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The objectives of this research were to study the relationship between the proportion of shareholding 
family members, shareholding proportion of Board Directors and their responsibilities, on the principles of 
Good Corporate Governance and remuneration directors. The data were collection about the shareholding 
proportion and remuneration directors in the SET listed companies during 2011 – 2012. The research 
methodology comprised of descriptive statistics and the inferential statistic with multiple regression analysis. 
The hypotheses were tested at the statistically significant level of 0.05. 

 
Research results reveal that the remuneration of directors during 2011 – 2012 was likely to increase. 

The factors related to the remuneration of directors were the proportion of shareholding family members, that 
Managing Directors with the Presidents of Board Directors were the same one, and the independence of the 
Presidents of Board Directors. The results were found that the proportion of shareholding family members and 
Managing Directors with the Presidents of Board Directors were the same one were negatively related to the 
remuneration of directors. It could indicate that the payment of the remuneration of directors were lower than 
those of the other companies listed in the SET. Meanwhile, the independence of the Presidents of Board 
Directors was positively related to the remuneration of directors. It could indicate that the independence of the 
Presidents of Board Directors who work in family companies receive higher wages than those of the other 
companies to keep intelligent committees to stay with the companies. The remuneration of directors should be 
sufficient to attractive and maintain the directors with desirable qualifications. However, the excessive 
payment of remuneration for directors should be avoided. 

 
The investors and stakeholders should consider the proportion of shareholding family members and 

Managing Directors with the Presidents of Board Directors were the same one, and the independence of the 
Presidents of Board Directors in making decision to invest in the securities as these reflect the principles of 
Good Corporate Governance. Moreover, other factors should also be considered to be more efficient decision 
making. 
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บทที่ 1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

จากวิกฤติทางเศรษฐกิจที่ผ่านมาท าให้เกิดข้อสงสัยได้ว่าลักษณะที่มีการกระจุกตัวของความ
เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ เป็นต้นเหตุของปัญหา  เน่ืองจากโครงสร้างดังกล่าวนั้นอาจจะ
อ านวยโอกาสให้ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่น้ันใช้อ านาจเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตัวเอง แทนที่จะเป็น
การหาประโยชน์ให้กับผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมดอีกทั้งยัง เป็นการเอาเปรียบผู้ถือหุ้นส่วนน้อย โดย
ทั้งหมดนี้แสดงให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการของบริษัทเกิดข้อบกพร่อง ดังนั้น จึงได้มีการน าเอา
หลักการก ากับดูแลกิจการมาปฏิบัติ  

 
ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2555) การก ากับดูแลมีวัตถุประสงค์หลัก คือ การก ากับ การติดตาม 

การควบคุม และการดูแล ผู้ที่รับมอบหมายอ านาจหน้าที่ให้ไปท าหน้าที่ทางการบริหาร เพื่อให้
ทรัพยากรขององค์กรได้น าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ตรงตามเป้าหมายอย่างคุ้มค่า 
ทั้งนี้เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม  ซึ่งการ
ก ากับกิจการที่ดีนั้นมีส่วนส าคัญในการสร้างความมั่นใจในคุณภาพการรายงานทางการเงินและความ
เป็นธรรมให้กับผู้มีส่วนได้เสีย  

 
จากการศึกษา สัจจวัฒน์   จันทร์หอม และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร (2555) จะถือเป็นบริษัท

ครอบก็ต่อเมื่อมีสมาชิกครอบครัวต้องถือหุ้นมากกว่า 25% ในบริษัทด้วย และ ด ารงต าแหน่ง อยู่ใน
คณะกรรมการบริษัทหรือคณะผู้บริหารน้ัน  จากการศึกษาพบว่าบริษัทครอบครัวมีความระมัดระวัง
ทางการบัญชีน้อยกว่าบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทครอบครัวน้ันมีการก ากับ
ดูแลกิจการที่บกพร่อง โดย Yupana  Wiwattanakantang (2000) ผู้ถือหุ้นจะเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมหรือเจ้าของสุดท้ายของบริษัทถ้าเขาเป็นเจ้าของทางตรงหรือทางอ้อมหุ้นของบริษัทมากกว่า 
25%  ภายใต้พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ที่ระดับของการถือหุ้นน้ี ผู้ถือหุ้นมีอ านาจในการ
ออกเสียงเพียงพอที่จะมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อบริษัท  การก ากับดูแลกิจการที่ดีถือได้ว่ามี
ความหมายโดยรวมว่าบุคคลหรือคณะมีหน้าที่รับผิดชอบในการก ากับดูแลหรือบังคับบัญชาผู้รับ
ตรวจและหน่วยรับตรวจ  ซึ่งมาจากการประเมินสภาพแวดล้อมการควบคุมภายในว่ามีความเสี่ยง
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หรือไม่ ในการด าเนินการเกี่ยวกับการประเมินความเสี่ยง ฝ่ายบริหารจะต้องประเมินความเสี่ยงทั้ง
จากปัจจัยภายในและภายนอกที่มีผลกระทบต่อวัตถุประสงค์ของหน่วยรับตรวจอย่างเพียงพอและ
เหมาะสม (ประกาศในราชกิจจานุเบกษา, 2544)  

 
ในการด าเนินธุรกิจ  ส่วนใหญ่ เจ้าของจ าเป็นต้องมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบ

ให้กับบุคคลอ่ืนเข้ามาเพื่อช่วยในการบริหารบริษัท แต่ในบริษัทครอบครัวน้ันกลับตรงกันข้ามซึ่ง
เจ้าของหรือผู้ที่ถือหุ้นส่วนใหญ่จะรับหน้าที่เป็นผู้บริหารงานของบริษัท สอดคล้องกับ  Jaafar, 
Wanhab and James (2012) สมาชิกในครอบครัวมีแนวโน้มที่จะรักษาต าแหน่งระดับสูงอัน
เน่ืองมาจากผลประโยชน์ส่วนตัวที่เพิ่มขึ้นถึงแม้ว่าพวกเขาจะไม่มีความสามารถหรือคุณสมบัติ
เพียงพอในการด าเนินธุรกิจแสดงให้เห็นถึงการใช้อ านาจของการถือหุ้นรายใหญ่กระท าการเพื่อ
ผลประโยชน์ของตนเองอันเป็นการเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายอ่ืน ซึ่งตรงข้าม กับ Li, Ryan and Wang 
(2011) สมาชิกในครอบครัวจะได้รับค่าตอบแทนกรรมการต่ ากว่ากรรมการที่ไม่เป็นสมาชิกใน
ครอบครัว ผลจากการที่ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่เข้ามาบริหารงานเองนั้น เพื่อให้ผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด เกิด
ความมั่นใจได้ว่าการด าเนินการจะเป็นไปอย่างเป็นระบบ มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล มีการ
ปฏิบัติตามนโยบายหรือแผนงานที่ก าหนดไว้ มีการป้องกันดูแลทรัพย์สิน มีการป้องกันการทุจริต 
ตลอดจนมีความถูกต้องและครบถ้วนของข้อมูลแสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เข้ามา
บริหารงานน้ันจะไม่กระท าการเพื่อผลประโยชน์ของตนเองอันเป็นการเอาเปรียบผู้ถือหุ้นรายอ่ืน 

