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บทคัดย่อ 

 
 งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเปรียบ
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ือเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในการปรับปรุงโครงสร้างของการจ่ายค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการให้เหมาะสมและน าไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุนและบริหารจัดการ
ภายในองค์กร 
 ผลการวิเคราะห์แสดงว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการสามารถอธิบาย อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นได้และมีความสัมพันธ์ไป
ในทิศทางเดียวกัน 

 
ค าส าคัญ : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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Abstract 
 

 This research aims to study relationship between director fee and financial 
performance of Listed Thai companies. By testing Director fees with return on asset 
and return on equity. The result of this research could benefit to improve 
infrastructure payment of director and induce to be consideration in investment and 
corporate management. 
 The result show that director fees could be explained by return on asset 
and return on equity with both positive relationships. 
 
Keywords : compensation, return on assets, return on equity. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 
 ในบริษัท คณะกรรมการ คือกลุ่มบุคคลที่ถูกแต่งตั้งโดยเจ้าของผู้ถือหุ้นในการกระท า
การแทนเพ่ือให้เกิดผลประโยชน์ของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น โดยความสัมพันธ์ระหว่างเจ้าของหรือผู้ถือ
หุ้นเป็นไปในลักษณะทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) กล่าวคือความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ 
(Principle) ซึ่งก็คือเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น เป็นผู้ก าหนดขอบเขตงานที่ต้องท า และตัวแทน (Agency) 
ซึ่งก็คือคณะกรรมการเป็นตัวแทนของตัวการในการปฏิบัติงานตามขอบเขต โดยมีการท าสัญญา 
(Contract) ที่มีประสิทธิภาพเพ่ือดึงดูดให้ตัวแทนปฏิบัติงานโดยมุ่งที่ผลประโยชน์ของตัวการเป็นหลัก 
คณะกรรมการจึงมีความรับผิดชอบในการดูแลรักษาทรัพยากรของบริษัท (Stewards) ตัดสินใจเรื่อง
นโยบายของบริษัทและแต่งตั้งเจ้าหน้าที่บริหารหรือฝ่ายจัดการเพ่ือจัดการการงานของบริษัท ก าหนด
นโยบายและมอบหมายให้ฝ่ายจัดการเป็นตัวแทนในการบริหาร มีอ านาจที่จะท าโทษและให้รางวัลแก่
เจ้าหน้าที่บริหารหรือฝ่ายจัดการ ตลอดจนปกป้องสิทธิและผลประโยชน์ของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น 
เนื่องจากคณะกรรมการเป็นผู้รับผิดชอบในเรื่องการด าเนินการบริษัท ทั้งคณะกรรมการและฝ่าย
จัดการจึงถูกก าหนดให้ท าหน้าที่ตามที่ได้รับความไว้วางใจ (Fiduciary Duties) ปฏิบัติหน้าที่ด้วย
ความซื่อสัตย์ (Duty of Loyalty) ต่อบริษัทและผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของกิจการ กระท าการด้วยความ
ระมัดระวังอย่างมีเหตุผล (Duty of Care) และรักษาผลประโยชน์ของบริษัทในการตัดสินใจด้วย 
 การแยกความเป็นเจ้าของโดยทฤษฎีตัวแทนนั้น เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นเป็นผู้เลือกตั้ง
คณะกรรมการให้รับผิดชอบดูแลงานแทนตน (Responsibility) คณะกรรมการจึงมีความรับผิดชอบ
ต่อผลปฏิบัติงานตามหน้าที่ต่อเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น (Accountability) และเมื่อคณะกรรมการ
มอบหมายงานให้กับฝ่ายจัดการ ฝ่ายจัดการจึงมีความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อคณะกรรมการของ
บริษัทและต่อเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นอีกด้วย (สังเวียน อินทรวิชัย, 2548) 
 ในการปฏิบัติงานตามขอบเขตความรับผิดชอบของตัวแทนนั้น เนื่องจากตัวการและ
ตัวแทนมีข้อมูลที่ไม่เท่ากันภายใต้ความไม่แน่นอนในการด าเนินธุรกิจ จึงอาจเกิดความขัดแย้งเกิดขึ้น
ระหว่างตัวการกับตัวแทนได้ ประเภทแรก การเลือกอันเป็นปรปักษ์ (Adverse Selection) เป็น
ปัญหาที่ตัวการไม่แน่ใจว่าตัวแทนที่ถูกเลือกเข้ามานั้นมีความสามารถในการท างานสอดคล้องกับ
ผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ และอีกประเภท ปัญหาคุณธรรมวิบัติ (Moral Hazard Problem) เป็น
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ปัญหาที่ตัวการไม่แน่ใจว่าตัวแทนที่ได้รับเลือกเข้ามาเป็นตัวแทนแล้ว ตัวแทนนั้นได้ใช้ความพยายาม
สูงสุดในการท างานหรือปฏิบัติงานเต็มประสิทธิภาพหรือไม่ 
 การจ่ายค่าตอบแทนให้กับตัวแทนจัดเป็นสัญญาที่บริษัทใช้ในการจูงใจให้ตัวแทน
ปฏิบัติงานให้มีผลสอดคล้องกับค่าตอบแทนที่ได้รับ อย่างไรก็ดีค่าตอบแทนที่จ่ายเป็นจ านวนเงินคงที่
อาจไม่ใช่ทางเลือกที่เหมาะสมเสมอไปในการแก้ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการกับตัวแทน 
เนื่องจากไม่ว่าตัวแทนจะท างานหนักมากแค่ไหนก็ยังคงได้รับค่าตอบแทนที่คงที่ อาจท าให้ตัวแทน
ปฏิบัติงานได้ไม่เต็มประสิทธิภาพ แต่ถ้าบริษัทก าหนดให้ค่าตอบแทนนั้นมีความสัมพันธ์กับปัจจัยอ่ืน 
เช่น มูลค่าของหุ้น ก็จะท าให้ตัวแทนมีความความเป็นเจ้าของมากขึ้น ปัญหาความขัดแย้งระหว่าง
ตัวการกับตัวแทนอาจจะลดน้อยลง เนื่องจากผลตอบแทนขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานของตัวแทน (มน
วิกา ผดุงสิทธิ์, 2548) 
 การจ่ายค่าตอบแทนแก่คณะกรรมการและฝ่ายจัดการนั้นได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก 
เนื่องจากจะเห็นได้ว่าค่าตอบแทนที่ได้จ่ายให้แก่คณะกรรมการนั้นมีมูลค่าที่สูงเมื่อเปรียบเทียบกับ
ค่าตอบแทนที่พนักงานทั่วไปได้รับ นอกจากนี้การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีแนวโน้มที่
สูงขึ้นเรื่อย จึงเป็นที่น่าสนใจ การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการทีสู่งขึ้นนั้น สามารถท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทนั้นสูงขึ้นด้วยหรือไม่ การก ากับดูแลกิจการจึงเข้ามามีบทบาทในการสอดส่อง
ดูแลการด าเนินงานของบริษัทให้เป็นไปอย่างโปร่งใสและยุติธรรม เพ่ือป้องกันการเอารัดเอาเปรียบ
ของคณะบริหารที่มีต่อผู้ถือหุ้น  
 ส าหรับประเทศไทยนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เล็งเห็นถึงความส าคัญของ
การก ากับดูแลกิจการที่ดีและได้มีการด าเนินการอย่างต่อเนื่องเพ่ือส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบ
การก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งหนึ่งในเกณฑ์ที่ใช้วัดการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อ
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นก็คือเรื่องของค่าตอบแทนของคณะกรรมการและผู้บริหาร 
เนื่องจากการก าหนดค่าตอบแทนของคณะกรรมการเป็นเรื่องเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการ
โดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการ
ก าหนดค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ระดับและองค์ประกอบที่เหมาะสม
ของค่าตอบแทนของคณะกรรมการควรมีความเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มี
คุณภาพ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกินสมควรและควรอยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่
ปฏิบัติอยู่ในอุตสาหกรรม ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงปี 2555 – 2557 ซึ่งผู้วิจัยมีความสนใจตัวชี้วัดสองตัวในการชี้วัดผลการด าเนินงานของบริษัท 
คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เพ่ือพิจารณาดูว่าโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนของ
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คณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2555 – 2557 ว่า
มีความสัมพันธ์กับตัวชี้วัดผลการด าเนินงานใด 
 
