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(1) 
 

 
บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยฉบับน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การ

กํากับดูแลกิจการที่ดีและความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100  ในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 ซึ่งมีกลุ่ม
ตัวอย่างจํานวน 300 ตัวอย่าง โดยใช้วิธีการทางสถิติโดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ  
(Multiple Regression  Analysis) 

จากการศึกษาพบว่าผลการดําเนินงานทางตลาด (TOBIN) และการดํารงตําแหน่ง
ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน (DUAL)   มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ แสดงให้เห็นว่าหากบริษัทมีผลการดําเนินงานทาง
ตลาดซึ่งวัดโดย Tobin’s Q  สูงขึ้น ค่าตอบแทนของผู้บริหารก็จะเพ่ิมสูงขึ้น ทั้งน้ีตัวแปร Tobin’s Q  
คํานวณมาจากมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)  ซึ่งสะท้อนถึงขนาดและความ
น่าสนใจลงทุนของหลักทรัพย์  ดังนั้นผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจที่จะบริหารจัดการองค์กรให้มีมูลค่าตลาดดี
ที่สุด เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น   และหากบริษัทใดมีผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการควบคู่
กับตําแหน่งประธานบริหารแสดงให้เห็นว่ามีการรวมอํานาจภายในบริษัทไว้ในคนคนเดียว ส่งผลให้มี
ค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของผู้บริหารเพ่ิมขึ้นเช่นกัน 
 
คําสําคญั: ค่าตอบแทนของผู้บริหาร, ผลการดําเนินงานทางตลาด, การดํารงตําแหน่งประธาน
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 ABSTRACT 
 

This study aims to examine the relation between firm performance, 
corporate governance, corporate ownership and executive compensation of SET100 
using multiple regression analysis. This study is performed by using 300 samples 
during the period of 2012 to 2014 

The result shows that executive compensation is significantly positively 
related to market value of a company and CEO duality. This result suggests that Thai 
executives are remunerated by Tobin's q which is a measure of performance and 
CEO duality. The Tobin’s q ratio is calculated by dividing the sum of market 
capitalization at a year-end and the book value of liabilities with the book value of 
assets. If market capitalization is increased, the executive compensation will be 
higher. Moreover, the evidence shows that if the Chief Executive Officer (CEO) also 
holds the position of the chairman of the board, the executive compensation will get 
higher. 

 
Keywords: executive compensation, Tobin's q, CEO duality 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

งานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการที่ดีและ
ความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสาํคญัของปัญหา 
  

การลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นการลงทุนในตลาด
รอง ซึ่งเป็นการซื้อขายเปลี่ยนมือผู้ถือหุ้น สามารถทําได้เฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
เท่าน้ัน ตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นตลาดที่มีระเบียบแบบแผน เป็นเหมือนศูนย์กลางในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ เป็นศูนย์กลางในการรวบรวมข้อมูลที่เก่ียวข้อง รวมทั้งผลการดําเนินงานของบริษัทที่จด
ทะเบียน เพ่ือให้นักลงทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการลงทุน ซึ่งในปัจจุบันคนส่วนใหญ่นิยมลงทุนผ่าน
ตราสารทุนมากข้ึน เน่ืองจากให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าการลงทุนด้วยวิธีอ่ืนๆ เช่น การฝากเงินกับ
ธนาคาร หรือลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อีกทั้งในปัจจุบันก็มีการให้ความรู้เรื่องการลงทุนผ่านตราสาร
ทุนมากขึ้น มีช่องทางการลงทุนที่ง่ายดาย เทคโนโลยีในปัจจุบันสามารถทําให้เข้าถึงข้อมูลข่าวสารด้าน
การลงทุนได้อย่างรวดเร็ว เอ้ือประโยชน์แก่นักลงทุนเป็นอย่างมาก และเน่ืองจากการลงทุนผ่านตรา
สารทุนมีความเสี่ยงนักลงทุนจึงจําเป็นต้องศึกษาข้อมูลของบริษัทที่จะลงทุนอย่างถ่ีถ้วน ข้อมูลที่สําคัญ
ที่จะนํามาใช้ตัดสินใจลงทุนก็คืองบการเงินของบริษัท  โดยเฉพาะเรื่องความสามารถในการทํากําไร 
(Profitability)  ซึ่งสะท้อนผลการดําเนินงานของบริษัทได้เป็นอย่างดี แสดงถึงความสามารถของ
ผู้บริหารในการบริหารกิจการ กําหนดนโยบาย ที่สร้างผลตอบแทนสูงสุดให้กับผู้ถือหุ้น 

ผู้บริหารจะต้องแสดงความสามารถในการสร้างผลกําไรเพ่ือดึงดูดเงินลงทุน  ซึ่งผลการ
ดําเนินงานก็จะเป็นตัวสะท้อนประสิทธิภาพในการบริหารงานของผู้บริหาร และนําไปสู่การตัดสิน
ค่าตอบแทนของผู้บริหารทั้งในรูปแบบที่เป็นเงินสด และไม่ใช่เงินสด ดังน้ัน ค่าตอบแทนที่ผู้บริหารจะ
ได้รับ ก็จะขึ้นอยู่กับตําแหน่ง ความรับผิดชอบ ผลการดําเนินงาน รวมทั้งความรู้ความสามารถของ
ผู้บริหาร   

สําหรับประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้กําหนดแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับ
ค่าตอบแทนกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารไว้ว่า “ค่าตอบแทนควรเป็นไปตามหลักการและนโยบายที่ 
คณะกรรมการกําหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพ่ือประโยชน์สูงสุดของ
บริษัท ระดับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน โบนัส และค่าตอบแทนจูงใจในระยะยาว ควรสอดคล้องกับ
ผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน” (กลุ่มตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2555) โดยผู้ที่ประเมินค่าตอบแทนกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารก็คือกรรมการที่ไม่ได้เป็น
ผู้บริหารหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนจะประเมินผลการดําเนินงานของกรรมการ 
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ผู้จัดการและผู้บริหารเป็นประจําทุกปี โดยพิจารณาจากผลปฏิบัติงานในด้านต่างๆ การปฏิบัติตาม
วัตถุประสงค์เชิงกลยุทธ์ในระยะยาว การพัฒนาผู้บริหาร ฯลฯ  และจัดทําผลการประเมินเสนอให้
คณะกรรมการบริษัทพิจารณาให้ความเห็นชอบต่อไป 

หากพิจารณาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปีหรือแบบ 56-1 พบว่า บริษัทส่วน
ใหญ่จะมีรายงานการกําหนดค่าตอบแทนผู้บริหารว่าพิจารณาตามความสมเหตุสมผล คํานึงถึงความ
สอดคล้องกับผลการดําเนินงานและผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละท่าน ซึ่งก็สอดคล้องกับ
งานวิจัยในอดีตที่พบว่าค่าตอบแทนของผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับผลการดําเนินงานของกิจการ โดยมี
การใช้ตัววัดผลการดําเนินงานที่หลากหลาย ดังเช่น  Lambert and Larcker (1987) พบว่ากําไรทาง
บัญชีมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง  กุลจิรา สมวงศ์ (2550) พบว่า
ผลการดําเนินงานที่สะท้อนจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์ในทางบวก
กับค่าตอบแทนผู้บริหาร นอกจากน้ียังพบว่า อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) ก็มีความสัมพันธ์
ทางบวกกับค่าตอบแทนของผู้บริหารเช่นกัน ในขณะที่ Merhibi et al. (2006) แสดงให้เห็นว่า หาก
ผู้บริหารสามารถบริหารจัดการสินทรัพย์ทําให้เกิดกําไร ผู้บริหารก็จะได้รับค่าตอบแทนที่สูงขึ้นตามไป
ด้วย 

อย่างไรก็ตาม ในทางปฏิบัติพบว่าการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารบางกรณีไม่สอดคล้องกับ
ผลการดําเนินงานของกิจการดังตัวอย่างของธนาคารโกลด์แมนแซคส์  ธนาคารมีปัญหา ประสบภาวะ
วิกฤตทางการเงิน มีรายได้เพียง 2,300 ล้านดอลลาร์แต่กลับสามารถจ่ายโบนัสได้สูงถึง 4,800 ล้าน
ดอลลาร์ หรือกรณีของบริษัทอเมริกันอินเตอร์เนชันแนลกรุ๊ป (AIG) จ่ายเงินโบนัสและค่าชดเชยให้กับ
พนักงานเป็นเงินรวม 165 ล้านดอลลาร์ ทั้งที่บริษัทมีผลประกอบการขาดทุนและต้องรับความ
ช่วยเหลือจากรัฐบาล เช่นเดียวกับกรณีของซิต้ีกรุ๊ปและเมอร์ริล ลินซ์ ที่ขาดทุนรวมมากกว่า 27,000 
ล้านดอลลาร์ แต่ซิต้ีกรุ๊ปจ่ายโบนัสสูงถึง 5,330 ล้านดอลลาร์ ขณะที่เมอร์ริล ลินซ์ จ่ายไป 3,600 ล้าน
ดอลลาร์ (พัชรินทร์ ภัทรวานิชานนท์, 2552) รวมท้ังการล่มสลายของบริษัท Enron ซึ่งแผนการจ่าย
ค่าตอบแทนและผลประโยชน์ต่างๆ ของ Enron จะมุ่งทําให้ผู้บริหารร่ํารวยขึ้นมากกว่ามุ่งจะสร้าง
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น ทําให้บุคคลภายนอกเริ่มให้ความสนใจต่อการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารมาก
ขึ้น (เสาวนีย์ พิสิฐานุสรณ์,2545) ทั้งน้ีการจ่ายค่าตอบแทนที่ไม่สอดคล้องกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทดังกล่าวสะท้อนถึงความอ่อนแอของระบบการกํากับดูแลกิจการ ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงต้ังข้อสงสัย
เกี่ยวกับค่าตอบแทนของผู้บริหารในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ว่ามีความ
สอดคล้องกับผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม่ ระบบการกํากับดูแลกิจการที่ใช้อยู่ในกิจการ
ขณะนั้นมีประสิทธิภาพเพียงพอหรือไม่ 
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นอกจากประเด็นเรื่องความสอดคล้องกันของผลการดําเนินงานของกิจการกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารแล้ว ในประเทศไทย บริษัทใหญ่ๆ ส่วนใหญ่มีพ้ืนฐานมาจากการเป็นธุรกิจ
ครอบครัว (Family Businesses) จากการสํารวจข้อมูลของมูลนิธิสถาบันอนาคตไทยศึกษา พบว่าร้อย
ละ 80 ของธุรกิจในประเทศไทยเป็นธุรกิจครอบครัว และจากการประเมินของไอโอดีพบว่าร้อยละ 33 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในกลุ่ม SET100 เป็นธุรกิจครอบครัว 
(กรุงเทพธุรกิจ, 2557)  ซึ่งธุรกิจครอบครัวก็มีทั้งข้อดีและข้อเสีย ข้อเสียคือธุรกิจครอบครัวอาจจะมี
ปัญหาเร่ืองของการควบคุมภายใน ความโปร่งใสในการบริหารงาน มีความเสี่ยงที่ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (ที่
เป็นครอบครัว) จะใช้อํานาจตัดสินใจ บริหารงานโดยไม่คํานึงถึงผู้ถือหุ้นรายย่อยอ่ืนๆ  ในขณะที่ข้อดี
คือผู้บริหารมีความทุ่มเทในการบริหารธุรกิจ ทําให้การบริหารธุรกิจมีความต่อเน่ือง ผู้บริหารท่ีมาจาก
ธุรกิจครอบครัวจะคํานึงถึงผลตอบแทนระยะยาวมากกว่าผลกําไรระยะสั้น และที่สําคัญความต้องการ
ของเจ้าของและผู้บริหารจะไปในทิศทางเดียวกัน ทั้งเรื่องของเป้าหมายของธุรกิจ และวิธีการ
บริหารธุรกิจ ทําให้ไม่มีความขัดแย้งระหว่างเจ้าของและผู้บริหาร  จะเห็นได้ว่าธุรกิจครอบครัวน้ัน
มักจะแยกไม่ออกระหว่างความเป็นเจ้าของกิจการและอํานาจในการบริหาร ซึ่งจากกงานวิจัยในอดีต 
Wiwattanakantang (2000) พบว่า คนในครอบครัวมักมีความเก่ียวข้องกับการบริหารและควบคุม
การดําเนินงานของบริษัทในอัตราร้อยละ 75 ของธุรกิจครอบครัวทั้งหมด สําหรับประเทศไทยธุรกิจ
ครอบครัวมีมากถึงร้อยละ 70 (สํานักพัฒนาธุรกิจอุตสาหกรรม กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม, 2544; 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2550) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เป็นธุรกิจครอบครัวหรือควบคุมการบริหารโดยบุคคลในครอบครัวถึงร้อยละ 65 โดยมีมูลค่ารวมของ
ทรัพย์สินประมาณ 2.35 ล้านล้านบาท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2550)  ซึ่ง Basu   et   
al., (2007) กล่าวว่าบริษัทที่มีการบริหารงานแบบระบบครอบครัว ผู้บริหารระดับสูงจะมีค่าตอบแทน
ที่สูงกว่าบริษัทอ่ืนๆ จากข้อมูลดังกล่าวทําให้ผู้วิจัยมีความสนใจศึกษาว่าความเป็นเจ้าของกิจการของ
ผู้บริหารมีอิทธิพลต่อค่าตอบแทนของผู้บริหารหรือไม่ 

ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงมีแรงจูงใจที่จะศึกษาค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือทดสอบว่ามีการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารที่เหมาะสมหรือไม่ 
โดยพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการที่ดีและความเป็นเจ้าของ
กิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหาร 
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1.2 วัตถุประสงคข์องการศกึษา 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาดังน้ี 
1) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานของกิจการทั้งผลการดําเนินงานทาง

บัญชีและผลการดําเนินงานทางตลาดกับค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของผู้บริหาร 
2) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของ

ผู้บริหาร 
3) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของ

ผู้บริหาร 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 

งานวิจัยน้ีใช้วิธีการศึกษาวิจัยโดยการประมวลข้อมูลที่เกิดข้ึนจริงในอดีต กลุ่มตัวอย่างที่
ใช้ในงานวิจัยคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100  ในช่วงปี 
พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557   
 
1.4 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ 
 

ผลการศึกษาของงานวิจัยน้ีทําให้ทราบถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหาร
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มุ่งประโยชน์ที่จะช่วยให้นักลงทุนสามารถพิจารณาได้
ว่าบริษัทจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารได้สอดคล้องกับผลการดําเนินงานและการกํากับดูแลกิจการที่
ดีหรือไม่ ความเป็นเจ้าของกิจการมีส่วนในการกําหนดค่าตอบแทนของผู้บริหารหรือไม่ ซึ่งทั้งหมดน้ี
สะท้อนถึงระดับการกํากับดูแลกิจการที่ดีและความน่าเช่ือถือของบริษัท นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูล
เหล่าน้ีไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ รวมทั้งหน่วยงานกํากับดูแล เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย สามารถนําผลของงานวิจัยช้ินน้ีไปประเมินความเหมาะสมของการจ่ายค่าตอบแทน
ผู้บริหารของแต่ละบริษัท ซึ่งเป็นประโยชน์ในการวิเคราะห์ระดับการกํากับดูแลกิจการของบริษัท 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 

 
การค้นคว้าอิสระนี้ ผู้วิจัยมุ่งเน้นศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การ

กํากับดูแลกิจการที่ดีและความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 index ในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557  ซึ่ง
จากการศึกษาแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง สามารถรวบรวมประเด็นสําคัญที่เก่ียวข้องกับ
งานวิจัยได้ดังน้ี 

 ทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency Theory) 
 ทฤษฏีการจ่ายค่าตอบแทน (Incentive Effect) 
 ค่าตอบแทนผู้บริหาร 
 ผลการดําเนินงานของกิจการ 
 ธุรกิจครอบครัว   
 การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) 

 
2.1.1 ทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีน้ีมาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling ในปี 1976  โดยทฤษฏีน้ีได้

กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่าง”ตัวการ” และ “ตัวแทน” โดยมีการแทน “ตัวการ” (Principal)  ด้วยผู้
ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท ผู้ซึ่งต้องการให้บริษัทมีกําไรและมีผลตอบแทนจากการ
ดําเนินงานที่สูง คุ้มค่ากับเงินที่ลงทุนไปให้มากท่ีสุด โดยจะไม่สนใจวิธีการได้มาของผลตอบแทน
เหล่าน้ัน  และ “ตัวแทน” (Agent)  คือผู้บริหารของบริษัทหรือคณะกรรมการของบริษัทซึ่งเป็น
ผู้บริหารขององค์กร ได้รับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและโบนัสต่างๆ เปรียบเสมือนลูกจ้าง ซึ่งในที่น้ี
แทนด้วยกรรมการบริษัท ผู้ซึ่งมีหน้าที่ต้องทําให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการมีความพึงพอใจสูงสุด โดยใช้
วิธีการที่มีประสิทธิภาพ ภายใต้ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนที่จํากัดและออกแบบการบริหารบริษัทให้
เหมาะสมท่ีสุด โดยการดูแล ควบคุมเจ้าหน้าที่บริหารงานให้เป็นไปอย่างถูกต้องและเหมาะสม ทฤษฎี
น้ีมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผู้เดียวได้จึงทําให้ต้องมีบุคคลที่เข้ามาช่วยในการ
บริหารงานแทนเจ้าของกิจการ “ตัวการ” (Principal) จึงต้องเลือก “ตัวแทน” (Agent)  เข้ามาช่วย
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บริหารกิจการ ในขณะเดียวกัน “ตัวแทน” ผู้ซึ่งมีหน้าที่รับผิดชอบการดําเนินงานของกิจการ 
จําเป็นต้องรายงานผลการดําเนินงาน ฐานะทางการเงิน รวมทั้งบริหารงานให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ 
“ตัวการ” 

การแบ่งแยกกันอย่างชัดเจนระหว่างความเป็นเจ้าของและฝ่ายจัดการ ทําให้เกิดปัญหา
ตามมา กล่าวคือหากผู้บริหารหรือกรรมการดําเนินกิจการโดยใช้เงินทุนของผู้ถือหุ้น ไปสร้าง
ผลประโยชน์ให้ผู้ถือหุ้นได้คุ้มกับเงินลงทุน สร้างผลตอบแทนสูงสุดให้ผู้ถือหุ้น มีจุดมุ่งหมายเดียวกัน ก็
จะไม่เกิดปัญหา แต่หากผู้บริหารหรือกรรมการดําเนินกิจการขัดกับเป้าหมายทางการลงทุนของผู้ถือ
หุ้นที่ต้องการผลตอบแทนสูงสุด มีการขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) จากการที่ผู้ถือ
หุ้นมอบหมายให้ผู้บริหารและกรรมการบริหารงานแทน เน่ืองจากผู้ถือหุ้นไม่สามารถล่วงรู้การ
ตัดสินใจของผู้บริหาร ซึ่งผู้บริหารอาจตัดสินใจดําเนินการโดยไม่คํานึงถึงผลประโยชน์หรือความม่ังคั่ง
ของผู้ถือหุ้น ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น (วรศักด์ิ ทุมมานนท์, 2543) การที่ผู้บริหารเห็นแก่
ประโยชน์ส่วนตน ก็จะทําให้เกิดปัญหา Agency Problems ตามมา 

จะเห็นได้ว่าปัญหาตัวแทนไม่ได้เกิดขึ้นเฉพาะระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารเพียงเท่าน้ัน 
แต่ทฤษฏีน้ียังสามารถใช้ได้อีกในหลายๆ บริบท ซึ่งสามารถแบ่งประเภทของปัญหาตัวแทนน้ีได้ 3 
ประเภทหลักๆ ได้แก่ 

 ปัญหาระหว่างเจ้าของกิจการกับผู้บริหาร พบครั้งแรกโดย Berle and Means 
(1932) ปัญหานี้เกิดเมื่อเจ้าของจ้างผู้บริหารมาเป็นตัวแทนในการบริหารบริษัท ทําให้ผลการ
ดําเนินงานเป็นไปตามทิศทางที่ผู้บริหารต้องการซึ่งอาจขัดกับความต้องการของเจ้าของ 

 ปัญหาระหว่างผู้ถือหุ้นรายใหญ่กับผู้ถือหุ้นรายย่อย จะเกิดเมื่อผู้ถือหุ้นรายใหญ่มี
ความเห็นร่วมกันแต่มีความต้องการต่างจากผู้ถือหุ้นรายย่อย ซึ่งผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอํานาจมากกว่า 
สามารถนําความม่ังคั่งของผู้ถือหุ้นรายย่อยมาสู่ตนเองได้ (Fama and Jensen.,1983) พบในประเทศ
ที่มีการถือหุ้นกระจุกตัวหรือเป็นธุรกิจครอบครัว และกฎหมายเพ่ือคุ้มครองผู้ถือหุ้นรายย่อยยังไม่มีการ
บังคับใช้อย่างจริงจัง (Demsetz and Lehn.,1985) 

 ปัญหาระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท คือผู้ถือหุ้นตัดสินใจเพ่ือ
ผลประโยชน์ของตนเอง โดยไม่คํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสียฝ่ายอ่ืนๆ ซึ่งการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นอาจทําให้ผู้
มีส่วนได้เสียฝ่ายอ่ืนๆ เสียเปรียบ 

2.1.2 ทฤษฏีการจ่ายค่าตอบแทน (Incentive Effect) 
ทฤษฎีน้ีเก่ียวข้องกับการจ่ายค่าตอบแทนตามผลงาน มาจากทั้งทางด้านจิตวิทยาและ

ทางด้านเศรษฐศาสตร์ ซึ่งมีผลลัพธ์ที่เหมือนกันคือการเช่ือมโยงการจ่ายค่าตอบแทนกับผลงานควรทํา
ให้ผลการปฏิบัติงานดีขึ้น ซึ่งทางด้านจิตวิทยาอธิบายว่าผู้ได้รับค่าตอบแทนจะมีแรงจูงใจในการ
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ดําเนินงานมากข้ึน เป็นผลต่อเน่ืองจากการคาดหมาย ต้ังเป้าหมาย และมีแรงเสริมเพ่ิมข้ึนในการ
ดําเนินงานให้บรรลุเป้าหมาย 

2.1.3 ค่าตอบแทนผู้บริหาร 
ในการพิจารณาค่าตอบแทนของผู้บริหาร ควรพิจารณาตามความเหมาะสมและ

พิจารณาอย่างละเอียดรอบคอบ ด้วยความเป็นธรรมและรักษาผลประโยชน์ให้กับกิจการ 
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยในปี พ.ศ.2555 หมวด 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ระบุว่าคณะกรรมการมี
บทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความ
รับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ การกําหนดค่าตอบแทน
กรรมการเป็นเรื่องเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทน
ของตนเอง คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการกําหนดค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความเห็นชอบ
จากผู้ถือหุ้น ระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจ
และรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามท่ีต้องการ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกินสมควร คณะกรรมการ
ควรพิจารณาจัดให้มีคณะกรรมการชุดย่อย คือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ที่ประกอบด้วย
สมาชิกส่วนใหญ่ที่เป็นกรรมการอิสระ  และประธานควรเป็นกรรมการอิสระ โดยคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนทําหน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์ในการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการ
และผู้บริหารระดับสูงเพ่ือเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ โดยคณะกรรมการเป็นผู้อนุมัติ
ค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการจะต้องนําเสนอท่ี
ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็นผู้อนุมัติ ซึ่งค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไป
ตามหลักการและนโยบายที่คณะกรรมการกําหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น 
และเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท โดยระดับค่าตอบแทนที่เป็นเงินเดือน โบนัส และค่าตอบแทนจูงใจ
ในระยะยาวควรสอดคล้องกับผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน  และต้องคํานึงถึงผลประโยชน์
ที่ผู้ถือหุ้นได้รับ รวมถึงความย่ังยืนของบริษัท (หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน, 
2555) 