  
ทฤษฎีตัวแทน มองว่าทุกคนในองค์กรย่อมท าทุกอย่างเพื่อให้ได้มาซึ่งผลประโยชน์ส่วนตัว

ทั้งนั้น เพื่อลดความขัดแย้งดังกล่าวจึงมีความจ าเป็นที่จะต้องน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีเข้ามา
เพื่อลดปัญหาความขัดแย้ง  จากทฤษฎีดังกล่าวเป็นผลในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการโดย
บริษัทจ าเป็นจะต้องมี  อภิชาต โตรุ่ง และ  ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2553) การพิจารณาค่าตอบแทนที่
กรรมการได้รับเป็นเร่ืองละเอียดอ่อน เนื่องจากค่าตอบแทนเป็นเคร่ืองมือที่ส าคัญอย่างหนึ่งในการใน
การสรรหาคนที่มีความรู้ความสามารถมาด ารงต าแหน่ง อีกทั้งยังเป็นเคร่ืองมือในการด ารงบุคลากรที่
มีประสิทธิภาพไว้และจูงใจให้การท างานเป็นไปตามเป้าหมาย ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี   
โดยค่าตอบแทนนั้นควรก าหนดให้เหมาะสมกับต าแหน่งหน้าที่ ความรับผิดชอบ ตลอดจนความรู้
ความสามารถและประสบการณ์ และควรก าหนดค่าตอบแทนโดยบุคคลอ่ืนผู้ไม่มีส่วนได้เสียใน
ค่าตอบแทนนั้น  เพื่อเป็นข้อมูลประกอบสนับสนุนในความเชื่อถือได้ของบริษัทที่จ ะท าการลงทุน  
ตลอดจนเพื่อให้เกิดความโปร่งใส ลดปัญหาความขัดแย้ง และสร้างความเชื่อมั่นต่อค่าตอบแทนที่
จ่ายให้กับกรรมการและผู้ถือหุ้น บุคคลภายนอกตลอดจนยังรวมถึงผู้ลงทุน ตลอดจนผู้มีส่วนได้เสีย 
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จากเหตุผลดังกล่าวข้างต้นท าให้ผู้วิจัยมีความสนใจศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ ระหว่าง
สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว กับค่าตอบแทนกรรมการ ในบริษัทครอบครัว ใน
การศึกษาคร้ังนี้ได้ ใช้ข้อมูลค่าตอบแทนกรรมการเป็นตัว บอกถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว เน่ืองมาจาก
ความส าคัญของค่าตอบแทนกรรมการ เสมือนตัวแทนที่บ่งบอกถึงการก ากับดูแลกิจการ  โดยจะได้
ท าการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากการทบทวน
วรรณกรรมในอดีตที่ผ่านมายังไม่มีการศึกษาที่ชัดเจนว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการอย่างไร เนื่องจากประเทศไทยมีการน าหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีมาพัฒนาใช้อย่างชัดเจนต้ังแต่ปี 2549 เป็นต้นมา ทั้งนี้งานวิจัยนี้จะได้เป็น
ประโยชน์ต่อทุกฝ่ายเพื่อน าไปใช้ในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการให้มีความเหมาะสมกับบริษัท 
และเพื่อลดปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

1. เพื่อ ศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ 

 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการทั้งหมดกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ 
 
3. เพื่อศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่าง การก ากับดูแลกิจการมุมมองด้านความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการบริษัทกับค่าตอบแทนกรรมการ 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 

ในการท าวิทยานิพนธ์  เร่ือง การศึกษาความสัมพันธ์ สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ ได้ก าหนดขอบเขตของการวิจัยไว้ดังนี้ 

 
1. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยไม่รวมถึงบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ( Market Alternative Investment: MAI) บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างการ
ฟื้นฟูกิจการ บริษัทจดทะเบียนที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว  
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นอกจากนี้ยังไม่รวมถึงบริษัทที่เปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน ระหว่างปี พ .ศ. 2554 – 2555 ดังนั้นจึงมี
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่จะน ามาท าการศึกษาทั้งหมด 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่ม
ธุรกิจธนาคาร , ธุรกิจเงินลงทุนและหลักทรัพย์ , ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต  อุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  สินค้าอุปโภคบริโภค  สินค้าอุตสาหกรรม  อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง ทรัพยากร บริการ และเทคโนโลยี 

 
2. ข้อมูลที่น ามาศึกษาเป็นข้อมูล 2 ปีในช่วง พ.ศ. 2554 – 2555 เพื่อการเป็นประโยชน์ใน

การเปรียบเทียบข้อมูล 
 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 
 

ในการท าวิทยานิพนธ์  เร่ือง การศึกษาความสัมพันธ์ สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ ได้ก าหนดขอบเขตของการวิจัยไว้ดังนี้ 

 
1. เพื่อเป็นข้อมูลแก่นักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนและประเมินการปฏิบัติที่ดีส าหรับการ

ก ากับดูแลกิจการ โดยผ่านค่าตอบแทนกรรมการ ของบริษัทครอบครัวที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์  

 
2.  เพื่อให้ผู้ถือหุ้น นักลงทุนและผู้ มีส่วนได้เสีย อ่ืน  เห็นความส าคัญของการจ่าย

ค่าตอบแทนแก่กรรมการเพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เน่ืองจากการจ่ายค่าตอบแทน
สะท้อนถึงการก ากับดูแลกิจการ 

 
3.  เพื่อเป็นข้อมูลแก่หน่วยงานก ากับดูแลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในการก าหนดแนวทางและพัฒนาหลักการตลอดจนแนวปฏิบัติที่ดี รวมทั้งกระตุ้นให้
ผู้เกี่ยวข้องตระหนักถึงความส าคัญของการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ 
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นิยามศัพท์ 
 

ค่าตอบแทนกรรมการ หมายถึง ผลประโยชน์ของกรรมการที่ได้รับโดยตรงที่ได้รับเป็นตัว
เงิน เช่น ค่าตอบแทนประจ า  ค่าเบี้ยประชุม  เงินบ าเหน็จ  โบนัส สวัสดิการต่างๆ  เป็นต้น (ศูนย์
พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน, 2549) 
 

การถือครองหุ้น หมายถึง จ านวนหุ้นสามัญที่มีการถือครอง ณ วันสุดท้ายของรอบระยะเวลา
บัญชี (31 ธันวาคม) ซึ่งปรากฏอยู่ในรายงานฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ปี 2554 ถึง 2555 

 
บริษัทครอบครัว หมายถึง  บริษัทที่ มีสมาชิกครอบครัวต้องถือหุ้นมากกว่า 25% ในบริษัท

ด้วย และด ารงต าแหน่งอยู่ในคณะกรรมการบริษัทหรือคณะผู้บริหารน้ัน  และตัวแปรต่อเน่ืองวัดร้อย
ละของหุ้นที่สมาชิกในครอบครัวถืออยู่ผ่านนิติบุคคล เฉพาะที่ปรากฏในรายงานผู้ถือหุ้น 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 

 
 ในการศึกษาค้นคว้าความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว
กับค่าตอบแทนกรรมการ ซึ่งผู้ศึกษาได้รวบรวมข้อมูลและแบ่งรายละเอียด แนวคิด ทฤษฎีและ
วรรณกรรมโดยแบ่งเป็น 5 ส่วน ได้แก่ 
 

1. แนวคิดการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
2. แนวคิดเกี่ยวกับกรรมการบริษัทจดทะเบียน 
3. แนวคิดเกี่ยวกับค่าตอบแทน 
4. ทฤษฎีตัวแทน 
5. ผลการวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
แนวคิดการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 

 
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2549 เป็นการพัฒนาจากหลักการ

ก ากับดูแลกิจการที่ดี 15 ข้อที่ประกาศใช้เมื่อปี 2545 เพื่อเป็นการพัฒนาให้เทียบเคียง The 
Organisation for Economic Co-Operation and Development (OECD Principles of Corporate 
Governance ปี 2004) และข้อเสนอแนะของธนาคารโลกจากการเข้าร่วมโครงการ Corporate – 
Reports on the Observance of Standards and Codes (CG-ROSC) ซึ่งหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2549 ประกอบด้วยหลักการต่างๆ และการปฏิบัติที่ดีส าหรับการก ากับ
ดูแลกิจการ แต่หลักการนี้จะไม่รวมสิ่งที่กฎหมายก าหนดไว้ชัดเจนซึ่งในหมวดที่ 5 ความรับผิดชอบ
ของคณะกรรมการ มีหลักการว่า คณะกรรมการมีบทบาทหน้าที่ที่ส าคัญในการก ากับดูแลกิจการ
เพื่อให้บริษัทได้ประโยชน์สงสุด และคณะกรรมการยังมีความรับผิดชอบที่ส าคัญในการปฏิบัติ
หน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการยังต้องเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ นอกจากนี้ยังมีแนวปฏิบัติที่ดี
เพื่อใช้เป็นแนวทางในการปฏิบัติ โดยสรุปได้ดังนี้ 
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การก ากับดูแลกิจการที่ดี ( Good corporate governance : CG) เป็นเร่ืองส าคัญซึ่งได้รับ
ความสนใจอย่างมากจากสาธารณชน หน่วยงานก ากับดูแล และผู้บริหารขององค์กร เพราะการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีจะท าให้กิจการมีระบบการบริหารและการจัดการที่มีคุณภาพ มีการเปิดเผยข้อมูลที่
โปร่งใส และมีผลการปฏิบัติงานที่เป็นมาตรฐาน เพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพ สร้างความสามารถใน
การแข่งขัน และเพิ่มมูลค่าแก่เจ้าของกิจการ สิ่งเหล่านี้จะสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วน
เสีย (stakeholders) ทุกฝ่าย (จันทนา  สาขากร และคณะ, 2548: 1-1) 

 
ความหมายของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 

 
การก ากับดูแลกิจการมีค าแปลเป็นภาษาไทยหลายค า เช่น ธรรมรัฐ ธรรมภิบาล หรือบรรษัทภิ