1.2 วัตถุประสงค์ในการท าวิจัย 
 
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเปรียบค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 
 การศึกษานี้จะใช้ข้อมูล กลุ่มตัวอย่างเฉพาะค่าตอบแทนของคณะกรรมการของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับข้อมูลประจ าปี 2555 – 2557 ที่มีการเปิดเผย
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ซึ่งก าหนดให้บริษัท
ต้องเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ ผลการด าเนินงานของบริษัท จะใช้
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมี
แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาได้แก่ งบการเงิน รายงานประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) และเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (http://www.setsmart.com) อย่างไรก็
ตามไม่รวมข้อมูลบริษัทที่มีข้อมูลไม่สมบูรณ์ 
 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 
 เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในการปรับปรุงโครงสร้างของการจ่ายค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการให้เหมาะสมและโปร่งใสตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ลดความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์และแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพและก่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น 
 เพ่ือให้ผู้ถือหุ้น นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายเล็งเห็นความส าคัญของโครงสร้าง
การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการ น าไปประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการลงทุนและบริหาร
จัดการภายในองค์กร 
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บทที่ 2 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 จากหลักการและเหตุผลในบทที่ 1 ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยท าการทบทวนวรรณกรรมเพ่ือรวบรวมแนวคิดและทฤษฎีต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับ
งานวิจัย เพ่ือประกอบการพิจารณาดังนี้ 
 
2.1 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

 
 กิจการใดๆ ก่อตั้งขึ้นโดยมีเป้าหมายหลักเพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นและ
สร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการในระยะยาว ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการบางกิจการจะด าเนินงานทุกอย่าง
เพ่ือสร้างผลตอบแทนให้มากที่สุด โดยไม่ค านึงถึงผู้ได้รับผลกระทบจากการด าเนินงาน การก ากับดูแล
กิจการจึงเข้ามามีบทบาทในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการและผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้มีส่วนได้
เสีย เพราะการก ากับดูแลกิจการเกี่ยวข้องกับการจัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้น า
และการควบคุมของกิจการให้มีความรับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส และความสามารถในการ
แข่งขันเพ่ือรักษาเงินลงทุน และเพ่ิมคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาวภายใต้กรอบการมีจริยธรรมที่ดี 
โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและประสิทธิผล
ของการด าเนินงาน รวมทั้งสร้างความสัมพันธ์อันดีของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและช่วยส่งเสริมและ
สนับสนุนการด าเนินงานให้กิจการสามารถด าเนินงานได้อย่างราบรื่น สามารถแข่งขันในตลาดได้ 
เติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืน (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) 
 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2555 ประกอบด้วยหลักการ
และแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้
ชัดเจนแล้ว ซึ่งเนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่ 
 2.1.1 สิทธิของผู้ถือหุ้น 
   ผู้ ถื อหุ้ นมีสิทธิ ในความเป็น เจ้ าของโดยควบคุมบริษัทผ่ านการแต่ งตั้ ง
คณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญของ
บริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 
   สิทธิขั้นพ้ืนฐานของผู้ถือหุ้น ได้แก่ การซื้อขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบ่งในก าไร
ของกิจการ การได้รับข่าวสารข้อมูลของกิจการอย่างเพียงพอ การเข้าร่วมประชุมเพ่ือใช้สิทธิออกเสียง
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ในที่ประชุมผู้ถือหุ้นเพ่ือแต่งตั้งหรือถอดถอนกรรมการ แต่งตั้งผู้สอบบัญชีและเรื่องที่มีผลกระทบต่อ
บริษัท เป็นต้น คณะกรรมการบริษัทต้องตระหนักและให้ความส าคัญถึงสิทธิของผู้ถือหุ้น ไม่กระท า
การใดๆ อันเป็นการละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผู้ถือหุ้น 
 2.1.2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
   ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้
ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควร
มีโอกาสได้รับการชดเชย 
   การสร้างความมั่นใจให้กับผู้ถือหุ้นว่า คณะกรรมการและฝ่ายจัดการจะดูแลให้
การใช้เงินของผู้ถือหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปัจจัยส าคัญต่อความมั่นใจในการลงทุนกับบริษัท 
คณะกรรมการจึงควรก ากับดูแลให้ผู้ถือหุ้นได้รับการปฏิบัติและปกป้องสิทธิขั้นพ้ืนฐานอย่างเท่าเทียม
กัน 
 2.1.3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
   ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่
เกี่ยวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้
มีส่วนไดส้่วนเสียในการสร้างความมั่งค่ัง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการ 
   คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียแต่ละกลุ่ม
โดยค านึงถึงสิทธิของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียดังกล่าวตามกฎหมายหรือตามข้อตกลงที่มีกับบริษัท ไม่ควร
กระท าการใดๆ ที่เป็นการละเมิดสิทธิของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเหล่านั้น และควรก าหนดมาตรฐานการ
ชดเชยกรณีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียได้รับความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ 
 2.1.4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
   คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้ง
ข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่าน
ช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ 
   คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเรื่องที่ผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอกให้
ความส าคัญ คณะกรรมการจึงควรมั่นใจว่าข้อมูลที่แสดงในรายงานทางการเงินมีความถูกต้อง เป็นไป
ตามมาตรฐานการบัญชีที่รับรองโดยทั่วไป และผ่านการตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีที่เป็นอิสระ 
 2.1.5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
   คณะกรรมการมีบทบาทที่ส าคัญในการก ากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของ
บริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่าย
จัดการ 
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   คณะกรรมการทุกคนควรเข้าใจเป็นอย่างดีถึงหน้าที่ความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการและลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัท พร้อมที่จะแสดงความคิดเห็นของตนอย่างเป็น
อิสระและปรับปรุงตัวเองให้ทันสมัยอยู่ตลอดเวลา คณะกรรมการควรปฏิบัติหน้าที่ด้วยความซื่อสัตย์
สุจริต ระมัดระวังและรอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษัทและเป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นทุกคน 
โดยได้รับข้อมูลที่ถูกต้องและครบถ้วน นอกจากนี้ คณะกรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาให้เพียงพอเพ่ือ
ปฏิบัติหน้าที่ตามความรับผิดชอบได้อย่างเต็มที่ และเป็นหน้าที่ของคณะกรรมการที่ต้องเข้าประชุม
คณะกรรมการทุกครั้ง ยกเว้นกรณีที่มีเหตุผลพิเศษจริงๆ 
 