2.1.4 ผลการดําเนนิงานของกิจการ 
ตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานที่นํามาใช้ในงานวิจัยน้ี ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น (ROE) ซึ่งเป็นตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี (Accounting-based Measure) และ 
Tobin’s Q ซึ่งเป็นตัววัดผลการดําเนินงานทางตลาด (Marketing-based Measure) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) วัดจากอัตราส่วนกําไรสุทธิต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น ซึ่งอัตราส่วนน้ีจะเกี่ยวข้องกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งหมายรวมถึงส่วนทุน กําไรสะสม และเงิน
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สํารองต่างๆ โดยไม่รวมหน้ีสิน จึงวัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ถือหุ้นโดยเฉพาะ ทําให้ทราบว่า
เงินลงทุนที่ได้จากส่วนของเจ้าของ กิจการได้นํามาลงทุน และบริหารจัดการเพ่ือสร้างประโยชน์และ
ผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นอย่างไร กล่าวคืออัตราส่วนน้ีสามารถแสดงถึงความสามารถและผลการ
ดําเนินงานของผู้บริหารในการสร้างผลกําไรเพ่ือตอบแทนผู้ถือหุ้นได้ ซึ่งอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจ้าของถือเป็นอัตราส่วนที่สําคัญ เพราะแสดงถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ หากอัตราส่วนน้ี
สูงแสดงให้เห็นว่ากิจการมีการบริหารงานและการลงทุนอย่างถูกต้อง บริหารเงินทุนอย่างมี
ประสิทธิภาพ สร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้สูง (อธิกา แรมวิโรจน์, 2549) โดย ROE สามารถแยก
องค์ประกอบได้ 3 ส่วนตาม Dupont Analysis ได้ดังน้ี 

 Net Profit Margin คือความสามารถในการทํากําไรจากยอดขาย โดยดูจากกําไร
สุทธิ (Net Profit) ต่อยอดขาย (Sales) ซึ่งเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่อธิบายถึงความสามารถในการ
เปลี่ยนยอดขายให้เป็นผลกําไร 

 Asset Turnover คือความสามารถในการสร้างยอดขายจากสินทรัพย์ สามารถ
อธิบายว่าสินทรัพย์ที่มีอยู่สามารถผลิตสินค้าออกมาได้มากน้อยเพียงใด โดยคํานวณจากยอดขาย 
(Sales) ต่อสินทรัพย์รวม (Total Asset) ดูว่ายอดขายเป็นก่ีเท่าของสินทรัพย์ที่มี 

 Financial Leverage คือการวัดความเสี่ยงของธุรกิจทางด้านการเงิน โดยดูจาก
อัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์รวม (Total Asset) ต่อการลงทุนของผู้ถือหุ้น (Shareholder’s Equity)   

อย่างไรก็ตาม ROE เป็นตัวช้ีวัดที่ใช้ข้อมูลจากงบการเงินในอดีต ซึ่งอาจไม่สะท้อนความ
เป็นไปของบริษัทในปัจจุบัน อีกทั้งข้อมูลในบัญชียังขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้บริหาร การคํานวณตัวเลข
จากงบการเงินอาจมีการตกแต่งตัวเลขทางบัญชีได้ ทําให้อาจไม่สะท้อนผลการดําเนินงานของบริษัท
อย่างแท้จริง งานวิจัยน้ีจึงได้ศึกษาตัววัดผลการดําเนินงานทางตลาด (Marketing-based Measure) 
ด้วย 

Tobin’s Q เป็นตัววัดมูลค่าทางตลาด ถูกคิดค้นโดย Professor James T. Tobin 
ศาสตราจารย์แห่งมหาวิทยาลัย Yale ซึ่งได้รับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์เมื่อปี ค.ศ. 1981 ซึ่ง
อัตราส่วน Tobin’s Q คือมูลค่าทางการตลาด (Market  Value) ขององค์กรต่อราคาเปล่ียนแทน 
(Replacement Cost) ของสินทรัพย์ขององค์กร ซึ่งมูลค่าตลาดขององค์กรจะวัดจากมูลค่าทาง
การตลาดของหุ้นที่ถืออยู่ในมือผู้ถือหุ้นและมูลค่าตลาดของหน้ีสินโดย Professor James T. Tobin 
เช่ือว่าค่า Tobin’s Q เป็นตัววัดที่สะท้อนมูลค่าที่แท้จริงของบริษัท ซึ่ง Tobin’s Q เป็นตัวช้ีวัดที่
เหมาะสมในการดําเนินงาน (Lang and Stulz,1993)และถือเป็นตัวแทนมูลค่าขององค์กรที่ดี แสดง
ถึงความเช่ือมั่นของนักลงทุนโดยวัดจากมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี หาก Tobin’s Q มีค่าสูง
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แสดงว่าผู้บริหารสามารถบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพก่อให้เกิดมูลค่าเพ่ิมแก่ผู้ถือหุ้น ซึ่ง 
Tobin’s Q สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

Tobin’s Q = ୑ୟ୰୩ୣ୲	େୟ୮୧୲ୟ୪୧୸ୟ୲୧୭୬ା୘୭୲ୟ୪	ୢୣୠ୲
୘୭୲ୟ୪	ୟୱୱୣ୲ୱ

 

2.1.5 ธุรกิจครอบครัว   
ธุรกิจครอบครัว หมายถึง (1) มีคนในครอบครัวถือครองหุ้นในธุรกิจรวมกันมากกว่าร้อย

ละ 50 หรือ (2) คนในครอบครัวมีอํานาจในการบริหารจัดการอย่างน้อยร้อยละ 50 และ/หรือ (3) 
จํานวนสมาชิกของคณะกรรมการบริหารมากกว่าก่ึงหน่ึงมาจากครอบครัวเดียวกัน ( Hayward,1989) 
หรือ หมายถึงธุรกิจที่มีตระกูลใหญ่ที่สุดถือหุ้นอยู่ ซึ่งอาจมีความสัมพันธ์โดยตรงทางสายเลือดหรือการ
แต่งงาน มีสิทธิในการออกเสียงมากพอท่ีจะควบคุมการบริหารจัดการภายในบริษัทได้ รวมทั้งมีการ
วางแผนถ่ายโอนธุรกิจไปสู่ทายาทรุ่นต่อไป (Westhead and Cowling,1997) หรืออาจสรุปได้ว่า 
ธุรกิจครอบครัวคือธุรกิจที่ถูกครอบครองความเป็นเจ้าของโดยครอบครัว และเครือญาติ ซึ่งมีคนใน
ตระกูลที่มีสายเลือดเดียวกัน หรือการแต่งงานกัน และมีการวางแผนให้ธุรกิจได้ดําเนินต่อไปจากรุ่นสู่
รุ่น โดยคนในครอบครัวจะมีบทบาทในการบริหารกิจการและตัดสินใจในเรื่องต่างๆ และมีสิทธิออก
เสียงที่มากพอที่จะดําเนินการได้ 

ทั้งน้ี ธุรกิจครอบครัว (Family Businesses) ถือเป็นรูปแบบธุรกิจที่มีอยู่ทั่วโลก 
(Montgomery and Sinclair, 2000) ซึ่งมีบทบาทต่อระบบเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก ถือเป็นกลไกหลัก
ในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจทั่วโลก จะเห็นได้จากร้อยละ 75 ถึงร้อยละ 90 ของธุรกิจทั่วโลกเป็น
ธุรกิจครอบครัวหรือถูกควบคุมโดยคนในครอบครัว (Lank, Owens, Martinez and Riedel,1998) 
ในสหรัฐอเมริกา มีจํานวนธุรกิจครอบครัวสูงถึง 2 ใน 3 ของธุรกิจทั้งหมด ส่วนในประเทศแถบเอเชีย
จากการศึกษาพบว่าร้อยละ 75 เป็นธุรกิจครอบครัว 

จะเห็นได้ว่าในธุรกิจครอบครัว เจ้าของบริษัทจะมีหน้าที่ในการบริหารกิจการด้วย ซึ่ง
เป็นปัญหาด้านผลประโยชน์ทับซ้อนระหว่างทั้งสองบทบาท ผลการดําเนินงานของธุรกิจครอบครัวกับ
ค่าตอบแทนของผู้บริหารมักเป็นไปในทิศทางเดียวกัน (Basu et al., 2007) 

2.1.6 การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Corporate Governance) 
การกํากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) หรือ บรรษัทภิบาล หมายถึง 

ระบบที่จัดให้มีกระบวนการและโครงสร้างของภาวะผู้นําและการควบคุมของกิจการให้มีความ
รับผิดชอบตามหน้าที่ด้วยความโปร่งใส และสร้างความสามารถในการแข่งขันเพ่ือรักษาเงินลงทุนและ
เพ่ิมมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดีโดยรวมประกอบ (สังเวียน อินทร
วิชัย, 2548) กล่าวคือเป็นการบริหารจัดการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และ
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คํานึงถึงผู้ทีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ซึ่งในกรณีของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะให้ความสําคัญ
กับการกํากับดูแลกิจการที่ดีเป็นอย่างมาก เน่ืองจากผู้ถือหุ้นไม่สามารถเข้าไปควบคุม ดูแล บริหาร
กิจการอย่างใกล้ชิด จําเป็นต้องแต่งต้ังบุคคลเข้าไปเป็นกรรมการเพ่ือควบคุมการทํางานของผู้บริหาร 
ดังน้ันเพ่ือให้เกิดความม่ันใจและไว้วางใจจากผู้ถือหุ้น บริษัทก็จะต้องมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
กรรมการจะต้องทําหน้าที่รักษาผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้น ดูแลผู้บริหารและฝ่ายจัดการให้
ทํางานอย่างมีประสิทธิภาพ เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่คุ้มค่า ให้สิทธิผู้ถือหุ้นใน
การรับรู้ข้อมูลของบริษัท และสามารถตรวจสอบการทํางานของกรรมการและผู้บริหารได้ ซึ่งการท่ี
บริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีย่อมส่งผลดีต่อทั้งบริษัท และตลาดทุนโดยรวม ซึ่งการสร้างการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีให้เกิดข้ึนในองค์กรธุรกิจ มีวัตถุประสงค์คือ เพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่นขันให้กับ
องค์กร (Competitiveness) สร้างผลกําไร ความมีเสถียรภาพ  ความเจริญเติบโต และความเผื่อแผ่
สังคม เพ่ิมโอกาสในการเสาะหาพันธมิตรทางธุรกิจที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี รวมท้ังเพ่ิมโอกาสใน
การเข้าสู่ตลาดทุนโลก (สมคิด บางโม, 2549)  

ในปี พ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เสนอหลักกํากับดูแลกิจการที่ดี 15 
ข้อ กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทต้องเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการ เพ่ือแสดงให้เห็น
ถึงการมีระบบการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใสและตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยสร้างความ
น่าเช่ือถือให้กับผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ต่อมาในปี พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้นําข้อปฏิบัติ 15 ข้อที่ประกาศใช้เมื่อปี พ.ศ.2545 มาปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมเพ่ือให้
สามารถเทียบเคียงกับหลักสากลตาม The Organization for Economic Co-Operation and 
Development (OECD Principles of Corporate Governance ปี 2014) และข้อเสนอของ
ธนาคารโลกจากการเข้าร่วมโครงการ Corporate Governance – Reports on the Observance 
of Standards and Codes (CG-ROSC) ซึ่งประกอบด้วยหลักการและแนวปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการ
กํากับดูแลกิจการ ซึ่งมีเน้ือหาแบ่งได้เป็น 5 หมวด ดังน้ี 

หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น กล่าวคือ  ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของ โดยสามารถ
ควบคุมบริษัทผ่านการแต่งต้ังคณะกรรมการให้ทําหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการ
เปลี่ยนแปลงที่สําคัญของบริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน กล่าวคือ  ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือ
หุ้นที่เป็นผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมท้ังผู้ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่า
เทียมกันและเป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับการชดเชย 

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย  กล่าวคือ  ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจาก
บริษัทตามสิทธิที่มีตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้
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เกิดความร่วมมือระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียในการสร้างความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและ
ความย่ังยืนของกิจการ 

หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส กล่าวคือ คณะกรรมการควรกํากับดูแล
ให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลสําคัญที่เก่ียวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทาง
การเงินอย่างถูกต้อง ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกัน
และน่าเช่ือถือ 

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ กล่าวคือ คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญ
ในการกํากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการ
ปฏิบัติหน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ  

การกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือ บรรษัทภิบาล จึงถือเป็นโครงสร้างและกระบวนการ
ภายในของกิจการ ที่มีไว้สําหรับกําหนดทิศทางและสอดส่องดูแลผลการปฏิบัติงานของกิจการ เพ่ือ
สร้างมูลค่าเพ่ิมและส่งเสริมการเติบโตอย่างมั่นคง โดยการดูแลไม่ใช่เฉพาะในส่วนที่เป็นกิจการ แต่ยัง
ครอบคลุมในส่วนที่เป็นผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมดที่อยู่โดยรอบกิจการด้วย ภายใต้เง่ือนไขความรับผิดชอบ
ต่อสังคมในฐานะพลเมืองบรรษัท (Corporate Citizen) การมีคุณธรรม คํานึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย
อย่างเท่าเทียมกัน การกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงถือเป็นกลไกการดําเนินงานในกิจการที่เช่ือมโยงสู่
กระบวนการภายนอก  ภายใต้จุดมุ่งหมายท่ีสร้างประโยชน์ให้กับกิจการและส่วนรวม ซึ่งจะนําไปสู่
ความย่ังยืนในระยะยาว 
 
2.2 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

 
งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่พบหลักฐานว่าผลกําไรทางบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของผู้บริหารระดับสูง(CEO) (Lambert and Larcker, 1987; Sloan, 1993; 
Natarajan, 1996) ซึ่งงานวิจัยของ Sloan  ในปี 1993 ได้แสดงให้เห็นว่าบริษัทนิยมทําสัญญา
ค่าตอบแทนผู้บริหารโดยผูกกับตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี เพ่ือช่วยป้องกันผู้บริหารจากความ
ผันผวนของตลาด นอกจากนี้ จากการศึกษาแนวปฏิบัติในการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผู้บริหาร พบว่า 
บริษัทมักใช้ตัววัดผลการดําเนินงานทางบัญชี 2 ตัวขึ้นไป ในการกําหนดแผนค่าตอบแทนแบบจูงใจ 
(Incentive plan) และอัตราความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) เป็นหน่ึงในตัววัดผล
การดําเนินงาน ซึ่งมักจะนิยมใช้ กําไรสุทธิ (Net Profit) กําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit) 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) กําไรต่อหุ้น 
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(EPS) ฯลฯ (Ittner et al.,1997) ซึ่งมีงานวิจัยทั้งในประเทศและต่างประเทศที่ศึกษาเกี่ยวกับประเด็น
น้ี 

กุลจิรา สมวงศ์ (2550) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับค่าตอบแทนผู้บริหารโดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) ในช่วงปี 2546-
2550 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าผลการดําเนินงานที่วัดจากอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม(ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร แสดงให้เห็นว่า หากบริหาร
จัดการสินทรัพย์แล้วก่อให้เกิดกําไร ผู้บริหารก็จะได้รับค่าตอบแทนที่สูงขึ้นตามไปด้วย เช่นเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวก แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทน
ในส่วนของผู้ถือหุ้นสูงข้ึน ผู้บริหารก็จะได้รับค่าตอบแทนที่สูงข้ึน   

เช่นเดียวกับงานวิจัยของ ปทมา วรรณะ (2554) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างกําไร
สุทธิกับค่าตอบแทนผู้บริหารโดยเก็บข้อมูลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
กลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้นจํานวน 328 บริษัท (1,426 ตัวอย่าง) ในช่วงปี พ.ศ.2550-พ.ศ.2553 พบว่ากําไร
สุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารอย่างมีนัยสําคัญ แสดงให้เห็นว่าการกําหนด
ค่าตอบแทนผู้บริหารจะขึ้นอยู่กับผลการดําเนินงานของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ Merhebi, 
Pattenden, Swan and Zhou (2006) ที่ได้ศึกษาการกําหนดค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการ
ดําเนินงานและขนาดกิจการ (รายได้รวม) ในประเทศอิตาลี โดยใช้ตัววัดคือ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการวิจัยพบว่าผลการ
ดําเนินงานของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารอย่างมีนัยสําคัญ แสดงให้เห็นว่า
การกําหนดค่าตอบแทนผู้บริหารข้ึนอยู่กับผลการดําเนินงานของกิจการ อย่างไรก็ตาม พบงานวิจัยที่
ให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างออกไป คืองานวิจัยของ Firth, Fung and Rui (2005) ได้ทําการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานและค่าตอบแทนผู้บริหารในประเทศจีน โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือ
บริษัทที่จดทะเบียนในประเทศจีน พบว่ากิจการมีอํานาจในการควบคุมผู้ถือหุ้นมากเป็นผลทําให้ผล
การดําเนินงานของกิจการไม่ได้มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร  

ทําให้ผู้วิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดําเนินงานทางบัญชีกับค่าตอบแทน
ผู้บริหาร โดยใช้อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวแปรเพ่ือพิจารณาว่าผลการ
ดําเนินงานทั้งทางบัญชีส่งผลกระทบต่อค่าตอบแทนผู้บริหารหรือไม่ ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตทําให้ผู้วิจัย
คาดว่าผลการดําเนินงานในอดีตมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร  

H1: ผลการดําเนินงานทางบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร 
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นอกจากน้ี ยังมีการใช้ตัววัดอ่ืนๆ เช่น งานวิจัยของ Kumar and Kaura (2002) ได้

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับตัววัดความสามารถในการสร้างมูลค่าเพ่ิม เช่น 
มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์ (EVA), มูลค่าเพ่ิมทางการตลาด (MVA) พบว่าค่าตอบแทนผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์กับกําไรทางบัญชีแต่ไม่มีความสัมพันธ์กับตัววัดความสามารถในการสร้างมูลค่าเพ่ิม ซึ่ง
ให้ผลการวิจัยเช่นเดียวกับงานวิจัยของ ทิพวรรณ ถาแก้ว (2549) แสดงให้เห็นว่าระบบค่าตอบแทน
ผู้บริหารในปัจจุบัน ส่งเสริมให้ผู้บริหารทํากําไรทางบัญชีให้กับกิจการซึ่งอาจไม่เพ่ิมมูลค่าให้แก่องค์กร
หรือผู้ถือหุ้นเลยก็ได้ อีกทั้งจากงานวิจัยของ Farrell, Friesen and Hersch (2007)  ได้ทําการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับมูลค่าที่แท้จริงของกิจการ พบว่าเมื่อมูลค่าที่แท้จริงของ
กิจการเพ่ิมขึ้น ค่าตอบแทนผู้บริหารจะไม่เพ่ิมขึ้นทันที แสดงให้เห็นว่ากิจการไม่ได้หวังเพียงแค่ผลกําไร
ในระยะสั้นเท่าน้ัน ผู้บริหารจําเป็นต้องสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับกิจการอย่างต่อเน่ือง จึงจะมีการพิจารณา
เพ่ิมค่าตอบแทนผู้บริหาร แต่ในทางตรงกันข้ามหากมูลค่าที่แท้จริงของกิจการลดลง ผู้บริหารจะถูก
ปรับลดค่าตอบแทนทันที แสดงให้เห็นว่ากิจการต้องการกําไรระยะยาวมากกว่าผลกําไรระยะสั้น 

จากการทบทวนวรรณกรรมทําให้ผู้วิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของผลการดําเนินงาน
ทางการตลาดกับค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยจะใช้ Tobin’s Q เพ่ือสะท้อนถึงผลการดําเนินงานทาง
การตลาด เพ่ือพิจารณาว่า ผลการดําเนินงานทางการตลาดส่งผลกระทบต่อค่าตอบแทนผู้บริหาร
หรือไม่  

H2: ผลการดําเนินงานทางตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร 
 

จากการสํารวจบรรษัทภิบาลพบว่าการเช่ือมโยงผลการดําเนินงานกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารมีส่วนช่วยในการปรับปรุงการกํากับดูแลกิจการ และการประเมินผลการดําเนินงานของ
ผู้บริหาร ทําให้สามารถบอกได้ว่าผู้บริหาร (CEO) ได้แสดงความรับผิดชอบต่อกรรมการและแสดงถึง
การถ่วงดุลอํานาจอย่างสมบูรณ์ เป็นการเสริมสร้างความเข้มแข็งให้กับระบบบรรษัทภิบาล (IANS, 
2011)  

ตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี คณะกรรมการท่ีเป็นผู้ถือหุ้นที่แต่งต้ังมานั้นควร
ประกอบด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะและต้องไม่น้อยกว่า 3 คน 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2555) นอกจากน้ี กิจการควรกําหนดความเหมาะสมของ
คุณสมบัติของกรรมการอิสระให้เข้มงวดกว่าข้อกําหนดขั้นตํ่าของสํานักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) เพ่ือความเป็นอิสระที่แท้จริงและมีความเหมาะสมกับลักษณะธุรกิจของ
บริษัท และสัดส่วนของกรรมการอิสระยังส่งผลต่อค่าตอบแทนด้วย โดยบริษัทในประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่มีสัดส่วนกรรมการอิสระที่สูงจะมีการจ่ายค่าตอบแทนของ CEO ที่สูงด้วย (Core et 
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al., 1999) ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ Basu et al. (2007) ที่พบว่าบริษัทที่ใช้หลักการกํากับดูแล
กิจการอย่างมีประสิทธิภาพจะมีการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีตํ่ากว่าอย่างมีนัยสําคัญ โดยเคร่ืองมือที่
สําคัญของหลักการกํากับดูแลกิจการคือ จํานวนกรรมการอิสระ ซึ่งจากการศึกษานี้สามารถทํานายได้
ว่า หากค่าตอบแทนผู้บริหารสามารถสะท้อนถึงประสิทธิภาพของการกํากับดูแลในการควบคุมปัญหา
ตัวแทนได้ การจ่ายค่าตอบแทนที่สูงแสดงถึงการกํากับดูแลที่ขาดประสิทธิภาพในการจัดการผลการ
ดําเนินงานในอนาคตและจะมีปัญหาตัวแทนเกิดขึ้น กล่าวคือ ผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนที่เกินความ
เหมาะสมและบริษัทจะเกิดปัญหาตัวแทนทําให้ผลการดําเนินงานแย่ลง 

โดยหากพิจารณาจากความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระกับค่าตอบแทน
ผู้บริหาร  พบว่ายังไม่ได้ข้อสรุปที่ชัดเจน ทําให้ผู้วิจัยสนใจประเด็นดังกล่าว และจากการทบทวน
วรรณกรรมในอดีต ทําให้ผู้วิจัยคาดว่า สัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร 