บาล และมีความหมายหลายอย่างทั้งอย่างแคบและอย่างกว้าง 
 

1. ความหมายอย่างแคบของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 
 
การก ากับดูแลกิจการที่ดี คือ ระบบซึ่งกิจการใช้ชี้ทางหรือสั่งการ ( direct) และ

ควบคุม (control) กิจกรรมต่าง ๆ กระบวนการก ากับดูแลอาจรวมถึง  (Sir Adrain Cadbury อ้างใน
จันทนา  สาขากร และคณะ, 2548: 1-1-, 1-2) 

 
1.1 ความรับผิดชอบในการท างาน ( responsibility) หมายถึง การก าหนดว่าใครควร

ท าอะไร 
 
1.2 ความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติงานตามหน้าที่ ( accountability) หมายถึง ผู้ที่มี

ความรับผิดชอบในการท างานนั้นต้องมีความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อใครและอย่างไร 
 
1.3 การตรวจสอบและถ่วงดุล ( check and balance) หมายถึง ระบบการตรวจตรา

ดูแลหรือก ากับดูแล (supervision) และวิธีการควบคุมเพื่อให้เกิดการถ่วงดุลอ านาจกัน 
 
สมาคมผู้ตรวจสอบภายในแห่งประเทศสหรัฐอเมริกา (หรือ ไอไอเอ) ได้ให้ค านิยาม

ของกระบวนการก ากับดูแล (governance process) ได้ดังนี ้
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“กระบวนการก ากับดูแล หมายถึง ขั้นตอนวิธีปฏิบัติที่ใช้โดยตัวแทนของผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียขององค์กรเพื่อให้ดูแลความเสี่ยงและกระบวนการควบคุมที่บริหารจัดการโดยฝ่ายบริหาร” 

 
2. ความหมายอย่างกว้างของการก ากับดูแลกิจการท่ีดี 

 
องค์กรเพื่อความร่วมมือและพัฒนาทางเศรษฐกิจ ( Organization for Economic Co-

operation and Development Centre: OECD) ได้ให้ความหมายของการก ากับดูแลกิจการที่ดี ว่า 
หมายถึง ระบบการก ากับดู แลและควบคุมกิจการโดยการแบ่งแยกสิทธิและหน้าที่ของผู้มีส่วน
เกี่ยวข้องต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นคณะกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น หรือผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ ที่ก าหนดเป็น
หลักเกณฑ์และวิธีปฏิบัติ เพื่อใช้ในการตัดสินใจในกรณีต่าง ๆ ขึ้นในกิจการ โดยยึดวัตถุประสงค์
ของกิจการเป็นส าคัญ  

 
ตามความหมายที่ระบุไว้โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  การก ากับดูแลกิจการที่ดี

(Good Corporate Governance) หมายถึง  ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของ
ความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการคณะกรรมการและผู้ ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถ  ในการแข่งขัน 
น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มคุณค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว  โดยค านึงถึง ผู้มีส่วนได้เสียอื่น
ประกอบ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2544: 6) 
 
วัตถุประสงค์ของการก ากับดูแลกิจการ 
 

การก ากับดูแลมีวัตถุประสงค์หลัก คือ การก ากับ การติดตาม การควบคุม และการดูแล ผู้
ที่ได้รับมอบหมายอ านาจหน้าที่ให้ไปท าหน้าที่ทางการบริหาร ให้มีการจัดกระบวนการบริหารหรือ
จัดการ เพื่อให้ทรัพยากรขององค์กรได้น าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ อย่างมีประสิทธิผลตรงตาม
เป้าหมายอย่างคุ้มค่าและโดยประหยัด ทั้งนี้เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วน
ได้เสียทุกฝ่ายอย่างเป็นธรรม (จันทนา  สาขากร และคณะ, 2548: 1-3) 

 
ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : 

หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549 การก ากับดูแลกิจการ ( Corporate 
Governance) หรือบรรษัทภิบาล ตามความมุ่งหมายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ ระบบ
ที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ และผู้ถือ
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หุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขัน น าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้น
ระยะยาว โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียอื่น ประกอบด้วยหลักการและแนวทางปฏิบัติที่ดีเกี่ยวกับการ
ก ากับดูแลกิจการ แต่ไม่รวมถึงเร่ืองที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว ซึ่งเป็นการพัฒนาตาม 
ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2550) องค์การเพื่อความร่วมมือและพัฒนาเศรษฐกิจ ( OECD: The 
Organisation for Economic Co-Operation and Development) ได้ก าหนดหลักการส าคัญของ 
Corporate Governance Framework ไว้ดังซึ่งเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด ดังนี ้

 
1. สิทธิของผู้ถือหุ้น (Right of Shareholder) CG ควรป้องกันสิทธิของผู้ถือหุ้น 

 
2. การปฏิบัติอย่างเท่าเทียมกันต่อผู้ถือหุ้น ( Equitable Treatment of Shareholder) CG ควร

ให้ความมั่นใจว่าองค์กรจะปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
 
3. บทบาทของผู้มีส่วนได้เสียในการก ากับดูแล ( Role of Stakeholders in Corporate 

Governance) CG ควรให้ความมั่นใจว่าผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายได้รับการปฏิบัติอย่างเป็นธรรม 
 
4. การเปิดเผยและความโปร่งใส ( Disclosure and Transparency) CG ควรให้ความมั่นใจ

ว่ามีการเปิดเผยข้อมูลอย่างทันกาลและถูกต้อง เช่น สถานการณ์และผลการด าเนินงาน วัตถุประสงค์
ของกิจการ ค่าตอบแทนผู้บริหาร ปัจจัยความเสี่ยง โครงสร้างการก ากับดูแล เป็นต้น 
 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ( Responsibility of The Board) CG ควรให้ความ
มั่นใจว่า แนวทางเชิงกลยุทธ์ของกิจการช่วยให้เกิดการติดตามดูแลอย่างมีประสิทธิภาพ ตามความ
รับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติตามหน้าที่ของคณะกรรมการต่อกิจการและผู้ถือหุ้น  
 

ซึ่งในหมดที่ 5 ของหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549 ได้
ก าหนด ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยมีหลักการว่า “คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการ
ก ากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติ
หน้าที่ต่อผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ” 
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โครงสร้างคณะกรรมการ 
 
คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติในการไปด ารงต าแหน่งกรรมการ  ซึ่ง

ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการควรก าหนด
อ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน เพื่อไม่ให้คนใดคนหน่ึงมีอ านาจ
โดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการ
ผู้จัดการ และ คณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ  

 
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 

 

ท าหน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์ในการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหาร
ระดับสูงเพื่อเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ  โดยคณะกรรมการเป็นผู้อนุมัติค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารระดับสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการจะต้องน าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้
เป็นผู้อนุมัต ิ

 
ค่าตอบแทน 
 

ค่าตอบแทนของกรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่ใน
อุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ (Accountability 
and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากกรรมการแต่ละคน และควรเป็น
ค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการและนโยบายที่
คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพื่อประโยชน์สูงสุดของ
บริษัท ระดับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาวควรสอดคล้องกับ
ผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน ตลอดจนกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร
ทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรเป็นผู้ประเมินผลกรรมการผู้จัดการเป็นประจ า
ทุกปีเพื่อน าไปใช้ในการพิจารณาก าหนดค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการ โดยใช้บรรทัดฐานที่ได้
ตกลงกันล่วงหน้ากับกรรมการผู้จัดการตามเกณฑ์ที่เป็นรูปธรรม ศิลปพร   ศรีจ่ันเพชร ( 2555) 
ค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริ หาร การก าหนดค่าตอบแทนเป็นเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชน์ของ
กรรมการโดยตรง จึงควรด าเนินด้วยความโปร่งใสและได้รับอนุมัติจากผู้ถือหุ้น คณะกรรมการควร
เปิดเผยถึงนโยบายค่าตอบแทนและจ านวนค่าตอบแทนกรรมการ และผู้บริหารระดับสูงตามที่
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ประกาศของส านักงานคณะกรรมการก ากับดูแลหลักทรัพย์ (ก .ล.ต.) ก าหนด ในรายงานประจ าปี 
ระดับและองค์ประกอบค่าตอบแทนแก่กรรมการของบริษัทควรจะเพียงพอที่จะจูงใจและรักษา
กรรมการที่มีคุณสมบัติตามที่ต้องการ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่เกินสมควร 

 
แนวคิดเกี่ยวกับกรรมการบริษัทจดทะเบียน 

 
ความหมายของกรรมการบริษัท 
 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (2547) ได้กล่าวไว้ในคู่มือ
กรรมการของบริษัทหลักทรัพย์ว่า  กรรมการเป็นบุคคลที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้นให้เข้ามาท า
หน้าที่ในการจัดการบริษัทหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามกฎหมาย  ข้อบังคับ และมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น  
เพื่อประโยชน์สูงสุดขององค์กร  ในการตัดสินใจด าเนินการใดๆ  คณะกรรมการควรกระท าอย่างมี
เหตุผลและมีอิสระภายในกรอบจริยธรรมที่ดี และควรค านึงถึงประโยชน์ของบริษัทหลักเป็นส าคัญ 