2.2 การก าหนดค่าตอบแทนของคณะกรรมการ 
 
 คณะกรรมการควรมีภาวะผู้น า วิสัยทัศน์ และมีความเป็นอิสระในการตัดสินใจเพ่ือ
ประโยชน์สูงสุดของบริษัทและผู้ถือหุ้นโดยรวม คณะกรรมการควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาท
หน้าที่ความรับผิดชอบระหว่าง คณะกรรมการและฝ่ายจัดการที่ชัดเจน และดูแลให้บริษัทมีระบบงาน
ที่ให้ความเชื่อมั่นได้ว่ากิจกรรมต่างๆ ของบริษัทได้ด าเนินไปในลักษณะที่ถูกต้องตามกฎหมายและมี
จริยธรรม 
 คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ทั้งในด้านทักษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะด้านที่เป็นประโยชน์กับบริษัท รวมถึ งการอุทิศเวลาและความ
พยายามในการปฏิบัติหน้าที่ เพ่ือเสริมสร้างให้บริษัทมีคณะกรรมการที่เข้มแข็ง  
 การก าหนดค่าตอบแทนของคณะกรรมการเป็นเรื่องเกี่ยวกับผลประโยชน์ของ
คณะกรรมการโดยตรง คณะกรรมการจึงไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัด
ให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ระดับและ
องค์ประกอบของค่าตอบแทนของกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษา
คณะกรรมการที่มีคุณภาพตามที่ต้องการ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกินสมควร โดยตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยได้ได้ก าหนดแนวปฏิบัติที่ดีเรื่องค่าตอบแทนไว้ดังนี้ 
 ค่าตอบแทนของคณะกรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่
ปฏิบัติอยู่ในอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ 
(Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากกรรมการแต่ละคน 
กรรมการที่ได้รับมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบเพ่ิมขึ้น เช่น เป็นสมาชิกของคณะกรรมการชุด
ย่อยควรได้รับค่าตอบแทนเพ่ิมที่เหมาะสมด้วย 
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 ค่าตอบแทนของคณะกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการ
และนโยบายที่คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพ่ือ
ประโยชน์สูงสุดของบริษัท โดยระดับค่าตอบแทนที่เป็นเงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจควร
สอดคล้องกับผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคนและต้องค านึงถึงผลประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นได้รับ 
 กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรเป็นผู้
ประเมินผลกรรมการผู้จัดการเป็นประจ าทุกปีเพ่ือน าไปใช้ในการพิจารณาก าหนดค่าตอบแทนของ
กรรมการผู้จัดการ โดยใช้บรรทัดฐานที่ได้ตกลงกันล่วงหน้ากับกรรมการผู้จัดการตามเกณฑ์ที่เป็น
รูปธรรม ซึ่งรวมผลถึงผลปฏิบัติงานทางการเงิน ผลงานเกี่ยวกับการปฏิบัติตามวัตถุประสงค์เชิงกลยุทธ์
ในระยะยาว การพัฒนาผู้บริหาร ฯลฯ ผลประเมินข้างต้นควรเสนอให้คณะกรรมการพิจารณาให้ความ
เห็นชอบ และประธานกรรมการหรือกรรมการอาวุโสควรเป็นผู้สื่อสารผลการพิจารณาให้กรรมการ
ผู้จัดการทราบ 
 ในส่วนของการเปิดเผยค่าตอบแทนของคณะกรรมการ หลักการของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเสนอว่า คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบายการจ่ายค่าตอบแทนของกรรมการและ
ผู้บริหารระดับสูงที่สะท้อนภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของกรรมการแต่ละคน รวมทั้งรูปแบบ
หรือลักษณะของค่าตอบแทนด้วย ทั้งนี้จ านวนเงินค่าตอบแทนที่เปิดเผยควรรวมถึงค่าตอบแทนที่
กรรมการแต่ละคนได้รับจากการเป็นกรรมการของบริษัทย่อยด้วย 
 เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีและข้อเสนอแนะที่ได้รับ สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยจึงเห็นสมควรเสนอแนวปฏิบัติที่ดีในการก าหนดค่าตอบของแทน
กรรมการ โดยก าหนดองค์ประกอบของค่าตอบแทนของกรรมการโดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 
 2.2.1 ค่าตอบแทนประจ า (Retainer Fee) 
   ค่าตอบแทนประจ าที่จ่ายให้กับกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Non-Executive 
Director) เป็นรายเดือนไม่ว่าจะมีการประชุมคณะกรรมการหรือไม่ก็ตาม โดยในการก าหนดระดับของ
ค่าตอบแทนประจ า ควรค านึงถึงปัจจัย 3 ประการด้วยกัน ได้แก่ แนวปฏิบัติในอุตสาหกรรม ผล
ประกอบการและขนาดของธุรกิจ และความรู้ความสามารถและประสบการณ์ของกรรมการที่ต้องสรร
หาหรือภาวะความต้องการของบริษัทนั้นๆ ในขณะนั้น โดยจะต้องพิจารณาทั้ง 3 ประการประกอบกัน
เพ่ือให้บริษัทสามารถจูงใจกรรมการที่มีคุณสมบัติเหมาะสมกับความจ าเป็นของบริษัทมาเป็นกรรมการ
ได ้
 2.2.2 ค่าเบี้ยประชุม (Attendance Fee) 
   ค่าเบี้ยประชุมเป็นค่าตอบแทนที่จ่ายให้กับกรรมการที่เข้าร่วมประชุมในแต่ละครั้ง 
โดยจ่ายให้เฉพาะกรรมการที่เข้าร่วมประชุมเท่านั้น 
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  2.2.2.1 ค่าเบี้ยประชุมอนุกรรมการ 
     อนุกรรมการชุดต่างๆ ควรได้รับค่าเบี้ยประชุมจากการเข้าร่วมประชุม
คณะอนุกรรมการด้วย โดยอาจก าหนดอัตราค่าเบี้ยประชุมของคณะอนุกรรมการไว้ในระดับต่ ากว่า
หรือเท่ากับคณะกรรมการชุดใหญ่ เนื่องจากขอบเขตหน้าที่ของคณะอนุกรรมการมีจ ากัดกว่า
คณะกรรมการโดยรวม 
  2.2.2.2 ค่าเบี้ยประชุมประธานกรรมการและประธานอนุกรรมการ 
     ประธานกรรมการและประธานคณะอนุกรรมการชุดต่างๆ ควรได้รับค่า
เบี้ยประชุมในอัตราส่วนที่สูงกว่ากรรมการและอนุกรรมการคนอ่ืนๆ โดยควรก าหนดไว้เป็นนโยบายที่
ชัดเจนและมีการเปิดเผยให้เป็นที่ทราบโดยทั่วไป 
  2.2.2.3 ระดับของค่าเบี้ยประชุมกรรมการ 
     ระดับของค่าเบี้ยประชุมกรรมการ เมื่อคิดเป็นมูลค่าโดยรวมแล้ว ไม่ควรสูง
กว่าค่าตอบแทนประจ า อย่างไรก็ตาม ควรอยู่ในระดับที่เหมาะสมและเพียงพอที่จะท าให้กรรมการ
จ ากัดจ านวนบริษัทที่จะด ารงต าแหน่งกรรมการเท่าที่มั่นใจว่า จะสามารถอุทิศเวลาในการเข้าร่ วม
ประชุมและท าหน้าที่ของกรรมการได้อย่างมีประสิทธิผล 
 2.2.3 ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Incentive Fee) 
   ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงานเป็นค่าตอบแทนพิเศษที่จ่ายให้กับกรรมการปี
ละครั้ง โดยเชื่อมโยงกับมูลค่าที่สร้างให้กับผู้ถือหุ้น เช่น ผลก าไรของบริษัท หรือ เงินปันผลที่จ่ายให้กับ
ผู้ถือหุ้น เป็นต้น ซึ่งค่าตอบแทนในส่วนนี้ไม่ควรจะอยู่ในระดับที่สูงจนเกินควร 
   ในกรณีที่บริษัทจะพิจารณาการให้ Stock Option เป็นสิ่งจูงใจและรักษา
กรรมการ ผู้บริหาร และพนักงานให้อยู่ร่วมงานกับบริษัทในระยะยาว คณะกรรมการควรพิจารณา
โครงสร้างของ Stock Option ดังกล่าวว่า ได้มีการก าหนดอย่างเหมาะสม โดยยึดเอาหลักความสมดุล 
เสมอภาค และสามารถสร้างแรงจูงใจให้เกิดการสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว รวมถึงสามารถ
รักษาบุคลากรที่มีคุณภาพได้อย่างแท้จริง โดยจะต้องมีการเปิดเผยข้อมูลในเรื่องดังกล่าวให้ผู้ถือหุ้นได้
พิจารณาอย่างโปร่งใส และถูกต้องตามกฎระเบียบของทางการ 
 ทั้งนี้ในการพิจารณาก าหนดนโยบายค่าตอบแทนให้อยู่ในดุลยพินิจของคณะกรรมการ
แต่ละบริษัทในการก าหนดสัดส่วนของค่าตอบแทนแต่ละประเภทให้เหมาะสมกับสถานการณ์ของ
บริษัท โดยมีข้อเสนอแนะว่า ส าหรับบริษัทที่ไม่สามารถจ่ายค่าตอบแทนใน 2 ประเภทแรก คือ 
ค่าตอบแทนประจ าและค่าเบี้ยประชุมในอัตราที่สูงได้ ก็อาจพิจารณาให้น้ าหนักกับค่าตอบแทนที่
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เชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานในสัดส่วนที่สูงขึ้น อันจะท าให้เกิดความเป็นธรรมกับผู้ถือหุ้นด้วย  
(สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2549) 
 จากการส ารวจข้องมูลค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียน ปี 
2556 เป็นการรวบรวมข้อมูลจากการเปิดเผยในแบบแสดงรายงานข้อมูลประจ าปี 2556 (แบบ 56-1) 
จ านวน 548 บริษัท พบว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการเฉลี่ยต่อคนอยู่ในช่วงระหว่าง 0.019 ล้าน
บาท ถึง 8.337 ล้านบาท คิดเป็นค่าตอบแทนของคณะกรรมการเฉลี่ยเท่ากับ 0.686 ล้านบาท ซึ่ง
เป็นไปในทิศทางเดียวกับภาพรวมผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนที่ปรับเพ่ิมขึ้น โดยปัจจัย
ส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียน ได้แก่ การปรับตัวลดลงของราคาน้ ามัน
เชื้อเพลิง การปรับลดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลจาก 23% เป็น 20% โดยมีกลุ่มอุตสาหกรรมที่ให้
ค่าตอบแทนสูงสุด 3 อันดับแรก คือ 1) หมวด Banking 2) หมวด Energy and Utilities และ 3) 
หมวด Petrochemicals and Chemicals  
 