H3: สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร 
 

นอกจากน้ี จากหลักการและแนวปฏิบัติที่ดีเก่ียวกับการกํากับดูแลกิจการ ในหมวดที่ 5 
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการกล่าวไว้ว่า ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ความ
รับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการควรกําหนดอํานาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการ
ผู้จัดการให้ชัดเจน เพ่ือไม่ให้คนใดคนหน่ึงมีอํานาจโดยไม่จํากัด ควรแยกบุคคลท่ีดํารงตําแหน่ง
ประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ดํารงตําแหน่งกรรมการผู้จัดการ ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตพบว่า 
ประธานกรรมการ ซึ่งดํารงตําแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO) จะส่งผลกระทบต่อค่าตอบแทน
ผู้บริหารและค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ซึ่งถ้าผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธาน เจ้าหน้าที่บริหาร
และประธานกรรมการควบคู่กัน บริษัทจะมีการจ่ายค่าตอบแทนให้กับประธานเจ้าหน้าที่บริหารใน
อัตราที่สูง (Coakley and Iliopoulou, 2006) ซึ่งสอดคล้องกับ Bebchuck and Fried (2003) และ 
Bebchuck et al. (2002, 2004) ซึ่งกล่าวว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการด้วยจะมีอิทธิพลในการจ่ายค่าตอบแทน ซึ่งเป็นการหาประโยชน์ให้กับตัวเองแทนที่จะ
แสวงหาผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Sapp (2008) พบว่าประธานกรรมการ
ซึ่งดํารงตําแหน่งควบประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO Duality) จะมีการจ่ายค่าตอบแทนท่ีสูง ซึ่ง
หมายความว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหาร มีอํานาจในการตัดสินใจจึงสามารถเพ่ิมค่าตอบแทนได้ 
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จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการควบตําแหน่ง

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกันกับค่าตอบแทนผู้บริหาร ทําให้ผู้วิจัยสนใจ
ประเด็นดังกล่าว และจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต ทําให้ผู้วิจัยคาดว่าการควบรวมตําแหน่ง
ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการในคนเดียวกัน มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร 

H4: CEO Duality มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร 
 

สําหรับประเทศไทย ธุรกิจส่วนใหญ่มีพ้ืนฐานมาจากธุรกิจครอบครัว จากงานวิจัยของ 
เนตรนภา ไวทย์เลิศศักด์ิ (2549) แสดงให้เห็นว่าบริษัทขนาดใหญ่ของประเทศที่พัฒนาแล้วเช่น 
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ และญี่ปุ่น มีวิวัฒนาการมาจากบริษัททุนนิยมส่วนตัวหรือทุนนิยมครอบครัว
ไปสู่บริษัททุนนิยมบริหารหรือบริษัทสมัยใหม่ (Modern Corporation) ที่หุ้นของบริษัทถูกถือครอง
แบบกระจาย มีการแยกระหว่างความเป็นเจ้าของกับผู้บริหารอย่างชัดเจน ซึ่งแตกต่างกับธุรกิจหลักๆ 
ของไทย ไทยยังคงเป็นธุรกิจครอบครัว (ทุนนิยมครอบครัว) มีการถือหุ้นอย่างกระจุกตัวสูงมาก แม้ว่า
จะมีการแปลงสภาพเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แล้วก็ตาม 

ในธุรกิจครอบครัว การบริหารกิจการจะเป็นในลักษณะที่เจ้าของหรือผู้ถือหุ้นเข้ามา
บริหารงานเอง ซึ่งปัณฑพ ต้ังศรีวงศ์(2549) ได้กล่าวไว้ว่า ระบบธุรกิจครอบครัวไทยมักจะแยกไม่ออก
ระหว่างความเป็นเจ้าของและอํานาจในการบริหารกิจการ เน่ืองจากการกระจุกตัวของทุนในการ
เร่ิมต้นสร้างธุรกิจในรุ่นแรกจะอยู่ในกลุ่มญาติพ่ีน้องและคนในครอบครัวเป็นส่วนใหญ่ ซึ่งการที่เจ้าของ
เป็นผู้บริหารธุรกิจเองมักเป็นปัญหาด้านผลประโยชน์ทับซ้อนระหว่างทั้งสองบทบาท ดังน้ัน ผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจครอบครัวกับค่าตอบแทนของผู้บริหารมักไปในทิศทางเดียวกัน จากที่กล่าวไป
ข้างต้นว่าตามทฤษฎีตัวแทน (Agency theory) ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะทําเพ่ือประโยชน์ส่วนตน
มากกว่าธุรกิจและมักเกิดปัญหา “ต้นทุนตัวแทน” ขึ้นกับธุรกิจครอบครัว (Gomez-Melia, 1998) 
ดังน้ัน ผู้ บริหารระดับสูงโดยเฉพาะผู้ที่เป็นสมาชิกครอบครัว มักเรียกค่าตอบแทนในระดับที่สูงมาก
จากธุรกิจ ซึ่งตรงกับ Basu et al.(2007) ที่ได้กล่าวไว้ว่าบริษัทที่มีการบริหารงานแบบครอบครัว
ผู้บริหารระดับสูงจะมีค่าตอบแทนที่สูงกว่า ส่งผลให้เกิดเป็นประเด็นความขัดแย้งระหว่างครอบครัว
และสมาชิกที่ไม่ได้มากจากครอบครัว 

จากงานวิจัยของ Suehiro (2001) พบว่าธุรกิจครอบครัวมักจะให้คนในครอบครัวดํารง
ตําแหน่งกรรมการหรือผู้บริหารอย่างน้อย 1 คนคิดเป็นร้อยละ 80 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Wiwattanakantang (2000) ซึ่งพบว่าธุรกิจครอบครัวบางบริษัทสมาชิกในครอบครัวไม่ได้ดํารง
ตําแหน่งเพียงตําแหน่งเดียว โดยจํานวนตําแหน่งเฉลี่ยที่สมาชิกในครอบครัวเข้ามาดํารงตําแหน่งใน
คณะกรรมการคิดเป็น 1.97 และจํานวนตําแหน่งที่สมาชิกในครอบครัวเข้ามาดํารงตําแหน่งสูงสุดคือ 
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7 ตําแหน่ง นอกจากน้ียังพบว่าร้อยละ 70 ของบริษัทไทย ผู้ถือหุ้นมักมีส่วนร่วมในการบริหารองค์กร
ทั้งในฐานะกรรมการบริษัทและผู้บริหารระดับสูง โดยเฉพาะธุรกิจครอบครัวที่มักจะแต่งต้ังสมาชิกใน
ครอบครัวให้ดํารงตําแหน่งกรรมการและผู้บริหารระดับสูง โดยการมีส่วนเก่ียวข้องในการบริหาร
กิจการของคนในครอบครัวคิดเป็นร้อยละ 75 ของธุรกิจครอบครัวทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าธุรกิจ
ครอบครัวน้ันคนในครอบครัวจะเข้าไปมีส่วนเก่ียวข้องในการบริหารธุรกิจมากกว่าเมื่อเทียบกับบริษัท
ประเภทอื่นๆ และจากงานวิจัยของ ปทมา วรรณะ (2554) ที่ได้ศึกษาความเป็นเจ้าของธุรกิจกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี 
พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ.2553 พบว่าความเป็นเจ้าของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารที่เป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ แสดงให้เห็นว่าการกําหนดค่าตอบแทนผู้บริหารนอกจากจะ
ขึ้นอยู่กับผลการดําเนินงานแล้วยังข้ึนอยู่กับความเป็นเจ้าของด้วย หากมีความเป็นเจ้าของกิจการสูง ก็
จะส่งผลให้ผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนที่มากข้ึน 

Aronoff and  Ward (1997) ได้ให้ความเห็นว่าผู้บริหารที่เป็นเจ้าของและสมาชิก
ครอบครัวควรยอมท่ีจะรับค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินในลักษณะที่จ่ายตามผลงานและอยู่บนพ้ืนฐานของ
ค่าตอบแทนที่จ่ายกันตามตลาด เพ่ือความอยู่รอดของธุรกิจครอบครัว ในขณะที่ Snelly (1995) เห็น
ว่าควรกําหนดอัตราค่าตอบแทนไว้เป็นทางการและกําหนดอัตราการจ่ายโบนัสตามผลงานสําหรับทุก
คนที่เก่ียวข้องกับธุรกิจ อย่างไรก็ดี Daily et. al.,(1998) เห็นว่าค่าตอบแทนของผู้บริหารที่เป็น
เจ้าของกิจการยังเป็นสิ่งจูงใจที่จําเป็นสําหรับการจัดการธุรกิจครอบครัว ดังน้ัน ควรมีคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนให้กับผู้เก่ียวข้องทุกคนในธุรกิจครอบครัว และที่สําคัญควรแบ่งแยกการจัดการ
ออกจากความเป็นเจ้าของอย่างเด็ดขาด ซึ่งจะสามารถสร้างประสิทธิผลให้เกิดข้ึนกับกระบวนการสืบ
ทอดธุรกิจครอบครัวได้ สามารถดึงดูดสมาชิกครอบครัวให้มีความสนใจเข้ามาบริหารจัดการธุรกิจ
ครอบครัวเพ่ือให้เกิดผลประกอบการที่ดีและยั่งยืนต่อไป  

จากที่กล่าวมาข้างต้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นเจ้าของกิจการ
กับค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยตัวแปรที่จะใช้วัดความเป็นเจ้าของกิจการคือการเป็นธุรกิจครอบครัว 
เน่ืองจากการเป็นธุรกิจครอบครัวสะท้อนถึงความเป็นเจ้าของกิจการที่มีอํานาจในการบริหารและ
ตัดสินใจทางธุรกิจ  ซึ่งจากการทบทวนงานวิจัยในอดีตทําให้ผู้วิจัยคาดว่าความเป็นเจ้าของกิจการซึ่ง
วัดโดยการเป็นธุรกิจครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร 

H5: ความเป็นธุรกิจครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร 
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นอกจากประเด็นเร่ืองผลการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการที่ดี และความเป็น

เจ้าของกิจการของผู้บริหารแล้ว จากการทบทวนวรรณกรรม ผู้ วิจัยพบว่าขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร ซึ่งหมายความว่า กิจการขนาดใหญ่จะมีความชัดเจนใน
การกําหนดค่าตอบแทนผู้บริหารโดยไม่คํานึงถึงผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งจากงานวิจัยของ กุลจิ
รา สมวงศ์ (2550) พบว่าขนาดของบริษัท (Total Asset) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารอย่างมีนัยสําคัญ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Merhebi et al. (2006) และ Basu et al. 
(2007) ที่พบว่าขนาดของบริษัทมีผลกระทบต่อการจ่ายค่าตอบแทนในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญ 
กล่าวคือถ้าขนาดของบริษัทใหญ่ขึ้น การกําหนดค่าตอบแทนผู้บริหารจะมากข้ึน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
หากบริหารจัดการสินทรัพย์แล้วก่อให้เกิดกําไร ผู้บริหารก็จะได้รับค่าตอบแทนที่สูงขึ้นตามไปด้วย 
ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงกําหนดให้ขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม 
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จาการทบทวนวรรณกรรม ผูวิ้จัยสามารถสรุปตัวแปรที่จะใช้ในงานวิจัยน้ีได้ดังน้ี 
 

 
 
 

  ผลการดําเนินงานของกิจการ 
 ROE  
 Tobin’s Q 

  การกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 สัดส่วนกรรมการอิสระ 
 CEO Duality 

  ตัวแปรควบคมุ 
 ขนาดของกิจการ 

 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร

  ความเป็นเจ้าของกิจการ 
 การเป็นธุรกิจครอบครัว 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
งานวิจัยน้ี ผู้วิจัยเลือกใช้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 