 
ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร  (2551: 2) ได้ให้ความหมายของคณะกรรมการไว้ในวารสาร                                                 

บริหารธุรกิจ  ในหัวข้อความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหารตามกฎหมายว่า  คือ กลุ่มบุคคลที่
แต่งตั้งโดยผู้ถือหุ้น  ซึ่งเป็นเจ้าของเงินทุนเพื่อให้ท าหน้าที่ก า กับดูแลฝ่ายบริหารของบริษัทและ
ผลประโยชน์แทนผู้ถือหุ้น  คณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ที่มีบทบาทส าคัญอย่างยิ่งในการควบคุมดูแล
การด าเนินงานของผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษัท  และมีความรับผิดชอบ
ต่อผู้ถือหุ้นและบุคคลภายนอก  ดังนั้นคณะกรรมการจึงเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีส่วนให้บริษัทมีการก ากับ
ดูแลที่ดี  โดยเฉพาะความเน้นไปที่บทบาท  หน้าที่และโครงสร้างของคณะกรรมการ  ซึ่ง
คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการที่มีความรู้  ความสามารถ และประสบการณ์ในการด าเนิน
ธุรกิจอย่างเพียงพอ  รวมทั้งมีองค์ประกอบของคณะกรรมการที่จะสามารถสร้างกลไกการถ่วงดุล
อ านาจภายในได้อย่างเหมาะสม คณะกรรมการมีหน้าที่ในการก าหนดนโยบายและก ากับควบคุมดูแล  
ให้ข้อชี้แนะในการปร ะกอบธุรกิจ  รวมทั้งตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตาม
นโยบายที่ก าหนดไว้  ซึ่งในการปฏิบัติหน้าที่  ดังกล่าวคณะกรรมการก ากับหลั กทรัพย์และตามตลาด
หลักทรัพย์  (ก.ล.ต.) ก าหนดไว้คือ  มีความยุติธรรม  (Fairness) มีความโปร่งใส  (Transparency) มี
ความรับผิดชอบตามหน้าที่ (Accountability) และมีความรับผิดชอบในงาน (Responsibility) 
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พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.2535 และ (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2544 มาตรา 67 ความว่า  
คณะกรรมการบริษัท คือผู้ซึ่งได้รับมอบหมายให้ด าเนินกิจการของบริษัทเพื่อท าหน้าที่จัดการบริษัท
ให้เป็นไปตามข้อบังคับและขึ้นตรงต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้นโดยต้องปฏิบัติตามมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้น
จะขัดแย้งไม่ได้ (สหัส  สิงหวิริยะ, 2550: 121-124) 

 
ส าหรับคณะกรรมการของบริษัทมหาชนจ ากัด กฎหมายก าหนดไว้ให้มีอย่างน้อย 5 คน 

อย่างมากจ านวนตั้งแต่ 5 คนขึ้นไป ไม่ได้ก าหนดให้มีจ านวนเท่าใด คงแล้วแต่ข้อบังคับของบริษัทว่า
สมควรให้มีจ านวนกรรมการเท่าใดก็ได้ เช่นก าหนดไว้ในข้อบังคับของบริษัทว่ากรรมการของบริษัท
ต้องมีไม่ต่ ากว่า 7 คน และไม่เกิน 20 คน เป็นต้น เช่นน้ีบริษัทต้องเลือกตั้งบุคคลให้เป็นกรรมการไม่
น้อยกว่า 7 คน เช่น ให้มีกรรมการ 15 คนก็ได้ เพราะก าหนดไว้ไม่เกิน 20 คน จะตั้งไม่ถึง 20 คนก็ได้ 
แต่จะต่ ากว่า 7 คนไม่ได้ และข้อบังคับของบริษัทจะก าหนดจ านวนขั้นต่ าของคณะกรรมการไว้น้อย
กว่า 5 คนไม่ได้ เพราะขัดกับบทบัญญัติมาตรา 67 นอกจากนี้กรรมการเหล่านั้นยังต้องเป็นผู้ที่มีถิ่นที่
อยู่ในราชอาณาจักรไม่น้อยกว่ากึ่งหนึ่งของกรรมการทั้งหมดอีกด้วย เช่นต้ังคณะกรรมการ 15 คน 
จ านวนกรรมการอย่างน้อย 8 คนในจ านวน 15 คนนั้นต้องเป็นผู้ที่มีถิ่นที่อยู่ในราชอาณาจักรไทยด้วย 

 
คุณสมบัติของกรรมการ 

 
คุณสมบัติของบุคคลที่สามารถเป็นกรรมการของบริษัทมหาชนจ ากัด เบื้องต้นต้องเป็น

บุคคลธรรมดา นิติบุคคลเป็นกรรมการไม่ได้ ไม่เหมือนกับผู้จัดการทรัพย์มรดกซึ่งนิติบุคคลอาจเป็น
ผู้จัดการมรดกได้ นอกจากนี้ต้องเป็นบุคคลธรรมดาที่ไม่เป็นบุคคลที่ต้องห้ามดังต่อไปนี้คือ 

 
1. ต้องไม่เป็นบุคคลที่ยังไม่บรรลุนิติภาวะ คือ บุคคลที่ยังมีอายุไม่ครบ 20 ปีบริบูรณ์ขึ้นไป 

หรือบุคคลที่อายุไม่ครบ 20 ปีแต่ได้ท าการสมรสถูกต้องตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
มาตรา 1448 

 
2. ต้องไม่เป็นบุคคลล้มละลาย ไม่เป็นคนไร้ความสามารถหรือเป็นคนเสมือนไร้

ความสามารถ 
 

การที่ผู้ใดเป็นบุคคลล้มละลาย แสดงว่าบุคคลผู้นั้นมีหน้ีสินล้นพ้นตัวจนถูกศาลสั่งให้เป็น
บุคคลล้มละลาย จะถูกเจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์เข้าจัดการทรัพย์สินของบุคคลนั้นโดยเด็ดขาด บุคคล
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ล้มละลายย่อมหมดสิทธิที่จะจัดการทรัพย์สินของตนเองได้ เมื่อเป็นเช่นนี้ก็ไม่สมควรจะไว้วางใจให้
บุคคลล้มละลายเป็นผู้จัดการกิจการและทรัพย์สินของบริษัทได้ เพราะแม้แต่ทรัพย์สินของตนเองก็ยัง
ไม่มีอ านาจจัดการ จะให้ไปจัดการทรัพย์สินของผู้อื่นได้อย่างไร อย่างไรก็ตามการที่กรรมการบริษัท
ถูกศาลมีค าสั่งพิทักษ์ทรัพย์เป็นเด็ดขาดจึงยังถือไม่ได้ว่าเป็นบุคคลล้มละลายซึ่งต้องห้ามส าหรับกรณี
นี ้(ค าพิพากษาฎีกาที่ 763/2527 ประชุมใหญ่)  

 
ผู้ไร้ความสามารถก็คือบุคคลวิกลจริตน่ันเอง ย่อมไม่มีความรู้ผิดชอบจนกระทั่งศาลสั่งให้

เป็นคนไร้ความสามารถตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 28  ต้องจัดให้อยู่ในความ
อนุบาล ย่อมจะเอาตัวเองไม่รอดอยู่แล้ว กฎหมายจึงห้ามไม่ให้เป็นกรรมการบริษัท 

 
คนเสมือนไร้ความสามารถคือบุคคลไม่สามารถจะจัดการงานของตนเองได้และถูกศาลสั่ง

ให้เป็นคนเสมือนไร้ความสามารถตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 32 ต้องจัดให้อยู่ใน
ความพิทักษ์ จึงไม่สมควรให้เข้ามาเป็นกรรมการบริษัท เพราะอาจท าความเสียหายให้แก่บริษัทได้ 

 
3. บุคคลที่เคยได้รับโทษจ าคุกโดยค าพิพากษาถึงที่สุดให้จ าคุกในความผิดเกี่ยวกับทรัพย์ที่

ได้กระท าโดยทุจริต เช่น ลักทรัพย์, ปล้นทรัพย์, กรรโชก, ฉ้อโกง หรือยักยอก เป็นต้น จึงไม่สมควร
ให้เป็นกรรมการบริษัทเพื่อบริหารและจัดการทรัพย์สินของบริษัท เพราะไม่เป็นที่น่าไว้วางใจ แต่
หากเคยถูกจ าคุกเร่ืองอื่นที่ไม่เกี่ยวกับทุจริตเร่ืองทรัพย์แล้วก็ไม่ต้องห้าม เช่น เคยถูกศาลพิพากษาถึง
ที่สุดให้จ าคุกฐานท าให้คนตายโดยเจตนาหรือโดยประมาทก็ตาม ย่อมไม่ต้องห้ามเป็นกรรมการ 