ภาพที่ 2.1 
แสดงค่าตอบแทนของคณะกรรมการเฉลี่ยต่อคนต่อปี 

 

 
 
ที่มา: ดัดแปลงข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557 
 
 จากการประมวลผลข้อมูลบริษัทจดทะเบียน จ านวน 548 บริษัท พบว่า จ านวนบริษัท
จดทะเบียนที่มีกรรมการที่เป็นผู้บริหารเท่ากับ 408 บริษัท คิดเป็น 76% ของบริษัทจดทะเบียน และ
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ค่าเฉลี่ยนของค่าตอบแทนของคณะกรรมการต่อคนในปี 2556 ปรับตัวเ พ่ิมขึ้นเล็กน้อยเมื่อ
เปรียบเทียบกับปี 2555 ขณะที่กรรมการที่เป็นผู้บริหารมีค่าตอบแทนเฉลี่ยน้อยกว่ากรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร 
 

ตารางที่ 2.1 
ตารางสรุปการจ่ายค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินให้กรรมการและผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในปี 2556 

 
ต าแหน่ง จ านวนบริษัท

จดทะเบียนที่ 
ใช้ประมวลผล  
ในปี 2556 

ค่าเฉลี่ยของค่าตอบแทนต่อคน (ล้านบาท) 

ปี 
2552 

ปี 
2553 

ปี 
2554 

ปี 
2555 

ปี 
2556 

กรรมการ 548 0.528 0.584 0.669 0.655 0.686 

กรรมการที่เป็นผู้บริหาร 408 - 0.516 0.546 0.551 0.539 

กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 520 - 0.634 0.800 0.731 0.725 
ประธานกรรมการ 423 0.896 0.978 1.045 1.015 1.065 

กรรมการตรวจสอบ 220 0.219 0.213 0.220 0.208 0.201 

ประธานกรรมการตรวจสอบ 202 0.267 0.281 0.255 0.271 0.252 
ผู้บริหาร 462 3.565 3.885 4.156 4.435 4.612 