SET100 เน่ืองจากเป็นบริษัทที่มีดัชนีราคาหุ้นที่ใช้แสดงระดับและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามัญ 
100 ตัว ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง การซื้อขายมีสภาพคล่องสูงอย่าง
สม่ําเสมอ ทําให้กลุ่ม SET100 เป็นกลุ่มตัวอย่างที่น่าเช่ือถือ โดยจะเก็บข้อมูลในปี 2555-2557 เป็น
ระยะเวลา 3 ปี  ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจ
การเงิน และธุรกิจประกันภัย เน่ืองจากโครงสร้างทางการเงิน โครงสร้างการดําเนินงาน รวมถึงการ
กํากับดูแลของบริษัทเหล่าน้ีมีความแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนๆอย่างมีนัยสําคัญ โดยจะเก็บรวมรวมข้อมูล
จากงบการเงิน แบบ 56-1 ซึ่งรวบรวมอยู่ในฐานข้อมูล SETSMART รวมทั้งข้อมูลที่รวบรวมอยู่ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหาร รวมรวมจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี 56-1 ณ 
สิ้นรอบบัญชี ซึ่งเป็นผลรวมของค่าตอบแทนที่จ่ายให้แก่กรรมการบริหารและผู้บริหารทุกราย 
เน่ืองจากข้อกําหนดของสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดให้บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยค่าตอบแทนของ
กรรมการบริหารและผู้บริหารเป็นยอดรวม ทําให้ในประเทศไทยบริษัทไม่ได้เปิดเผยค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารเป็นรายบุคคล ทั้งน้ีจะเลือกพิจารณาเฉพาะค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงิน เน่ืองจาก
สามารถวัดค่าได้อย่างแม่นยํา และน่าเช่ือถือกว่าข้อมูลค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นตัวเงิน ซึ่งจะนํา
ข้อมูลยอดรวมค่าตอบแทนผู้บริหารมาหารด้วยจํานวนผู้บริหารแต่ละบริษัท เพ่ือหาค่าเฉลี่ยของ
ผู้บริหารแต่ละท่านต่อไป ซึ่งวิธีการคํานวณมีดังน้ี 

ค่าเฉลี่ยค่าตอบแทนผู้บริหาร = 
ผลรวมค่าตอบแทนผู้บริหาร

จํานวนผู้บริหาร
 

 ผลการดําเนินงานทางบัญชี จะใช้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่ง
สามารถหาข้อมูลได้จากงบการเงิน 

ROE = ୒ୣ୲	୍୬ୡ୭୫ୣ

ୗ୦ୟ୰ୣ୦୭୪ୢୣ୰ᇲୱ	୉୯୳୧୲୷	
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 ผลการดําเนินงานทางตลาด จะใช้ Tobin’s Q  ซึ่งตัวแปรดังกล่าวได้จากการนํา

ข้อมูลจากงบการเงินและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาคํานวณดังน้ี 
Tobin’s Q = ሺ୑ୟ୰୩ୣ୲	େୟ୮୧୲ୟ୪୧୸ୟ୲୧୭୬ା୘୭୲ୟ୪	ୢୣୠ୲ሻ

୘୭୲ୟ୪	ୟୱୱୣ୲ୱ
  

 ข้อมูลที่เก่ียวข้องกับการกํากับดูแลกิจการ อันได้แก่สัดส่วนกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัท รวบรวมจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี 56-1 รายงานการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนประจําปี ซึ่งแต่ละบริษัทจะมีการระบุข้อมูลน้ีไว้อย่างชัดเจน ซึ่งคํานวณได้
ดังน้ี 

สัดส่วนกรรมการอิสระ =
จํานวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ

จํานวนกรรมการท้ังคณะกรรมการ
 

 CEO duality เป็นตัวแปร Dummy ระบุการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและ
ประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน  ซึ่งจะรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี 56-1 
เช่นกัน โดยกําหนดให้ DUAL=1 เมื่อประธานกรรมการเป็นคนเดียวกับประธานบริหาร และ 
DUAL=0 เมื่อประธานกรรการเป็นคนละคนกับประธานบริหาร 

 ความเป็นเจ้าของกิจการ วัดจากการเป็นธุรกิจครอบครัวโดยใช้เกณฑ์ของ
ธนาคารโลกที่มีช่ือว่า  “20% cut-off” กล่าวคือผู้ถือหุ้นที่เป็นคนในครอบครัวซึ่งมีนามสกุลเดียวกัน
ถือหุ้นในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มากกว่า 20%  ให้ถือว่าเป็นธุรกิจครอบครัว เพราะ
สัดส่วน 20% ถือว่ามากเพียงพอท่ีจะควบคุมการบริหารของบริษัทน้ันๆได้ แม้จะเป็นบริษัทมหาชน
แล้วก็ตาม  (เนตรนภา, 2549) โดยงานวิจัยน้ีจะใช้ตัวแปร dummy หากจัดว่าเป็นธุรกิจครอบครัวตัว
แปร FAM=1 ในทางตรงกันข้าม หากไม่เป็นธุรกิจครอบครัวตัวแปร FAM=0   

 ขนาดของกิจการ รวบรวมข้อมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงินของกิจการ โดยใช้
สินทรัพย์รวมของกิจการ ณ สิ้นรอบบัญชีเป็นตัววัด 
 
3.2 วิธีการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ใช้วิธีการทางสถิติโดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple 
Regression  Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยใช้รูป
แบบจําลองดังน้ี 
 

COMP୲=α଴+αଵROE୲+αଶTOBIN୲+αଷIND୲+αସDUAL୲+αହFAM୲ 
+α଺SIZE୲ +ε୲ 
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ตัวแปรตาม 
COMP୲ คือ ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงิน ณ เวลาที่ t 
ตัวแปรอิสระ 
ROE୲ คือ ผลการดําเนินงานทางบัญชี วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ณ เวลาที่ t 
TOBIN୲	 คือ ผลการดําเนินงานทางการตลาด วัดโดยค่า Tobin’s Q  ณ เวลาที่ t 
IND୲ คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ณ เวลาที่ t 
DUAL୲      คือ CEO duality เป็นตัวแปร Dummy ระบุการดํารงตําแหน่งประธาน

กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน  ณ เวลาที่ t 
FAM୲    คือ การเป็นธุรกิจครอบครัว ณ วันที่ t 
ตัวแปรควบคุม 
SIZE୲	       คือ ขนาดของบริษัท ณ เวลาที่ t 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการที่ดีและ

ความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยในบทน้ีจะนําเสนอผลการวิจัยอันได้แก่ จํานวนตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัย ผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลเบ้ืองต้น และการใช้วิธีการทางสถิติโดยการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ  
(Multiple Regression  Analysis) เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
 
4.1 จํานวนตวัอย่างที่ใชใ้นงานวิจัย 

 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยน้ีคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยในกลุ่ม SET100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 เป็นระยะเวลา 3 ปี ไม่รวมกลุ่มตัวอย่างที่
อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน และธุรกิจประกันภัย เน่ืองจาก
โครงสร้างทางการเงิน โครงสร้างการดําเนินงาน รวมถึงการกํากับดูแลของบริษัทเหล่าน้ีมีความ
แตกต่างจากธุรกิจอ่ืนๆ อย่างมีนัยสําคัญ ดังน้ัน ในขั้นต้นจะได้กลุ่มตัวอย่าง 300 ตัวอย่าง ไม่รวมกลุ่ม
ตัวอย่างที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน 38 ตัวอย่าง และตัวอย่างที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน 29  ตัวอย่าง 
ดังน้ัน จึงมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยทั้งสิ้น 233 ตัวอย่าง ซึ่งสามารถสรุปได้ดังตารางที่  4.1 

 
ตารางที่ 4.1 ตัวอย่างที่ใช้ศึกษาในงานวิจัย 

 2555 2556 2557 รวม 

SET100 100 100 100 300

 ไม่รวม ตัวอย่างที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน 13 12 13 38

 ไม่รวม ตัวอย่างที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน  8 9 12 29

จํานวนตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัย 79 79 75 233
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4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
 

ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัยน้ีประกอบด้วยตัวแปรตาม คือค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของ
ผู้บริหาร และตัวแปรอิสระ อันได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), ผลการดําเนินงาน
ทางการตลาด (Tobin’s Q), สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท, การดํารง
ตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน, การเป็นธุรกิจครอบครัว และตัวแปร
ควบคุมคือ ขนาดของบริษัท  ซึ่งสามารถสรุปได้ดังน้ี 
 
แผนภาพที่ 4.1 ค่าเฉลี่ยค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในกลุม่ SET100 ช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 ของกลุ่มตัวอย่าง 
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แผนภาพที่ 4.2 ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ช่วงปี พ.ศ. 2555 ถงึ พ.ศ. 2557  ของกลุ่ม

ตัวอย่าง 

 
 

แผนภาพที่ 4.3 ค่าเฉลี่ยผลการดําเนินงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ช่วงปี พ.ศ. 2555 ถงึ พ.ศ. 2557 ของกลุ่ม

ตัวอย่าง 
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แผนภาพที่ 4.4 ค่าเฉลี่ยสัดสว่นของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557  ของกลุ่ม

ตัวอย่าง 

 
 

แผนภาพที่ 4.5 สัดส่วนการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 ช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง 

พ.ศ. 2557 ของกลุ่มตัวอย่าง 
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แผนภาพที่ 4.6 สัดส่วนการเป็นธุรกิจครอบครัวของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 ของกลุม่ตัวอย่าง 

 
 

แผนภาพที่ 4.7 ขนาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET10 
ช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 ของกลุ่มตัวอย่าง 
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แผนภาพที่ 4.1 แสดงให้เห็นว่าค่าเฉลี่ยค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงินของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 มีแนวโน้มที่ลดลงอย่างมากในปี พ.ศ. 
2556 และเพ่ิงสูงขึ้นในปี พ.ศ. 2557 ซึ่งตรงกันข้ามกับค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ในแผนภาพที่ 4.2 ที่แสดงให้เห็นว่าค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มี
แนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ืองในทุกๆ ปี อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาค่าเฉล่ียค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็น
ตัวเงินควบคู่กับค่าเฉลี่ยผลการดําเนินงานทางการตลาด (Tobin’s Q) ในแผนภาพท่ี 4.3  พบว่ามี
แนวโน้มไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือมีค่าลดลงในปี พ.ศ. 2556 และเพ่ิมขึ้นในปี พ.ศ. 2557 แสดง
ให้เห็นว่าค่าเฉล่ียค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงินมีการเคลื่อนไหวเป็นไปในแนวทางเดียวกันกับผล
การดําเนินงานทางการตลาด (Tobin’s Q)  

แผนภาพที่ 4.4 แสดงถึงค่าเฉลี่ยสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของ
บริษัท พบว่ามีระดับที่ใกล้เคียงกันในทุกๆ ปี เน่ืองจากตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี กําหนดให้
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยดํารงสัดส่วนกรรมการอิสระไว้อย่างน้อย 1 ใน 
3 ของคณะกรรมการทั้งหมด เพ่ือให้คณะกรรมการมีความเป็นอิสระจากฝ่ายบริหาร จากการศึกษา
กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 มีสัดส่วน
กรรมการอิสระเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณร้อยละ 42  ซึ่งสูงกว่าร้อยละ 33.33  ที่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกําหนดไว้ 

แผนภาพที่ 4.5 แสดงถึงร้อยละการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหาร
เป็นคนเดียวกันของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ในปี 
พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2557 พบว่ามีระดับที่ใกล้เคียงกัน  กล่าวคือ มีการดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกันคิดเป็นร้อยละ 18 ร้อยละ 21 และร้อยละ 21 
ตามลําดับ  ซึ่งตามหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี ประธานกรรมการและกรรมการบริหารควรมีหน้าที่
ความรับผิดชอบที่ต่างกัน เพ่ือไม่ให้คนใดคนหน่ึงมีอํานาจโดยไม่จํากัด ควรแยกบุคคลที่ดํารงตําแหน่ง
ประธานกรรมการและบุคคลที่ดํารงตําแหน่งประธานบริหารออกจากกัน ซึ่งจากการศึกษาพบว่ามี
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100  มีการแยกตําแหน่งประธาน
กรรมการออกจากประธานบริหารสูงถึงประมาณร้อยละ 80  

แผนภาพที่ 4.6 แสดงสัดส่วนการเป็นธุรกิจครอบครัวของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 โดยใช้เกณฑ์ของธนาคารโลกที่มีช่ือว่า  “20% cut-off” 
กล่าวคือผู้ถือหุ้นที่เป็นคนในครอบครัวซึ่งมีนามสกุลเดียวกันถือหุ้นในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์มากกว่า 20%  ให้ถือว่าเป็นธุรกิจครอบครัว จากการศึกษาพบว่าในปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 
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2557 ธุรกิจครอบครัวคิดเป็นร้อยละ 43 ร้อยละ 47 และร้อยละ 49 ตามลําดับ แสดงให้เห็นว่าธุรกิจ
ครอบครัวเพ่ิมขึ้นในทุกๆ ปี 