 
4. ต้องเป็นบุคคลซึ่งไม่เคยถูกลงโทษไล่ออกหรือปลดออกจากราชการ หรือองค์การหรือ

หน่วยงานของรัฐ ฐานทุจริตต่อหน้าที่ บุคคลเช่นน้ีกฎหมายเห็นว่าไม่สมควรให้เป็นกรรมการบริษัท 
จึงห้าไว้ด้วย (สหัส  สิงหวิริยะ, 2550: 124-125) 

 
ข้อห้ามมิให้ก าหนดข้อจ ากัดในการเป็นกรรมการของผู้ถือหุ้น 

 
ห้ามบริษัทออกข้อจ ากัดใดๆ อันเป็นการกีดกันมิให้ผู้ถือหุ้นเป็นกรรมการ ทั้งนี้เพื่อให้

โอกาสแก่ผู้ถือหุ้นทุกคนเป็นกรรมการ เช่น บริษัทออกข้อก าหนดหรือข้อบังคับของบริษัทว่า ห้ามมิ
ให้ผู้ถือหุ้นต่ ากว่า 1,000 หุ้นเป็นกรรมการ เช่นนี้ท าไม่ได้เพราะขัดต่อมาตรา 69 ย่อมเป็นโมฆะ
ส าหรับข้อก าหนดดังกล่าว แม้ก าหนดห้ามไว้ ผู้ถือหุ้นเพียง 1 หุ้นก็มีสิทธิเป็นกรรมการได้หากได้รับ
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เลือกให้เป็นกรรมการ ส าหรับกรณีที่มีผู้ถือหุ้นร่วมกันหลายคนไม่สามารถแบ่งแยกให้ก็คงต้อง
เป็นไปตามบทบัญญัติมาตรา 53 โดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นในจ านวนน้ันแต่เพียงคนเดียวเป็นผู้ใช้สิทธิใน
การเป็นผู้ถือหุ้นมีสิทธิเป็นกรรมการบริษัทได้ จะอ้างว่าผู้ถือหุ้นร่วมทุกคนมีสิทธิเป็นกรรมการไม่ได้ 
กรณีเช่นนี้ไม่ใช่เป็นเร่ืองบริษัทกีดกันแต่เป็นเร่ืองของกฎหมายที่มีบัญญัติไว้ในมาตรา 53 จึงต้อง
เป็นไปตามกฎหมาย (สหัส  สิงหวิริยะ, 2550: 125-126) 

 
อ านาจหน้าท่ีจัดการบริษัทของคณะกรรมการ 

 
จากบทบัญญัติตามมาตรา 77 ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ.2535 และ (ฉบับ

ที่ 2) พ.ศ. 2544 แสดงว่า ผู้มีอ านาจหน้าที่จัดการและด าเนินกิจการให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของ
บริษัทก็คือคณะกรรมการบริษัทนั่นเอง ดังที่ได้อธิบายมาแล้วในมาตรา 67 ว่ากรรมการบริษัทนั้นถือ
เป็นผู้แทนของบริษัท (Representative) ไม่ใช่ตัวแทน (Agent) ของบริษัท และในกฎหมายบัญญัติให้
กรรมการมีอ านาจและหน้าที่จัดการบริษัท เพราะฉะนั้นกรรมการบริษัทย่อมมีอ านาจเต็มที่ที่จะ
จัดการกิจการของบริษัทได้ทุกประการให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ที่จดทะเบียนไว้ และหาก
ข้อบังคับของบริษัทไม่จ ากัดอ านาจกรรมการไว้เป็นอย่างอื่นแล้ว กรรมการบริษัทย่อมมีอ านาจเต็มที่
จะจัดการได้ทุกอย่างถ้าการน้ันไม่เกินขอบเขตวัตถุประสงค์ของบริษัท แต่ถ้าข้อบังคับมีการจ ากัด
อ านาจของกรรมการไว้ประการใด กรรมการก็มีอ านาจตามที่ข้อบังคับก าหนดไว้เท่านั้น เช่น อาจมี
การก าหนดไว้ในข้อบังคับว่าการลงนามในสัญญาหรือเอกสารใดๆ แทนบริษัทต้องมีกรรมการ 2 
นายลงนามและประทับตราของบริษัท หรือกรรมการผู้จัดการมีอ านาจสั่งจ่ายเงินของบริษัทได้ไม่
เกินวงเงินที่ก าหนดไว้ หรือการด าเนินงานของบริษัทที่มีวงเงินเกินกว่าจ านวนหนึ่งที่ก าหนดไว้ต้อง
ขออนุมัติที่ประชุมผู้ถือหุ้น ฯลฯ ดังน้ีเป็นต้น หากมีการจ ากัดอ านาจไว้เป็นประการใด กรรมการก็
ต้องปฏิบัติให้เป็นไปตามนั้นจะท าการเกินกว่าอ านาจไม่ได้ ถ้าขืนท าไปอาจต้องรับผิดชอบด้วย
ตนเอง 

 
ส าหรับวรรคสองของมาตรา 77 อนุโลมให้การด าเนินการในกิจการบางอย่าง บางชนิด หรือ

บางประเภท คณะกรรมการไม่ต้องลงมือท าเองทั้งคณะโดยคณะกรรมการอาจมอบหมายให้
กรรมการคนหนึ่งหรือหลายคน หรือบุคคลอ่ืนใดที่ไม่ใช่กรรมการ ปฏิบัติการอย่างใดอย่างหนึ่งแทน
คณะกรรมการก็ได้ แต่ก็มีข้อยกเว้นอยู่ว่า เว้นแต่บริษัทจะมีข้อบังคับไม่ให้คณะกรรมการมอบหมาย
ให้กรรมการเพียงคนเดียวหรือหลายคนหรือบุคคลอ่ืนท าได้ ซึ่งต้องระบุไว้ในข้อบังคับไว้โดยชัดแจ้ง 
จึงเป็นกรณีที่ต้องจัดการด าเนินการท าโดยคณะกรรมการทั้งคณะ เช่นมีข้อบังคับของบริษัทก่อสร้าง
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สนามบินหนองงูเหลือมจ ากัด (มหาชน) ระบุไว้ว่า การว่าจ้างให้ผู้ใดรับจ้างเกี่ยวกับการก่อสร้าง
สนามบินหนองงูเหลือม เกินวงเงิน 10 ล้านบาท ต้องผ่านโดยได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการ
บริษัทเสียก่อนจึงจะด าเนินการว่าจ้างได้ เป็นต้น เมื่อมีการว่าจ้างให้บริษัททรายทอง จ ากัด รับเหมา
ถมทรายสนามบินหนองงูเหลือมในราคา 60 ล้านบาท เช่นนี้ต้องให้คณะกรรมการบริษัทด าเนินการ
จัดจ้างเองจะมอบหมายให้ผู้ใดไปท าแทนไม่ได้ เพราะมีข้อบังคับของบริษัทระบุไว้ชัดแจ้ง (สหัส   
สิงหวิริยะ, 2550: 135-136) 

 
ความมีผลสมบูรณ์ของกิจการท่ีคณะกรรมการกระท าไปในนามของบริษัท 

 
มาตรา 84 เป็นบทบัญญัติที่ก าหนดให้บรรดากิจการของบริษัทที่คณะกรรมการหรือบุคคล

ซึ่งได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการได้กระท าไปในนามของบริษัทย่อมมีผลสมบูรณ์และผูกพัน
บริษัท แม้จะปรากฏในภายหลังว่ามีข้อบกพร่องเกี่ยวกับการเลือกตั้ง แต่งตั้ง หรือคุณสมบัติของ
กรรมการ ซึ่งบริษัทจะปฏิเสธไม่ยอมรับผิดชอบในการกระท าของคณะกรรมการเหล่านั้นไม่ได้ 
เท่ากับเป็นการคุ้มครองบุคคลภายนอกมิให้บริษัทเอาเปรียบหรือเล่นแง่โดยอาศัยข้อบกพร่องเกี่ยวกับ
การเลือกตั้ง แต่งตั้ง หรือคุณสมบัติของกรรมการซึ่งบุคคลภายนอกที่เข้ามาท านิติกรรมกับบริษัทย่อม
ไม่อาจรู้ข้อบกพร่องดังกล่าวได้ กฎหมายจึงปิดปากบริษัทมิให้ปฏิเสธต่อบุคคลภายนอกในกรณี
เช่นน้ี 

