏิบติัตามหลกัการในส่วนแรกได ้ 
หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบดว้ยหลกัการ

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

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

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

หมวดท่ี 3 บทบาทของผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stake holders)  
ผูม้ีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง  

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

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

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

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

หมวดท่ี 5 ความรับผดิชอบของคณะกรรมการ (Responsibilities) 
คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบัดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั 

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

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

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

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

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

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

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

ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (2559) 

ตารางที่ 2.2  จ  านวนหลกัเกณฑแ์ละน ้ าหนกัท่ีใชใ้นการประเมิน ปี 2559-2560 

ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (2560) 

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

ภาพที่ 2.2  ช่วงคะแนนและสญัลกัษณ์ 
ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (2559) 

 
2.2 งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

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

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

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

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

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