 
ที่มา: ดัดแปลงข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557 
 
2.3 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 
 มีทฤษฎีที่ใช้อธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งสะท้อนพฤติกรรมของคนและความ
เป็นไปในองค์กรและใช้อธิบายเหตุจูงใจของผู้บริหารในทางประพฤติมิชอบ ทฤษฎีที่กล่าวถึงนี้คือ 
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซึ่งมาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling ซึ่งได้พัฒนาไว้ในปี 
ค.ศ. 1976 ทฤษฎีตัวแทนมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานได้เพียงผู้เดียว จึงท าให้ต้องมี
บุคคลเข้ามาช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของ ทฤษฎีนี้จึงอธิบายความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นระหว่าง
บุคคล 2 ฝ่าย โดยเจ้าของกิจการเป็นฝ่ายที่มอบอ านาจ คือ ตัวการ (Principle) และอีกฝ่ายที่ได้รับ
มอบอ านาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) ลักษณะความสัมพันธ์ในทางธุรกิจมักเป็น
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ความสัมพันธ์กันระหว่างตัวการกับตัวแทน กล่าวคือ ตัวการว่าจ้างตัวแทนเข้ามาด าเนินงานให้ตนโดย
จ่ายค่าตอบแทนให้กับตัวแทน และตัวแทนต้องรายงานผลการด าเนินงานฐานะการเงินของกิจการที่
ตนรับผิดชอบ พร้อมทั้งส่งมอบผลประโยชน์ให้ตัวการ ตามทฤษฎีตัวแทน ถ้าผู้ที่ เป็นตัวแทน
บริหารงานเต็มความสามารถโดยไม่เอาผลประโยชน์ที่ควรเป็นของผู้ถือหุ้นมาเอาเป็นประโยชน์ของ
ตนเองหรือพวกพ้องเพ่ือก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมสูงสุดให้ เกิดขึ้นกับกิจการรวมทั้งผู้มีส่วนได้เสียแล้ว 
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการกับตัวแทนยังคงมีประสิทธิผลที่ดี หากผลประโยชน์ระหว่างตัวการกับ
ตัวแทนไม่สอดคล้องกันจะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ขึ้นดังต่อไปนี้ (ศิลป
พร ศรีจั่นเพชร, 2551)  
 1. การขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) การเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วน
ตนจนขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย  
 2. ปัญหาคุณธรรมวิบัติ (Moral Hazard Problem) เป็นปัญหาที่ตัวการหรือเจ้าของ
กิจการไม่สามารถแน่ใจว่าตัวแทนหรือผู้บริหารที่เลือกเข้ามา ได้ใช้ความพยายามสูงสุดในการท างาน
หรือไม่ หรือท างานได้เต็มประสิทธิภาพหรือไม่  
 3. การเลือกอันเป็นปรปักษ์ (Adverse Selection Problem) เป็นปัญหาที่ตัวการไม่
สามารถแน่ใจว่าตัวแทนที่เลือกเข้ามานั้นจะมีความสามารถในการบริหารงานได้สอดคล้องกับ
ผลตอบแทนที่ได้รับหรือไม่ 
 ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการเป็นเครื่องมือหนึ่งที่จะใช้ป้องกันและแก้ไขปัญหาความ
ขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน รวมทั้งถือเป็นกลไกควบคุมการท างานของฝ่ายบริหารของบริษัทให้
น าไปสู่ความมีประสิทธิภาพสูงสุด 
 
2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 
 2.4.1 ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงาน 
    การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการตามผลการด าเนินงานนั้นเป็นส่วนหนึ่งที่
ส าคัญของการบริหารจัดการที่ดี ประเภทของค่าตอบแทนกับตัววัดผลการด าเนินงานเป็นค าถามที่
ส าคัญในการวางแนวปฏิบัติที่ดี คนส่วนใหญ่ชอบแผนการจ่ายค่าตอบแทนระยะยาวพอๆ กับแผน
ระยะสั้น เพ่ือเสริมสร้างแรงจูงใจที่จะรักษาผู้บริหารไว้ โดยส่วนใหญ่แล้วกิจการจะจ่ายค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการตามผลการด าเนินงาน แต่ก็มีหลายปัจจัยที่ท าให้ค่าตอบแทนของคณะกรรมการไม่
สะท้อนผลการด าเนินงานของกิจการ คือ 1) ค่าตอบแทนของคณะกรรมการเกิดจากอ านาจต่อรอง
ผู้บริหารจากภายนอก บ่อยครั้งที่กิจการต้องจ้างผู้บริหารจากภายนอกเพราะผู้บริหารภายใน
บริหารงานไม่เป็นไปตามเป้าหมาย ท าให้อ านาจต่อรองของผู้บริหารจากภายนอกเพ่ิมสูงขึ้นโดยไม่
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ค านึงถึงผลงานที่จะได้รับในอนาคต และเป็นหนึ่งในหลายสาเหตุที่กิจการต้องมีการวางแผนผู้สืบทอด
ต าแหน่ง 2) ค่าตอบแทนของคณะกรรมการถูกพิจารณาเปรียบเทียบกับค่าตอบแทนงานที่เทียบเคียง
กันโดยไม่ค านึงถึงผลงาน ท าให้การจ่ายค่าตอบแทนไม่สัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน และ 3) 
ค่าตอบแทนปัจจุบันมักจะสะท้อนผลการด าเนินงานในอดีต ไม่ใช่ปัจจุบันหรือที่คาดในอนาคต 
(Heskett, 2007 ) 
   Merhebi, Pattenden, Swan and Zhou (2006) พบว่ า ค่ า ตอบ แท น ข อ ง
ผู้บริหารกับขนาดของบริษัท (Firm size) ในบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมคี่าตอบแทนของคณะกรรมการที่
ยิ่งสูงขึ้น เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่นั้นสามารถจ่ายค่าตอบแทนมากกว่าบริษัทขนาดเล็กโดยไม่
ค านึงถึงผลการด าเนินงานในปีนั้นของบริษัท และผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่ามีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ อัญชลี ทัศนวงศ์ (2553) พบว่า
ค่าตอบแทนของผู้บริหารในปีปัจจุบันมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการเพ่ิมขึ้นของผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมในปีถัดไป กล่าวได้ว่าค่าตอบแทนที่สูงของบริษัทในปีปัจจุบันจะจูงใจให้ผู้บริหาร
พยายามเพ่ิมผลการด าเนินงานของบริษัทในปีถัดไป 
   พิธาน พิชยะปรีชา (2556) พบว่าขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ บริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีค่าตอบแทนของคณะกรรมการที่ยิ่งสูงขึ้น 
แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรรมการได้ดีกว่า
บริษัทที่มีขนาดเล็ก เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่มีทรัพยากรมากกว่าสามารถจ่ายค่าตอบแทนมากกว่า
บริษัทขนาดเล็กโดยไม่ค านึงถึงผลการด าเนินงานในปีนั้นของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Merhebi et al. (2006) นอกจากนี้ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) เนื่องมาจากจ านวนของคณะกรรมการยิ่งมาก ท าให้มี
คณะอนุกรรมการหลายชุด ส่งผลให้ค่าตอบแทนโดยรวมของคณะกรรมการยิ่งสูงขึ้น  
   Cahan, Chau, and Nyamori (2005) ศึ กษาคว ามสั ม พัน ธ์ ลั ก ษ ณ ะ ข อ ง
คณะกรรมการกับความมีประสิทธิภาพของคณะกรรมการ พบว่าขนาดของคณะกรรมการนั้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการระดับสูง สรุปได้ว่ายิ่ง
คณะกรรมการมีจ านวนมาก ค่าตอบแทนของคณะกรรมการจะยิ่งสูงขึ้นตามจ านวนคณะกรรมการ ซึ่ง
เป็นคณะกรรมการที่ไม่มีประสิทธิภาพ พบว่าหากคณะกรรมการมีขนาดเล็กหรือไม่มีผู้บริหารระดับสูง
เป็นกรรมการหรือเป็นคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพ จะมีความสามารถในการดูแลการจ่าย
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการได้ดีกว่า นอกจากนี้ยังพบว่า การมีกรรมการที่ไม่อิสระ (Grey 
directors) หรือ กรรมการที่ควบหลายต าแหน่ง (Busy directors) นั้นไม่ส่งผลต่อค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการอย่างส าคัญ 
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   อภิชาติ โตรุ่ง (2553) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการที่สูงตามสัดส่วน
กรรมการอิสระนั้นเป็นแรงจูงใจในการดึงดูดและด ารงรักษากรรมการที่มีความรู้ความสามารถไว้ และ
ยังถือเป็นกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีในการถ่วงดุลอ านาจ และเหมาะสมกับความสามารถในการ
บริหารจัดการบริษัทและรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นซึ่งจะเป็นการลดปัญหาตัวแทน (Agency 
Problem) ด้วย ซึ่ งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fernandes (2008) พบว่ากรรมการอิสระมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ มีการจ่ายค่าตอบแทนที่สูงขึ้นเมื่อบริษัทมี
กรรมการอิสระมากขึ้น แต่ในทางกลับกัน อัญชลี ทัศนวงศ์ (2553) พบว่าสัดส่วนของกรรมการอิสระ
และกรรมการตรวจสอบไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนของผู้บริหาร เช่นเดียวกันกับ Yermack 
(1996), Hallock (1997) และ Cyert, Kang and Kumar (2002) พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กันระหว่าง
กรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทกับค่าตอบแทนของผู้บริหาร 
   แสงเดือน งามเจริญสุขถาวร (2551) พบว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานที่วัดค่าด้วย EBITDA แสดงถึงความสามารถในการท าก าไร
ที่มาจากการด าเนินงานของบริษัท ขณะที่ตัววัดผลการด าเนินงานอ่ืนได้แก่ กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานส่วนเกิน (FCF) และอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ หากกิจการก าหนดค่าตอบแทนของคณะกรรมการจาก CFC อาจมีผล
ท าให้ผู้บริหารไม่น าเงินสดที่ เหลืออยู่ ไปลงทุน เพราะการลดลงของกระแสเงินสดอาจท าให้
ค่าตอบแทนลดลงไปด้วย หรือหากกิจการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการในจ านวนที่สูงตามค่า 
P/E Ratio ก็จะท าให้ระยะเวลาคืนทุนของผู้ลงทุนนานออกไปอีก 
   กุลจิรา สมวงศ์ (2551) พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มี
ความสัมพันธ์กันกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการในทิศทางเดียวกันเล็กน้อย หากผู้บริหารสามารถ
บริหารจัดการสินทรัพย์และก่อให้เกิดผลก าไร ผู้บริหารก็จะได้รับค่าตอบแทนสูงขึ้นตามไปด้วย 
นอกจากนั้นแล้วยังพบว่าขนาดของบริษัทและอายุของบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญเชิงบวก
กับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ กล่าวคือเมื่อยอดรวมสินทรัพย์บริษัทสูงขึ้น บริษัทมีการจ่าย
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการสูงขึ้นเช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Davila and Penalva 
(2006) ขนาดของบริษัทถือเป็นอีกหนึ่งตัวชี้วัดผลการการด าเนินการของผู้บริหาร ในการน ามา
พิจารณาการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการและสะท้อนให้เห็นถึงความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหาร 
   งานวิจัยนี้ใช้ตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน 2 ตัว คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) จึงตั้งสมมติฐานได้ดังนี้ 
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H1a : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม  
H1b : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 
 