 
ส าหรับบทบัญญัติมาตรา 97 เว้นแต่จะมีบทบัญญัติไว้ในหมวด 6 ไว้เป็นอย่างอื่น ให้ถือว่า 

ความเกี่ยวพันระหว่างกรรมการกับบริษัท และความเกี่ยวพันระหว่างบริษัทกับบุคคลภายนอกนั้นให้
เป็นไปตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยตัวแทน โดยถือเสมือนว่ากรรมการผู้กระท าการ
ในนามของบริษัทนั้นเป็นตัวแทนของบริษัทหรือบางกรณีอาจถือว่ากรรมการน้ันเป็นผู้แทนของ
บริษัทก็ได้ แล้วแต่กรณี 

 
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากบทบัญญัติมาตรา 84 และมาตรา 97 บัญญัติไว้คล้ายคลึงกับประมวล

กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 1166 และ 1163 เกี่ยวกับบริษัทเอกชน จึงควรศึกษาค าพิพากษาของ
ศาลฎีกาซึ่งวินิจฉัยวางหลักเกี่ยวกับเร่ืองนี้ไว้ และอาจน าไปใช้เทียบเคียงกับมาตรา 84 และมาตรา 97 
ได้เป็นอย่างดี (สหัส  สิงหวิริยะ, 2550: 142-143) 
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สิทธิของบริษัทหรือผู้ถือหุ้นในกรณีท่ีกรรมการไม่ปฏิบัติหน้าท่ีโดยชอบ 
 
การปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการในการด าเนินกิจการของบริษัทนั้น กรรมการต้องกระท าการ

ด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัทโดย 
 
1. ต้องปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามกฎหมาย ระมัดระวังอย่าให้ฝ่าผืนต่อกฎหมาย หรือขัด

หรือแย้งกับบทบัญญัติของกฎหมาย และ 
 
2. ต้องปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของบริษัทตามที่ได้จดทะเบียนไว้ หาก

กรรมการบริษัทท านอกวัตถุประสงค์หรือนอกเหนืออ านาจที่จดทะเบียน กรรมการบริษัทก็อาจถูก
บุคคลภายนอกฟ้องให้รับผิดชอบเป็นการส่วนตัวได้ ตามหลักกฎหมายว่าด้วยตัวแทน และ 
 

3. ต้องปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามข้อบังคับของบริษัท จะฝ่าฝืนหรือกระท าการขัดต่อ
ข้อบังคับของบริษัทไม่ได้ เช่น มีข้อบังคับของบริษัทระบุไว้ว่าในกรณีที่บริษัทด าเนินกิจการที่ต้องใช้
จ่ายวงเงินเกิน 100 ล้านขึ้นไปต้องได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น เช่นนี้กรรมการก็ต้องปฏิบัติตาม
ข้อบังคับ จะท าโดยพลการไม่ได้ เมื่อกรรมการบริษัทกระท ากิจการไปตามวัตถุประสงค์และ
ข้อบังคับของบริษัทแล้ว กรรมการน้ันก็ไม่ต้องรับผิดชอบต่อบุคคลภายนอก บุคคลภายนอกที่ได้รับ
ความเสียหายก็ย่อมจะฟ้องร้องเอาจากบริษัทโดยตรง และ 
 

4. ต้องปฏิบัติหน้าที่ให้เป็นไปตามมติที่ประชุมผู้ถือหุ้น เช่นที่ประชุมผู้ถือหุ้นลงมติให้
กรรมการ 2 คน ออกจากต าแหน่งก่อนถึงคราวออกตามวาระตามมาตรา 76 ก็ต้องปฏิบัติให้เป็นไป
ตามมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นดังกล่าว 
 

อย่างไรก็ตาม ในการปฏิบัติหน้าที่ตาม (1) ถึง (4) ดังกล่าวมานั้น กรรมการต้องกระท าการ
ด้วยความซื่อสัตย์สุจริต และระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของบริษัทด้วย 

 
ส าหรับการกระท าของกรรมการหากกระท าไปนอกขอบเขตของวัตถุประสงค์ของบริษัท 

หรือปฏิบัติผิดจากข้อบังคับบริษัทที่จดทะเบียนไว้ แต่ถ้าบริษัทรับเอาผลของการกระท านั้นหรือให้
สัตยาบันแก่การกระท านั้นไม่ว่าโดยตรงหรือโดยปริยายแล้ว การกระท าของกรรมการน้ันถือว่าเป็น
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ตัวแทนบริษัท ซึ่งทั้งสองกรณีนี้บริษัทต้องรับผิดชอบต่อบุคคลภายนอกในการกระท าของกรรมการ
นั้นด้วย (สหัส  สิงหวิริยะ, 2550: 145-146) 

 
 ค่าตอบแทนแก่กรรมการ 
 

    ผู้ได้รับแต่งตั้งเป็นกรรมการบริษัทจะต้องท าหน้าที่เป็นผู้ด าเนินกิจการของบรษิัทตาม
กฎหมาย ซึ่งมีหน้าที่และความรับผิดชอบมากน้อยแล้วแต่ขนาดของกิจการ ฉะนั้นกรรมการจึงควร
ได้รับค่าตอบแทนในการท างานให้บริษัท แต่บริษัทจะจ่ายเงินหรือให้ทรัพย์สินใดแก่กรรมการตาม
ชอบใจไม่ได้ ทั้งนี้การจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรรมการต้องเป็นไปตามข้อก าหนดข้อบังคับของบริษัท
เท่านั้น จะจ่ายเกินเลยให้มากกว่าที่ก าหนดไว้ในข้อบังคับไม่ได้ 

 
และในกรณีที่ข้อบังคับของบริษัทไม่ได้ก าหนดการจ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการไว้ ก็ไม่

หมายความว่ากรรมการจะไม่ได้รับค่าตอบแทนจากบริษัท คงให้กรรมการได้รับค่าตอบแทนโดย
อาศัยมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นก าหนดค่าตอบแทนให้ ส าหรับมติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งก าหนด
ค่าตอบแทนให้กรรมการของบริษัทในกรณีที่ไม่มีข้อบังคับของบริษัทก าหนดไว้นั้น ต้อง
ประกอบด้วยคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 2 ใน 3 ของจ านวนเสียงทั้งหมดของผู้ถือหุ้นซึ่งมาประชุม ดัง
จะเห็นได้ว่ากรณีเช่นนี้กฎหมายให้ถือจ านวนเสียงไม่ใช่จ านวนคน เช่น มีผู้ถือหุ้นเข้าประชุม 100 คน
มีจ านวน 3 ล้านคะแนนเสียง มติของที่ประชุมผู้ถือหุ้นซึ่งก าหนดค่าตอบแทนให้กรรมการอย่างใด 
จ านวนเท่าใด ต้องมีคะแนนเสียงไม่น้อยกว่า 2 ล้านคะแนนเสียงขึ้นไป ซึ่งอาจเป็นคะแนนเสียงของผู้
ถือหุ้นเพียง 5 คนก็ได้ ในทางปฏิบัติควรก าหนดไว้ในข้อบังคับจะสะดวกดีกว่าและไม่เป็นภาระแก่ผู้
ถือหุ้นที่จะต้องลงมติกัน (สหัส  สิงหวิริยะ, 2550: 155-156) 

 
จากแนวคิดดังกล่าวสรุปได้ว่า กรรมการบริษัทมีความส าคัญและมีบทบาทอย่างยิ่งที่จะท าให้

ให้บริษัทเกิดความอยู่รอดและความยั่งยืนและเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีส่วนให้บริษัทมีการก ากับดูแลที่ดี 
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แนวคิดค่าตอบแทน 
 

ความหมายของค่าตอบแทน 
 
สมาคมการจัดการธุรกิจแห่งประเทศไทย  (2532) ให้ความหมายว่า  “ค่าตอบแทน” หมายถึง 

ค่าแรง ค่าจ้าง เงินเดือนหรือผลประโยชน์ที่นายจ้างให้แก่พนักงาน  เพื่อตอบแทนการท างานห รืออาจ
หมายถึงค่าตอบแทนที่นายจ้างจ่ายเป็นค่าตอบแทนความสูญเสียต่างๆ  เงินเดือน คือค่าตอบแทนการ
ท างานโดยตรงอย่างหนึ่งที่จ่ายให้เท่ากับทุกคาบเวลา  การจ่ายเงินอาจเหมาจ่ายเป็นรายเดือนรวมทั้ง
วันหยุดด้วย ค่าจ้าง คือค่าตอบแทนในการท างานที่นายจ้างให้แก่ลูกจ้างหรือพนักงานในวันเวลาปกติ  
ซึ่งอาจเป็นเงินหรือสิ่งของโดยอาจค านวณจ่ายตามผลงานที่ท าได้ หรือตามก าหนดเวลา 