แผนภาพที่ 4.7 แสดงขนาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม SET100 วัดโดยสินทรัพย์รวม ซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมของงานวิจัยน้ี พบว่าในระหว่างปี พ.ศ. 
2555 และปี พ.ศ. 2557 ค่าเฉล่ียของขนาดบริษัทมีระดับที่ใกล้เคียงกัน อยู่ที่ประมาณ 94,000 ล้าน
บาท อย่างไรก็ตาม ในปี พ.ศ.2556  ค่าเฉล่ียของขนาดของบริษัทในกลุ่ม SET100 วัดโดยสินทรัพย์
รวมมีค่าลดลงอยู่ที่ 90,000 ล้านบาท 
 

ตารางที่ 4.2 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2557 
ตัวแปร ขนาด

ตัวอย่าง 
Mean Std. Dev. Min Max 

COMP (m.) 233 7.558 5.181 1.016 34.2
ROE (%) 233 18.20 20.980 -104 86.16
Tobin’s Q 233 2.143 1.805 0.674 15.063
IND 233 0.419 0.099 0.333 0.846
In(SIZE) 233 24.281 1.259 21.668 28.220
 

COMP୲  คือ ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงิน ณ เวลาที่ t 
ROE୲  คือ ผลการดําเนินงานทางบัญชี วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ณ เวลาที่ t 
TOBIN୲	  คือ ผลการดําเนินงานทางการตลาด วัดโดยค่า Tobin’s Q  ณ เวลาที่ t 
IND୲  คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ณ เวลาที่ t 

ln	ሺSIZE୲ሻ คือ ขนาดของบริษัท ณ เวลาที่ t (วัดโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์
รวม) 
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ตารางที่ 4.2 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2557 ในกลุ่ม SET100 จะเห็นได้ว่า
ค่าตอบแทนผู้บริหารของกลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.558 ล้านบาท ผลการดําเนินทางบัญชีที่วัดโดย
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 18.204 ในขณะที่ผลการ
ดําเนินงานทางตลาดซึ่งวัดโดย Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 214.30 ในส่วนของสัดส่วน
คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทพบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 41.9 
 

ตารางที่ 4.3 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ตัวแปร dummy variable   
ปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ. 2557 

ตัวแปร ขนาดตัวอย่าง ความถ่ี ร้อยละ 
DUAL 233 47 20.2 
FAM 233 108 46.4 

 
DUAL୲  คือ CEO duality เป็นตัวแปร Dummy ระบุการดํารงตําแหน่งประธาน

กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน  ณ เวลาที่ t 
FAM୲  คือ การเป็นธุรกิจครอบครัว ณ วันที่ t 

 
จากตารางที่ 4.3 พบว่าการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการควบคู่กับประธานบริหารใน

คนเดียวกัน (DUAL) เฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 20.2 แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ส่วนใหญ่มีการแบ่งแยกหน้าที่ความรับผิดชอบของประธาน
กรรมการและประธานบริหารอย่างชัดเจน อีกทั้งยังพบว่าร้อยละ 46.4 ของกลุ่มตัวอย่างเป็นธุรกิจ
ครอบครัว 
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4.3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 

ตารางที่ 4.4 ตารางแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
  COMP(m.) ROE TOBIN IND DUAL FAM ln(SIZE)
COMP(m.)    
ROE 0.0695   
TOBIN 0.0783 0.5970*   
IND 0.0847 -0.1019 -0.1919*   
DUAL 0.1174 -0.0463 -0.0912 -0.1948*   
FAM -0.1591* -0.0579 -0.025 -0.1402* 0.2834*  
ln(SIZE) 0.3360* -0.3024* -0.3056* 0.3126* -0.1161 -0.3484* 
*Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

COMP୲  คือ ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงิน ณ เวลาที่ t 
ROE୲  คือ ผลการดําเนินงานทางบัญชี วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ณ เวลาที่ t 
TOBIN୲	  คือ ผลการดําเนินงานทางการตลาด วัดโดยค่า Tobin’s Q  ณ เวลาที่ t 
IND୲  คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ณ เวลาที่ t 
DUAL୲  คือ CEO duality เป็นตัวแปร Dummy ระบุการดํารงตําแหน่งประธาน

กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน  ณ เวลาที่ t 
FAM୲  คือ การเป็นธุรกิจครอบครัว ณ วันที่ t 

ln	ሺSIZE୲ሻ คือ ขนาดของบริษัท ณ เวลาที่ t (วัดโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์
รวม) 

 
จากตารางที่ 4.4 แสดงให้เห็นผลของการทดสอบค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัว

แปร ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม (Dependent variables) และตัวแปรอิสระ (Independent 
Variables) พบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงิน (COMP) มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม
กับการเป็นธุรกิจครอบครัว (FAM) แต่มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับขนาดของบริษัท ซึ่งเป็น
ตัวแปรควบคุม 
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นอกจากน้ี ตารางที่ 4.4 ยังแสดงให้เห็นถึงค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร

อิสระ (Independent Variables) ด้วยกันโดยจากการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเป็นคู่ 
พบว่าไม่มีค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ตัวใดที่มีค่าสูง แสดงให้เห็นว่าไม่เกิดสภาพสหสัมพันธ์กันเอง
ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์จะแสดงความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันเมื่อมีค่าเป็นบวก และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามเมื่อมีค่าเป็นลบ จะเห็นได้ว่า ตัว
แปร ROE ซึ่งสะท้อนถึงผลการดําเนินงานทางบัญชีมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับตัวแปรผลการ
ดําเนินงานทางตลาดซึ่งวัดโดย Tobin’s Q  ในขณะที่ตัวแปร Tobin’s Q มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับตัวแปรสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท (IND)  ซึ่งตัวแปร
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท (IND) น้ัน มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับตัวแปรการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน 
(DUAL) และตัวแปรการเป็นธุรกิจครอบครัว (FAM) โดยทั้ง 2 ตัวแปร มีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกัน 
 

ตารางที่ 4.5 ตารางทดสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 
Variable VIF 1/VIF 
TOBIN 1.65 0.606 
ROE 1.62 0.616 
ln(SIZE) 1.41 0.707 
FAM 1.26 0.795 
IND 1.16 0.858 
DUAL 1.14 0.881 

 
ROE୲  คือ ผลการดําเนินงานทางบัญชี วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ณ เวลาที่ t 
TOBIN୲	  คือ ผลการดําเนินงานทางการตลาด วัดโดยค่า Tobin’s Q  ณ เวลาที่ t 
IND୲  คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ณ เวลาที่ t 
DUAL୲  คือ CEO duality เป็นตัวแปร Dummy ระบุการดํารงตําแหน่งประธาน

กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน  ณ เวลาที่ t 
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FAM୲  คือ การเป็นธุรกิจครอบครัว ณ วันที่ t 
ln	ሺSIZE୲ሻ คือ ขนาดของบริษัท ณ เวลาที่ t (วัดโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์

รวม) 
 

จากตารางที่ 4.5 ผู้วิจัยได้ทําการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นของตัวแปรอิสระและตัว
แปรควบคุม พบว่าค่า VIF (Variance Inflation Factor) มีค่าไม่เกิน 5 ดังน้ัน ตัวแปรทุกตัวจึงไม่อยู่
ในระดับที่ก่อให้เกิดปัญหาภาวะร่วมเส้นตรงพหุ (Multicollinearity) ผู้วิจัยจึงสามารถใช้ตัวแปรอิสระ
และตัวแปรควบคุมทุกตัวในตัวแบบจําลองอธิบายถึงความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร (COMP) 
ได้ 

 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression  Analysis)  

ของแบบจําลอง 
COMP୲=α଴+αଵROE୲+αଶTOBIN୲+αଷIND୲+αସDUAL୲+αହFAM୲  

+α଺SIZE୲ +ε୲ 
  Coefficients Standard 

Error 
t Stat P-value 

Intercept -35.99 7.19 -5.01 0.00 
ROE 2.59 1.88 1.38 0.17 
TOBIN 0.47* 0.22 2.15 0.03 
IND 1.59 3.37 0.47 0.64 
DUAL 2.68** 0.82 3.27 0.00 
FAM -0.62 0.69 -0.90 0.37 
ln(SIZE) 1.69** 0.29 5.80 0.00 

*Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
*Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
COMP୲  คือ ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงิน ณ เวลาที่ t 
ROE୲  คือ ผลการดําเนินงานทางบัญชี วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) ณ เวลาที่ t 
TOBIN୲	  คือ ผลการดําเนินงานทางการตลาด วัดโดยค่า Tobin’s Q  ณ เวลาที่ t 
IND୲  คือ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท ณ เวลาที่ t 
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DUAL୲  คือ CEO duality เป็นตัวแปร Dummy ระบุการดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน  ณ เวลาที่ t 

FAM୲  คือ การเป็นธุรกิจครอบครัว ณ วันที่ t 
ln	ሺSIZE୲ሻ คือ ขนาดของบริษัท ณ เวลาที่ t (วัดโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์

รวม) 
 

ตารางท่ี  4.6 แสดงการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression  
Analysis) ของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมกับตัวแปรตาม ผลการวิเคราะห์
พบว่าผลการดําเนินงานทางตลาด (TOBIN)  มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็น
ตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 เน่ืองจากมีค่า P-VALUE เท่ากับ 0.03 ซึ่งน้อยกว่า 
0.05 จึงยอมรับสมมุติฐานที่ว่าผลการดําเนินงานทางตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทน
ผู้บริหาร และสําหรับตัวแปรการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน 
(DUAL) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงินที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 เน่ืองจากมีค่า P-VALUE เท่ากับ 0.001 ซึ่งน้อยกว่า 0.01 ดังน้ันจึงยอมรับสมมุติฐาน
ที่ว่า CEO Duality มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร นอกจากน้ี ขนาดของบริษัท (SIZE) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญภายใต้ระดับนัยสําคัญ 
0.01 เช่นกัน เน่ืองจากมีค่า P-VALUE = 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.01 ทั้งน้ี ผลการทดสอบสมมุติฐาน
ทั้งหมดสามารถสรุปได้ดังตารางที่ 4.7 
 

ตารางที่ 4.7 สรุปผลการทดสอบ 
 สมมุติฐานวิจัย ผลการทดสอบ 

H1 ผลการดําเนินงานทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ปฏิเสธสมมุติฐาน 
H2 ผลการดําเนินงานทางตลาดมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ยอมรับสมมุติฐาน 
H3 สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ปฏิเสธสมมุติฐาน 
H4 CEO Duality มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ยอมรับสมมุติฐาน 
H5 ความเป็นธุรกิจครอบครัวมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ปฏิเสธสมมุติฐาน 
- ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ยอมรับสมมุติฐาน 
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4.4 อภิปรายผลการวิจัย 
 