 2.4.2 ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของบริษัทกับผลการด าเนินงาน 
    จากงานวิจัยของ Kumar (2003) พบว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะมีประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานที่ด้อยกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่า เนื่องจากฝ่ายบริหารสูญเสียการควบคุมในด้านกล
ยุทธ์และการปฏิบัติการภายในบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lang and Stulz (1994) กล่าวว่า
โดยเฉลี่ยแล้วบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญที่ต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก 
เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่นั้นมักจะมีการกระจายธุรกิจ จึงท าให้ผลตอบแทนมีมูลค่าที่ต่ ากว่าบริษัท
ขนาดเล็กซึ่งมัดไม่ค่อยมีการกระจายธุรกิจ ในขณะที่งานวิจัยของ Majumdar (1997) ศึกษาบริษัทใน
ประเทศอินเดียกลับพบว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่าจะมีผลก าไรที่ดีกว่า เนื่องจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่
นี้มีข้อได้เปรียบการลงทุนในประเทศอินเดีย ท าให้มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Drobetz, Schillhofer and Zimmermann (2004) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างกลไรการก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของกิจการได้น าขนาดของบริษัทมาเป็นตัว
แปรควบคุมและพบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในทิศทางเดียวกับผลการ
ด าเนินงาน 
 
2.5 กรอบงานวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง สามารถสรุปได้ถึง การศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งน ามาเป็นกรอบงานวิจัยได้ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ : 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท 
(COMP) 

ตัวแปรควบคุม : 
ขนาดของบริษัท (SIZE) 

ตัวแปรตาม : 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) 
 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ 
หุ้น (ROE) 
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บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการรวบรวม
ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งบการเงินประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
รายงานประจ าปีของบริษัท รวมถึงงานวิจัยต่างๆ ที่เก่ียวข้อง 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเก็บรวบรวมจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 438 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 
2557 โดยเก็บข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี
ของบริษัท รวมถึงข้อมูลจากฐานข้อมูลออนไลน์ของส านักคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์  (www.sec.or.th) แ ล ะ  SET Market Analysis and Reporting Tool 
(www.setsmart.com) 
 
3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 ท าการรวบรวมข้อมูล ตรวจสอบความถูกต้อง ความครบถ้วนของข้อมูล และประมวลผล
ด้วยโปรแกรมทางสถิติในการทดสอบความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐาน โดยใช้สถิติในการวิเคราะห์
ข้อมูลดังนี้ 
 3.3.1 การวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
    เป็นการสรุปข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปร ได้แก่ ค่าความถี่ (Frequency) ค่าร้อย
ละ (Percentage) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 
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 3.3.2 การวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
    ใ ช้ เ ทคนิ คการวิ เ ค ร าะห์ ค ว ามถดถอย  (Regression Analysis) เ พ่ื อห า
ความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
 
3.4 ตัวแปรในงานวิจัย 
 3.4.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
    ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ เลือกเฉพาะค่าตอบแทนของคณะกรรมการที่เป็นตัวเงินที่แสดงอยู่ในแบบแสดง
รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ณ สิ้นรอบบัญชีของแต่ละบริษัทตั้งแต่ปี 2555 – 2557 ของแต่
ละปีหรือรวบรวมจากรายงานประจ าปีของบริษัท 
 3.4.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
  3.4.2.1 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on asset: ROA) 
      อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท ณ วันสิ้นรอบบัญชีแต่
ละบริษัท ของแต่ละปี โดยใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของแต่ละบริษัท ของ
แต่ละปี จากงบการเงินของบริษัทที่เปิดเผยในรายงานประจ าปีและจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (http://www.setsmart.com) 
  3.4.2.2 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (Return on equity: 
ROE) 
      อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท ณ วันสิ้นรอบบัญชี
แต่ละบริษัท ของแต่ละปี โดยใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นแต่ละบริษัท 
ของแต่ละปี จากงบการเงินของบริษัทที่เปิดเผยในรายงานประจ าปีและจากเว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (http://www.setsmart.com) 
 3.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
  3.4.3.1 ขนาดของบริษัท 
      ยอดสินทรัพย์รวมของบริษัท ณ วันสิ้นรอบบัญชีแต่ละบริษัท ของแต่ละปี 
โดยใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลยอดสินทรัพย์รวมแต่ละบริษัท ของแต่ละปี จากงบการเงินของบริ ษัทที่
เ ปิ ด เผย ในรายง านประจ าปี และจาก เว็ บ ไซต์ ของตลาดหลั กทรั พย์ แห่ งประ เทศ ไทย 
(http://www.setsmart.com) 
 ตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษาถูกน ามาท าการวิเคราะห์การวิเคราะห์การถดถอยเชิง
เส้น (Regression Analysis) ดังนี้ 
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eCOMPSIZEROA 210  ααα  

eCOMPSIZEROE 210  βββ  

 โดยที่ 
 ROA   คือ  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
 ROE   คือ  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 SIZE   คือ  ขนาดของบริษัท 
 COMP คือ  ค่าตอบแทนของคณะกรรมการที่เป็นตัวเงิน 