 
ประมวลรัษฎากร  มาตรา 40 ระบุไว้ว่า  “ค่าตอบแทน” หมายถึง เงินได้เน่ืองจากการจ้าง

แรงงานไม่ว่าจะเป็นเงินเดือน ค่าจ้าง เบี้ยเลี้ยง โบนัส เบี้ยหวัด บ าเหน็จ บ านาญ เงินค่าเช่าบ้าน  เงินที่
ค านวณได้จากมูลค่าของการได้อยู่บ้านที่นายจ้างให้อยู่โดยไม่เสียค่าเช่า เงินที่นายจ้างจ่ายช าระหนี้ใด  
ๆ ซึ่งลูกจ้างมีหน้าที่ต้องช าระและเงิน สินทรัพย์ หรือประโยชน์ใดๆ อันเนื่องมาจากการจ้างแรงงาน 

 
เงินได้เน่ืองจากต าแหน่งหน้าที่งานที่ท า หรือจากการรับท างานให้ไม่ว่าจะเป็นค่าธรรมเนียม  

ค่านายหน้า ค่าส่วนลด เงินอุดหนุนในงานที่ท า  เบี้ยประชุม โบนัส ค่าเช่าบ้าน เงินที่ค านวณได้จาก
มูลค่าของการได้อยู่บ้านที่นายจ้างให้อยู่โดยไม่เสียค่าเช่า  เงินที่ผู้จ่ายเงินได้จ่ายช าระหนี้ใดๆ  ซึ่งผู้มี
เงินได้ มีหน้าที่ต้องช าระและเงิน  สินทรัพย์ หรือประโยชน์ใด  ๆ ที่ได้เนื่องจากต าแหน่งหน้าที่หรือ
งานที่ท า  หรือการรับท างานให้นั้นไม่ว่าหน้าที่หรือต าแหน่งงานหรืองานที่รับท าให้นั้นจะเป็นงาน
ประจ าหรือชั่วคราว 

 
ตามพระราชบัญญัติคุ้มครองแรงงาน  พ.ศ. 2541 มาตรา 5 ได้กล่าวว่า  ค่าจ้าง หมายถึง เงินที่

นายจ้างและลูกจ้างตกลงกันจ่ายเป็นค่าตอบแทนในการท างานตามสัญญาจ้างส าหรับระยะเวลา
ท างานเป็นปกติ  รายชั่วโมง รายวัน รายสัปดาห์  รายเดือน หรือระยะเวลาอื่นหรือจ่ายให้โดยค านวณ
ตามผลงานที่ลูกจ้างท าได้ในเวลาท างานปกติของวันท างาน  และให้หมายถึง  เงินที่ลูกนายจ้างให้แก่
ลูกจ้างในวันหยุด และวันลาที่ลูกจ้างมิได้ท างานแต่ลูกจ้างมีสิทธิได้รับ  
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ในงานวิจัยนี้ ค่าตอบแทนที่จ่ายให้แก่คณะกรรมการและผู้บริหาร  หมายถึง ผลประโยชน์ทุก
อย่างที่องค์กรจ่ายให้แก่ผู้บริหารทั้งที่เป็นตัวเงิน เท่านั้น  ได้แก่  ค่าเบี้ยประชุม  ค่าตอบแทน
ประจ าเดือน ค่าบ าเหน็จ โบนัสและเงินเดือน  
 

ค่าตอบแทนของคณะกรรมการและผู้บริหารบริษัท 
 
ในประเทศไทยบริษัทยึดหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  เพื่อให้มีการเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส  

และมีความน่าเชื่อถือ  ซึ่งค่าตอบแทนของคณะกรรมการและผู้บริหารบริษัทก็ควรมีความน่าเชื่อถือ
และมีแนวทางปฏิบัติไปในทิศทางเดียวกันด้วยโดยส านักงานตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(ก.ล.ต.) ได้อธิบายค่าตอบแทนของคณะกรรมการและผู้บริหารบริษัทไว้ดังนี้ 

 
ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ คือ ผลรวมของค่าตอบแทนที่จ่ายให้แก่คณะกรรมการบริษัท

ทุกคนในปีที่ผ่านมา  โดยระบุค่าตอบแทนในฐานะที่เป็นกรรมการในฐานะผู้บริหารด้วยให้แยกระบุ
ค่าตอบแทนดังกล่าวไว้เป็นค่าตอบแทนในส่วนของกรรมการบริหารและผู้บริหาร  ทั้งนี้ค่าตอบแทน
ดังกล่าวให้ระบุทั้งค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินและค่าตอบแทนอ่ืน 

 
ค่าตอบแทนผู้บริหาร  (Compensation) หมายถึง  ผลรวมของค่าตอบแทนที่จ่ายให้แก่

กรรมการบริหารและผู้บริหาร  (ผู้บริหาร หมายถึง ผู้จัดการ ผู้บริหาร 4 รายแรกต่อจากผู้จัดการลงมา
และผู้บริหารรายที่  4 ทุกราย) โดยไม่รวมถึงผู้จัดการฝ่ายบัญชีหรือการเงิน  หากผู้บริหารทั้งหลาย
เหล่านี้ไม่ได้อยู่ในระดับเดียวกันกับผู้บริหารรายที่ 4  

 
โดยในงานวิจัยนี้มุ่งเน้นศึกษาค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินจากค่าตอบแทนของคณะกรรมการ

และผู้บริหารบริษัทที่กล่าวมาข้างต้นสามารถอธิบายได้ด้วยรูปภาพโครงสร้างค่าตอบแทน
คณะกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ดังต่อไปนี้ 
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ภาพท่ี 2.1  โครงสร้างค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง  
                   ประเทศไทย   
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2547) 
 
ลักษณะของค่าตอบแทน 

 
ค่าตอบแทนในทรรศนะของนายจ้างถือเป็นต้นทุนอย่างหนึ่งในการประกอบธุรกิจ ซึ่งหาก

เปรียบเทียบกับต้นทุนอย่างอื่นก็นับว่าเป็นรายจ่ายที่ส าคัญรองลงมาจากค่าวัตถุดิบ การเปลี่ยนแปลง
ค่าตอบแทนจะมีผลโดยตรงอย่างมากต่อต้นทุนประกอบการ แต่ก็เป็นตัวการส าคัญที่จะให้ได้คนดีมี
ความรู้ความสามารถเข้ามาท างาน ในตลาดแข่งขันที่เป็นอยู่ในปัจจุบัน นายจ้างจะต้องจ่าย
ค่าตอบแทนให้เพียงพอจึงจะเป็นสิ่งกระตุ้นให้บุคลากรที่มีคุณภาพเข้ามาท างาน 

 
ในด้านของผู้ปฏิบัติงานก็ถือว่า ค่าตอบแทนเป็นปัจจัยท าให้ได้รับสิ่งที่ต้องการส าหรับการ

ด าเนินชีวิตตามมาตรฐานระดับหนึ่ง ค่าตอบแทนที่ได้รับจะต้องเป็นในระดับเดียวกันกับที่
ผู้ปฏิบัติงานอ่ืนๆ ในระดับเดียวกันได้รับ ไม่ว่าจะเป็นองค์กรเดียวกันหรือองค์กรอ่ืน ซึ่งต้องเป็น
ค่าจ้างตามสิทธิ ความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ ในความส่วนตัวของผู้ปฏิบัติงานแต่ละคน
ค่าตอบแทนที่ท าให้ตัดสินใจยินยอมท างานในองค์กรใด ย่อมขึ้นอยู่กับความจ าเป็นในการครองชีพ
ของตนเองสมาชิกในครอบครัวและสังคมที่ผู้นั้นอยู่ (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2538) 

 



21 
 

ลักษณะของค่าตอบแทน สามารถแบ่งได้เป็น 4 ประเภท คือ 1 . ค่าตอบแทนปกติ ( Direct 
Compensation) 2. ค่าตอบแทนแบบจูงใจ ( Incentive Compensation) 3. ค่าตอบแทนทางอ้อม 
(Indirect Compensation) และ 4. ค่าตอบแทนไม่พึงจ่าย 

 
1. ค่าตอบแทนปกติ 

 
ค่าตอบแทน หมายถึง การจ่ายให้กับการท างาน อาจเรียกเป็นค่าจ้างหรือเงินเดือนก็ได้ 

 
ค่าตอบแทนตามกฎหมายไทยเรียกว่า ค่าจ้าง ซึ่งรวมถึงเงินเดือน ค่าล่วงเวลา เบี้ยขยัน 

โบนัส ค่าตอบแทนเป็นเงินประจ าวัน ประจ าสัปดาห์ เบี้ยเลี้ยง และสวัสดิการ 
 
ค าว่าค่าจ้างตามกฎหมายไทยนั้น ต้องมีลักษณะเป็นการจ่ายให้เป็นประจ าและลูกจ้าง

ได้รับเหมือนกันหมด ส่วนการจ่ายที่เป็นคร้ังคราวและให้กับลูกจ้างบางคนบางกลุ่มไม่เป็นค่าจ้าง 
 