ผู้วิจัยได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการที่ดี
และความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยศึกษากลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ซึ่งผลการวิจัยพบว่าผลการดําเนินงาน
ทางบัญชีที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทน
ผู้บริหารที่เป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Firth, Fung and Rui (2005) ได้
ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานและค่าตอบแทนผู้บริหารในประเทศจีน พบว่าผล
การดําเนินงานของกิจการไม่ได้มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ในขณะที่ผลการดําเนินงาน
ทางตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ โดยหากบริษัท
มีผลการดําเนินงานทางตลาดซึ่งวัดโดย Tobin’s Q  สูงขึ้น ค่าตอบแทนของผู้บริหารก็จะเพ่ิมสูงขึ้น
เช่นกัน แสดงให้เห็นว่าการพิจารณาค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงินมีการประเมินผลตามผลการ
ดําเนินงานทางตลาดของบริษัทซึ่งวัดโดย Tobin’s Q ทั้งน้ีตัวแปร Tobin’s Q  คํานวณมาจากมูลค่า
ตามราคาตลาด (Market Capitalization)  คํานวณได้จากจํานวนหุ้นทั้งหมดคูณราคาตลาด ซึ่ง
สะท้อนถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของหลักทรัพย์  ดังน้ัน ผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจที่จะบริหาร
จัดการองค์กรให้มีมูลค่าตลาดดีที่สุด เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น   ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Farrell, Friesen and Hersch (2007)  ที่ได้ทําการศึกษาพบว่าค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์
กับมูลค่าที่แท้จริงของกิจการ โดยเมื่อมูลค่าที่แท้จริงของกิจการเพ่ิมขึ้น ค่าตอบแทนผู้บริหารจะไม่
เพ่ิมข้ึนทันที แสดงให้เห็นว่ากิจการไม่ได้หวังเพียงแค่ผลกําไรในระยะสั้นเท่าน้ัน ผู้บริหารจําเป็นต้อง
สร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับกิจการอย่างต่อเนื่อง จึงจะมีการพิจารณาเพ่ิมค่าตอบแทนผู้บริหาร แต่ในทาง
ตรงกันข้ามหากมูลค่าที่แท้จริงของกิจการลดลง ผู้บริหารจะถูกปรับลดค่าตอบแทนทันที แสดงให้เห็น
ว่ากิจการต้องการกําไรระยะยาวมากกว่าผลกําไรระยะสั้น 

 สําหรับตัวแปรที่ เกี่ยวข้องกับการกํากับดูแลกิจการที่ ดี อันได้แก่ สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัทและการดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและประธาน
บริหารเป็นคนเดียวกัน พบว่า สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัทไม่มี
ความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ ในขณะที่การดํารงตําแหน่ง
ประธานกรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน หรือ CEO duality มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ โดยหากบริษัทใดมีผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการควบคู่กับตําแหน่งประธานบริหารแสดงให้เห็นว่ามีการรวมอํานาจภายในบริษัทไว้ในคนคน
เดียว ทําให้มีความเป็นเจ้าของบริษัทสูงขึ้น ส่งผลให้มีค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของผู้บริหารเพ่ิมขึ้น ซึ่ง
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สอดคล้องกับงานวิจัยของ Coakley and Iliopoulou (2006) ที่พบว่า ถ้าผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธาน 
เจ้าหน้าที่บริหารและประธานกรรมการควบคู่กัน บริษัทจะมีการจ่ายค่าตอบแทนให้กับประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารในอัตราที่สูง เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Bebchuck and Fried (2003) และ 
Bebchuck et al. (2002, 2004) ซึ่งกล่าวว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการด้วยจะมีอิทธิพลในการจ่ายค่าตอบแทน ซึ่งเป็นการหาประโยชน์ให้กับตัวเองแทนที่จะ
แสวงหาผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น อีกทั้งยังมีงานวิจัยของ งานวิจัยของ Sapp (2008) ที่พบว่า
ประธานกรรมการซึ่งดํารงตําแหน่งควบประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEO Duality) จะมีการจ่าย
ค่าตอบแทนที่สูง ซึ่งหมายความว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหาร มีอํานาจในการตัดสินใจจึงสามารถเพ่ิม
ค่าตอบแทนได้ 

อีกทั้งงานวิจัยน้ียังได้ศึกษาความเป็นเจ้าของกิจการโดยใช้ตัวแปรการเป็นธุรกิจ
ครอบครัวในการศึกษา พบว่าการเป็นธุรกิจครอบครัวไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็น
ตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ 

สําหรับตัวแปรควบคุมอย่างขนาดของกิจการซึ่งพิจารณาจากสินทรัพย์รวมพบว่ามี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงิน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ กุลจิรา สม
วงศ์ (2550),  Merhebi et al. (2006) และ Basu et al. (2007) ที่พบว่าขนาดของกิจการมี
ผลกระทบต่อการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญ กล่าวคือถ้าขนาดของกิจการ
ใหญ่ขึ้น การกําหนดค่าตอบแทนผู้บริหารจะมากข้ึนตามไปด้วย 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการวิจัย 
 

งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงาน การกํากับดูแลกิจการที่ดีและ
ความเป็นเจ้าของกิจการกับค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
SET100 โดยเก็บข้อมูลในปี 2555 ถึงปี 2557 เป็นระยะเวลา 3 ปี  ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มตัวอย่างที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน และธุรกิจประกันภัย เน่ืองจากโครงสร้างทาง
การเงิน โครงสร้างการดําเนินงาน รวมถึงการกํากับดูแลของบริษัทเหล่าน้ีมีความแตกต่างจากธุรกิจ
อ่ืนๆอย่างมีนัยสําคัญ โดยจะเก็บรวมรวมข้อมูลจากงบการเงิน แบบ 56-1 ซึ่งรวบรวมอยู่ในฐานข้อมูล 
SETSMART รวมทั้งข้อมูลที่รวบรวมอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยตัวแปรที่ใช้ใน
งานวิจัยน้ีประกอบด้วยตัวแปรตาม คือค่าตอบแทนท่ีเป็นตัวเงินของผู้บริหาร และตัวแปรอิสระอัน
ได้แก่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), ผลการดําเนินงานทางการตลาด (Tobin’s Q), 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการของบริษัท, การดํารงตําแหน่งประธานกรรมการและ
ประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน, การเป็นธุรกิจครอบครัว และตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษัท 
(สินทรัพย์รวม) 

ผลการวิจัยพบว่าผลการดําเนินงานทางตลาด (TOBIN) และการดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน (DUAL)   มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงินอย่างมีนัยสําคัญ โดยหากบริษัทมีผลการดําเนินงานทางตลาดซึ่งวัดโดย Tobin’s 
Q  สูงขึ้น ค่าตอบแทนของผู้บริหารก็จะเพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน แสดงให้เห็นว่าการพิจารณาค่าตอบแทน
ผู้บริหารที่เป็นตัวเงินมีการประเมินผลตามผลการดําเนินงานทางตลาดของบริษัทซึ่งวัดโดย Tobin’s 
Q ทั้งน้ีตัวแปร Tobin’s Q  คํานวณมาจากมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization)  ซึ่ง
สะท้อนถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของหลักทรัพย์  ดังน้ันผู้บริหารจึงมีแรงจูงใจที่จะบริหาร
จัดการองค์กรให้มีมูลค่าตลาดดีที่สุด เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น   ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Farrell, Friesen and Hersch (2007) สําหรับความสัมพันธ์ระหว่างการดํารงตําแหน่งประธาน
กรรมการและประธานบริหารเป็นคนเดียวกัน (CEO duality) กับค่าตอบแทนผู้บริหาร น้ัน 
หมายความว่าหากบริษัทใดมีผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการควบคู่กับตําแหน่งประธานบริหาร
แสดงให้เห็นว่ามีการรวมอํานาจภายในบริษัทไว้ในคนคนเดียว ทําให้มีความเป็นเจ้าของบริษัทสูงขึ้น 
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ส่งผลให้มีค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินของผู้บริหารเพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Coakley and 
Iliopoulou (2006) , Bebchuck and Fried (2003) และ Bebchuck et al. (2002, 2004) ซึ่ง
กล่าวว่าประธานเจ้าหน้าที่บริหาร ผู้ที่ดํารงตําแหน่งประธานกรรมการด้วยจะมีอิทธิพลในการจ่าย
ค่าตอบแทน ซึ่งเป็นการหาประโยชน์ให้กับตัวเองแทนท่ีจะแสวงหาผลประโยชน์ให้กับผู้ถือหุ้น สําหรับ
ตัวแปรควบคุมอย่างขนาดของกิจการซึ่งพิจารณาจากสินทรัพย์รวมพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีเป็นตัวเงิน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ กุลจิรา สมวงศ์ (2550),  Merhebi et 
al. (2006) และ Basu et al. (2007) ที่พบว่าขนาดของกิจการมีผลกระทบต่อการจ่ายค่าตอบแทน
ผู้บริหารในเชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญ กล่าวคือถ้าขนาดของกิจการใหญ่ขึ้น การกําหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหารจะมากข้ึน 

จากผลการศึกษาของงานวิจัยน้ีทําให้ทราบถึงโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหาร
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนทั่วไป ช่วยให้สามารถ
พิจารณาความน่าเช่ือถือของบริษัทได้ดีขึ้น นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลเหล่าน้ีไปประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนได้ รวมท้ังหน่วยงานกํากับดูแล เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถนําผลของ
งานวิจัยน้ีไปประเมินความเหมาะสมของการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารของแต่ละบริษัท ซึ่งเป็น
ประโยชน์ในการวิเคราะห์ระดับการกํากับดูแลกิจการของบริษัท  
 
5.2 ข้อจํากัดในงานวิจัย 
 

1) ผู้วิจัยวัดการเป็นธุรกิจครอบครัวโดยใช้เกณฑ์ของธนาคารโลกที่มีช่ือว่า  “20% cut-
off” กล่าวคือผู้ถือหุ้นที่เป็นคนในครอบครัวซึ่งมีนามสกุลเดียวกันถือหุ้นในบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์มากกว่า 20%  ให้ถือว่าเป็นธุรกิจครอบครัว ซึ่งอาจไม่ครอบคลุมกลุ่มธุรกิจครอบครัว
ทั้งหมด เน่ืองจากอาจมีบางกรณีที่ผู้ถือหุ้นมีนามสกุลคนละนามสกุล แต่อยู่ในครอบครัวเดียวกัน 

2) กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม SET100 ซึ่งรายช่ือบริษัทมีการเปลี่ยนแปลง
ทุกๆ 6 เดือน โดยงานวิจัยน้ีจะใช้ข้อมูลของบริษัทที่มีรายช่ืออยู่ใน SET100 วันที่ 31 ธันวาคม 2555, 
2556 และ 2557 

3) ตัวแปรค่าตอบแทนผู้บริหาร เน่ืองจากในประเทศไทยบริษัทไม่ได้เปิดเผย
ค่าตอบแทนของผู้บริหารเป็นรายบุคคลแต่จะเปิดเผยเป็นยอดรวมของค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่
กรรมการบริหารและผู้บริหารทุกราย ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงใช้ข้อมูลยอดรวมค่าตอบแทนผู้บริหารมาหาร
ด้วยจํานวนผู้บริหารแต่ละบริษัท เพ่ือนํามาใช้ในงานวิจัยน้ี  
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4) จากผลของการวิจัยอาจเป็นไปได้ว่าค่าตอบแทนผู้บริหารส่งผลต่อผลการดําเนินงาน

ทางการตลาดซึ่งวัดโดย Tobin’s Q กล่าวคือ การท่ีผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนสูง จึงมีแรงจูงใจที่จะ
ทํางานเพ่ือเพ่ิมมูลค่าให้กับองค์กรมากข้ึน 

 
5.3 ข้อเสนอแนะต่อการทําวิจัยในอนาคต 
 

สําหรับงานวิจัยในอนาคต ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะให้เพ่ิมกลุ่มตัวอย่างให้กว้างข้ึน หรืออาจ
ศึกษาโดยใช้กลุ่มตัวอย่างอ่ืน เช่น บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(SET) โดยพิจารณาแยกเป็นรายอุตสาหกรรม เป็นต้น 
อีกทั้งอาจศึกษาโดยใช้ตัวแปรอิสระอ่ืนๆที่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหารเช่นกัน เช่น  กําไร
สุทธิ จํานวนกรรมการท่ีเป็นผู้บริหาร สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร ฯลฯ นอกจากน้ี อาจศึกษา
ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีไม่ได้เป็นตัวเงินดังเช่นการจ่ายค่าตอบแทนในรูปแบบของหุ้นสามัญ หรือสิทธิที่
จะซื้อหุ้นสามัญ (ESOP) ควบคู่กับค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินเพ่ือให้ได้ผลการวิจัยที่ครอบคลุมมากย่ิงขึ้น  
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