 0   คือ  ค่าคงที่หรือค่าตัดแกน Y 

 1   คือ  ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 

 0   คือ  ค่าคงที่หรือค่าตัดแกน Y 

 1   คือ  ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย 
 e   คือ  ค่าความผิดพลาด 
 
3.5 สมมติฐานงานวิจัย 
  
 ในงานวิจัยนี้จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นสมมติฐานงานวิจัยจึง
แสดงได้ดังนี้ 
 
H1a : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม  
H1b : ค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น  
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
 ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้วิเคราะห์ผลการศึกษา โดยประกอบด้วย 
3 ส่วน คือ 
 
4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา  
  
 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาอธิบายข้อมูลได้ว่า ค่าตอบแทนของคณะกรรมการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.14 (ล้าน) บาท และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.83 ค่าสูงสุดของค่าตอบแทนของคณะกรรมการเท่ากับ 88.41 (ล้าน) 
บาท และค่าต่ าสุดของค่าตอบแทนของคณะกรรมการเท่ากับ 0.24 (ล้าน) บาท 
 

ตารางที่ 4.1 
การแจกแจงโดยใช้สถิติพรรณนา  

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ 
(COMP) (ล้านบาท) 

1,366 0.24 88.41 7.14 10.83 

ขนาดของบริษัท (SIZE) 1,458 -592.81 10.97 -290.92 174.48 

อั ต ร า ส่ ว นผลตอบแทนต่ อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 

1,408 -27.50 93.02 7.92 10.25 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

1,371 -101.22 84.46 10.42 19.04 

Valid N (listwise) 1,366     
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 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.92 ค่าสูงสุดเท่ากับ 93.02 ค่าต่ าสุดเท่ากับ -27.50 และค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.25 
 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.42 ค่าสูงสุดเท่ากับ 84.05 ค่าต่ าสุดเท่ากับ -101.22 และ
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 19.04 
 ขนาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
-290.92 ค่าสูงสุดเท่ากับ 10.97 ค่าต่ าสุดเท่ากับ -592.81 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 174.48 
ดังตารางที่ 4.1 
 
4.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
 

ตารางที ่4.2 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson correlation coefficient) ระหว่างตัวแปร 

 
Correlations 

  COMP SIZE ROA ROE 
COMP Pearson Correlation 1 0.663** 0.735** 0.702** 

 Sig. (2-tailed)  0.000 0.000 0.000 

 N 1,366 1,366 1,366 1,366 
SIZE Pearson Correlation 0.663** 1 0.888** 0.849** 

 Sig. (2-tailed) 0.000  0.000 0.000 

 N 1,366 1,458 1,408 1,371 
ROA Pearson Correlation 0.735** 0.888** 1 0.966** 

 Sig. (2-tailed) 0.000 0.000  0.000 
 N 1,366 1,408 1,408 1,371 

ROE Pearson Correlation 0.702** 0.849** 0.965** 1 

 Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.000  
 N 1,366 1,371 1,371 1,371 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
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 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) กับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) พบว่า
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.735 
นอกจากนี้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมยังมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับขนาดของ
บริษัท (SIZE) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01  
 ขณะที่การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการ อย่างมี
นัยส าคัญที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.702 นอกจากนี้อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นยังมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับขนาดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.01  
 
4.3 การวิเคราะห์ความถดถอยระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมกับค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ 
  
 ผลการวิ เคราะห์สถิติ เชิงอนุมานเ พ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้ โดย
สามารถอธิบายผลได้ดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.3 
การวิเคราะห์การถดถอยของค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับอัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted  
R Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 0.962a 0.925 0.925 2.2581751 

a Predictors: (Constant), ขนาดของบริษัท (SIZE), ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) 
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 จากการวิเคราะห์การถดถอยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า
ค่ า  R-Square มีค่ า เท่ ากับ 0.935 และค่า  Adjusted R-Square มีค่ า เท่ ากับ 0.925 แสดงว่ า
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการและขนาดของบริษัทสามารถอธิบาย อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมได้ร้อยละ 92.5 อย่างมีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 ดังแสดงในตารางที่ 4.3 
 
 เมื่อก าหนดค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.05 และค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.00a โดยมีสมมติฐาน
ทางสถิติคือ 

 H0 : ค่า β ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 

 H1 : มีค่า β ของตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวมีค่าไม่เท่ากับ 0 
 จากค่า Sig. ซึ่งมีค่าน้อยกว่าค่านัยส าคัญ เพราะฉะนั้นจึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 ซึ่ง
หมายความว่า มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) ดังแสดงในตารางที่ 4.4 
 

ตารางที่ 4.4 
การวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

 
ANOVAa 

Model  
Sum of 
Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

1 Regression 85,502.13 2 42,751.06 8,383.62 0.00b 

 Residual 6,050.42 1,363 5.10   
 Total 92,452.55 1,365    

a Dependent Variable: อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
b Predictors: (Constant), ขนาดของบริษัท (SIZE), ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) 
 
 การวิจัยนี้ได้ก าหนดค่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบสมมติฐานเท่ากับ 0.05 ผลการ
ทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม พบว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.142 (t = 18.864, Sig. = 
0.00) กล่าวคือหากมีการเปลี่ยนแปลงค่าตอบแทนของคณะกรรมการไป 1 ล้านบาท อัตราส่วน
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเท่ากับ 0.142 ทั้งนี้ตัวแปรควบคุม 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการและขนาดของบริษัท มีค่าคงที่ ไม่มีการ
เปลี่ยนแปลง นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรั พย์
รวมคือ ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมอย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (b = 0.042, t = 83.442, Sig. = 0.000) ดังตารางที่ 4.5 
 

ตารางที่ 4.5 
ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหว่างค่าตอบแทนของกรรมการอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
 

Coefficientsa 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model 
B 

Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 18.801 0.204  92.146 0.000   

ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ 

0.142 0.008 0.187 18.864 0.000 0.561 1.783 

ขนาดของบริษัท 0.042 0.000 0.827 83.442 0.000 0.561 1.783 

a Dependent Variable: อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
 
4.4 การวิเคราะห์ความถดถอยระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการ 
 
 ผลการวิ เคราะห์สถิติ เชิงอนุมานเ พ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับค่าตอบแทนของคณะกรรมการตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว้ โดย
สามารถอธิบายผลได้ดังนี้ 
 จากการวิเคราะห์การถดถอยของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
พบว่าค่า R-Square มีค่าเท่ากับ 0.759 และค่า Adjusted R-Square มีค่าเท่ากับ 0.758 แสดงว่า
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการและขนาดของบริษัทสามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมได้ร้อยละ 75.8 อย่างมีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 ดังแสดงในตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6 
การวิเคราะห์การถดถอยของค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับอัตราส่วนผล 

ตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted  
R Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 0.871a 0.759 0.758 9.1468163 
a Predictors: (Constant), ขนาดของบริษัท (SIZE), ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (COMP) 
 
 เมื่อก าหนดค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.05 และค่า Sig. มีค่าเท่ากับ 0.000a โดยมีสมมติฐาน
ทางสถิติคือ 

 H0 : ค่า β ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าเท่ากับ 0 

 H1 : มีค่า β ของตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวมีค่าไม่เท่ากับ 0 
 จากค่า Sig. ซึ่งมีค่าน้อยกว่าค่านัยส าคัญ เพราะฉะนั้นจึงปฏิเสธ H0 และยอมรับ H1 ซึ่ง
หมายความว่า มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวทีม่ีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) ดังแสดงในตารางที่ 4.7 
 

ตารางที่ 4.7 
การวิเคราะห์ค่าความแปรปรวนของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
ANOVAa 

Model  Sum of 
Squares 

df Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 358,186.425 2 179,093.213 2,140.618 0.000b 

 Residual 114,034.370 1,363 83.664   
 Total 472,220.795 1,365    

a Dependent Variable: อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
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 การวิจัยนี้ได้ก าหนดค่าระดับนัยส าคัญในการทดสอบสมมติฐานเท่ากับ 0.05 ผลการ
ทดสอบสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.421 (t = 
13.802, Sig. = 0.000) กล่าวคือหากมีการเปลี่ยนแปลงค่าตอบแทนของคณะกรรมการไป 1 ล้านบาท 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันเท่ากับ 0.421 ทั้งนี้ตัว
แปรควบคุม สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการและขนาดของบริษัท มีค่าคงที่ 
ไม่มีการเปลี่ยนแปลง นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมคือ ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.078, t = 38.755, Sig. = 0.000) ดังตารางที่ 4.8 
 

ตารางที่ 4.8 
ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหว่างค่าตอบแทนของกรรมการอัตราส่วนผล 

ตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

Coefficientsa 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

Model 
B 

Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 31.451 0.826  38.056 0.000   

ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ 

0.421 0.031 0.245 13.802 0.000 0.561 1.783 

ขนาดของบริษัท 0.078 0.002 0.689 38.755 0.000 0.561 1.783 
        

a Dependent Variable: อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัย 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 
 งานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงาน คืออัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรต้นที่ใช้ในงานวิจัยนี้คือ ค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ ตัวแปรตามคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น นอกจากนี้มีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยนี้คือ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2555 – 2557 
 งานวิจัยนี้เพ่ือมุ่งหวังในการหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับ
ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเปรียบค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทคือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในการปรับปรุงโครงสร้างของ
การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการให้เหมาะสมและโปร่งใสตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ลด
ความขัดแย้งทางผลประโยชน์และแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการปฏิบัติงานอย่างมีประสิทธิภาพและ
ก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น และเพ่ือให้ผู้ถือหุ้น นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายเล็งเห็น
ความส าคัญของโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการ น าไปประกอบการพิจารณา
ตัดสินใจในการลงทุนและบริหารจัดการภายในองค์กร 
 ผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดยมีค่า Adjusted R-
Square เท่ากับ 0.925 แสดงว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการสามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมได้ร้อยละ 92.5 อย่างมีระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และ ผลการวิเคราะห์การถดถอยเพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมีค่า Adjusted R-
Square เท่ากับ 0.758 แสดงว่าค่าตอบแทนของคณะกรรมการสามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมได้ร้อยละ 75.8 อย่างมีระดับนัยส าคัญท่ี 0.05  
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5.2 ข้อจ ากัดในการวิจัย 
 
 การวิจัยนี้เก็บข้อมูลจากทั้งข้อมูล Financial data จาก www.setsmart.comt และ
แบบประเมิณรายการประจ าปีแบบ 56-1 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยนี้มาจากแบบแสดงรายการประจ าปี 56-1 ระหว่างปี 2555 – 2557 ซึ่งใน
การเปิดเผยข้อมูลของแต่ละบริษัทยังไม่ค่อนข้างไม่เป็นไปตามแบบแสดงรายการประจ าปีแบบ 56-1 
มีการเปิดเผยไม่เป็นไปตามรูปแบบที่ก าหน าของแบบแสดงรายการประจ าปี 56-1 โดยเฉพาะในปี 
2555 -2556 ซึ่งมีทั้งการเปิดเผยค่าตอบแทนของคณะกรรมการนั้น ค่อนข้างแตกต่างกันในหลาย
บริษัท บางบริษัทเปิดผลข้อมูลว่าผู้ถือหุ้นอนุมัติการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการเป็นจ านวนเท่า
ไหร โดยไม่มีการแจกแจงว่าคณะกรรมการแต่ละท่านได้รับค่าตอบแทนเป็นจ านวนเงินเท่าไหร บาง
บริษัทเปิดเผยค่าตอบแทนของคณะกรรมการรวมพร้อมกับค่าตอบแทนเจ้าหน้าที่บริหาร อีกทั้งยังมี
บางบริษัทที่มีจ านวนคณะกรรมการ 10 แต่จ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการเพียง 3 คนซึ่งเป็น
คณะกรรมการอิสระ บางบริษัทไม่มีการเปิดเผยทั้งข้อมูลค่าตอบแทนของคณะกรรมการและเจ้าหน้าที่
บริหาร ข้อมูลที่เปิดเผยระหว่างปีมีความผิดพลาดในการอ้างอิงถึงข้อมูลในปีก่อนหน้า มีความ
ผิดพลาดในแบบแสดงรายการประจ าปี 56-1 ในการรายงานแบบแสดงรายการประจ าปี 56-1 จะมี
การแบ่งแสดงรายการตามหมวดต่างๆ ประมาณ 10 หมวด จะแสดงผลในรูปแบบของไมโครซอฟท์
เวิร์ด ไมโครซอฟท์เอ็กเซลหรือไฟล์พีดีเอฟ ซึ่งมีบางบริษัทได้ใช้ท าการแสกนและใส่ข้อมูลผิดหมวด ท า
ได้ไม่สามารถได้ข้อมูลที่ถูกต้อง นอกจากนี้ในการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการพบว่าส่วนใหญ่
แล้วเป็นการจ่ายค่าตอบแทนเฉพาะกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบในขณะที่บางบริษัทจ่าย
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการทั้งคณะ  
 
5.3 ข้อเสนอแนะในการวิจัย 
 
 งานศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ได้ศึกษาเฉพาะค่าตอบแทนของ
คณะกรรมการ ควรมีการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินตามแบบแสดรายงาน
ประจ าปีแบบ 56-1 ทั้งค่าตอบแทนของคณะกรรมการและค่าตอบแทนของเจ้าหน้าที่บริหาร ควร
วิเคราะห์ค่าตอบแทนแยกเป็นรายบุคคล งานวิจัยในอนาคตควรมีการท าสอบกับตัวแปรตามอ่ืนที่
เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงาน เช่น เงินปันผลต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
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