2. ค่าตอบแทนแบบจูงใจ 
 
“ค่าตอบแทน” หมายถึง เงิน หรือเงินและสิ่งของที่นายจ้างจ่ายให้แก่ลูกจ้างเป็นการตอบ

แทนการท างาน ในเวลาท างานปกติของวันท างานหรือจ่ายให้โดยค านวณตามผลงานที่ลูกจ้างท าได้ 
และหมายความรวมถึงเงิน หรือเงินและสิ่งของที่จ่ายให้ในวันหยุดและในวันลาด้วย 

ความหมายค าว่า “ค่าตอบแทน” ดังกล่าวข้างต้น เป็นการเน้นเพียงการจ่ายผลตอบแทน
แก่ลูกจ้างที่ท างานให้แก่องค์กรตามปกติเท่านั้น จากวิวัฒนาการและความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี 
ซึ่งท าให้มีการเปลี่ยนแปลง เกิดการผลิตขนาดใหญ่ การด าเนินธุรกิจอยู่ภายใต้การแข่งขัน องค์กร
ต้องการผลิตให้ได้ปริมาณที่สูงขึ้น และพยายามควบคุมต้นทุนให้ต่ าโดยคงสภาพด้านคุณภาพไว้ 
เป็นผลที่ให้มีผู้พยายามคิดค้นหาวิธีการจูงใจให้ลูกจ้างเพิ่มประสิทธิภาพในการท างาน วิธีหนึ่งที่ช่วย
ให้บรรลุผลตามเป้าหมายขององค์กร ก็คือ การจ่ายค่าตอบแทนแบบจูงใจนั่นเอง 

  
ค่าตอบแทนแบบจูงใจ ( Incentive Compensation) จึงหมายถึง ค่าตอบแทนที่ลูกจ้าง

ได้รับอันเน่ืองมาจากท างานได้ส าเร็จในปริมาณหรือคุณภาพที่สูงกว่ามาตรฐาน 
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3. ค่าตอบแทนทางอ้อม 
 
ค าว่า “ค่าตอบแทนทางอ้อม” (Indirect Compensation) นั้น มีถ้อยค าอย่างอื่นอีกหลายค า

ที่อาจใช้ทดแทนหรือใช้ในความหมายอย่างเดียวกันได้ เช่น ประโยชน์เกื้อกูล ( Fringe Benefits) 
รายได้พิเศษ ( Extra Income) ประโยชน์และบริการ ( Benefit and Services) สวัสดิการ (Welfare) 
และค่าแรงงานที่ซ่อนเร้น (Hidden Payroll) เป็นต้น 

 
ความหมายของค่าตอบแทนทางอ้อมในทรรศนะของนักวิชาการต่างๆ ไม่ว่าจะใช้

ถ้อยค าที่แตกต่างจากกันเพียงใดก็ตามจะพบเห็นได้ว่าส่วนใหญ่มีทรรศนะที่สอดคล้องต้องกันว่า 
หมายถึง “ค่าตอบแทนใดๆ ก็ตามที่องค์กรหนึ่งๆ จ่ายให้แก่บุคลากรของตนนอกเหนือไปจาก
เงินเดือนหรือค่าจ้างที่ได้รับเป็นประจ าอยู่แล้ว” ทั้งนี้เพื่อช่วยส่งเสริมให้บุคคลเหล่านั้นปฏิบัติงาน
ได้ผลดียิ่งขึ้น หรือเพื่อช่วยส่งเสริมฐานะความเป็นอยู่ของตนและครอบครัวให้ดียิ่งขึ้น หรือเพื่อ
ประโยชน์อ่ืนๆ ขององค์กร 

 
4. ค่าตอบแทนไม่พึงจ่าย 

 
ลักษณะของค่าตอบแทนทั้ง 3 ประเภทที่กล่าวมาข้างต้น เป็นค่าตอบแทนที่มีกฎหมาย

ก าหนดค านิยามและให้ความหมายไว้ จึงถือเป็นค่าตอบแทนตามเจตนารมณ์ของกฎหมายที่พึงจ่าย
ให้เป็นค่าตอบแทนในการท างาน โดยกฎหมายไม่ได้ก าหนดไว้ว่ามีค่าตอบแทนประเภทใดบ้างที่จะ
ถือว่าเป็นค่าตอบแทนไม่พึงจ่าย  แต่อย่างไรก็ดี มีค าพิพากษาฎีกาที่ 4413/2542 วินิจฉัยไว้ว่า “สัญญา
ที่จ าเลยที่ 1 จ้างโจทก์ท างานในต าแหน่งผู้จัดการส่วนพัฒนาเงินทุน มีข้อตกลงพิเศษว่า โจทก์ต้อง
ระดมเงินฝากให้แก่จ าเลยที่ 1 ไม่ต่ ากว่าปีละ 4,000 ล้านบาท จึงจะได้รับค่าตอบแทนพิเศษในอัตรา
ร้อยละ 0.06 ของยอดเงินฝากคงเหลือเฉลี่ยแต่ละวัน หากไม่สามารถระดมเงินฝากได้ถึง 2,500 ล้าน
บาท ในระยะหนึ่งปี จ าเลยที่ 1 สามารถเปลี่ยนแปลงสัญญาใหม่ได้ ท าให้เห็นว่าโจทก์จะได้
ค่าตอบแทนพิเศษจ านวนเท่าใดหรือไม่ ขึ้นอยู่กับว่าโจทก์จะระดมเงินฝากได้มากน้อยเพียงใด ถ้าไม่
สามารถระดมเงินฝากได้ โจทก์ไม่มีสิทธิไดรับค่าตอบแทนพิเศษ หรือถ้าระดมเงินฝากได้น้อยก็จะ
ได้รับค่าตอบแทนพิเศษลดลงตามส่วน จึงไม่แน่นอนว่าโจทก์จะได้รับค่าตอบแทนพิเศษหรือไม่
และจ านวนเท่าใด ทั้งในกรณีที่โจทก์ระดมเงินฝากได้มากกว่า 4,000 ล้านบาทในระยะหนึ่งปี สัญญา
จ้างก็มิได้ก าหนดให้เพิ่มเปอร์เซ็นต์ค่าตอบแทนพิเศษแก่โจทก์ ดังนั้นเมื่อค่าตอบแทนพิเศษเป็นเงิน
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ที่จะได้รับต่างหากจากเงินเดือน จึงไม่เป็นเงินรางวัล เงินบ าเหน็จ เงินเพิ่มอย่างอื่น บรรดาที่พึงจ่าย
ตามปกติ และไม่เป็นเงินเดือน เพราะเป็นจ านวนไม่แน่นอน  

 
จากฎีกาที่กล่าวมาข้างต้น แม้ค าพิพากษาดังกล่าวไม่ได้อธิบายไว้ชัดแจ้งว่าขนาดใดและ

ระดับใดจึงจะเป็นค่าตอบแทนพึงจ่ายก็ตาม แต่หากวิเคราะห์ฎีกาทั้งฉบับแล้วจะเห็นว่าค่าตอบแทน
ที่มีวัตถุประสงค์ต้องห้ามชัดแจ้งต่อกฎหมาย และที่เกี่ยวกับความสงบเรียบร้อยของประชาชน จะตก
เป็นโมฆะ เช่นนี้แล้ว บรรดาค่าตอบแทนใดๆ ไม่ว่าจะมีชื่อเรียกว่าอย่างไร สามารถก าหนดจ านวน
เงินได้แน่นนอนหรือไม่ แต่หากจ่ายให้เพื่อเป็นค่าตอบแทนในการท างานที่มีวัตถุประสงค์ต้องห้าม
ชัดแจ้งต่อกฎหมายและเกี่ยวกับความสงบเรียบร้อยแล้ว ย่อมถือว่าเป็นค่าตอบแทนไม่พึงจ่ายทั้งสิ้น 

 
 แนวปฏิบัติท่ีดีในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ 
 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (2550) ได้วางแนวปฏิบัติที่ดีในการก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการไว้ดังนี ้

 
1.  ค่าตอบแทนกรรมการ 
 

ค่าตอบแทนของกรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่
ในอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ 
(Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากรรมการแต่ละคน 
กรรมการที่ได้รับมอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบเพิ่มขึ้น เช่น เป็นสมาชิกของคณะกรรมการ
ชุดย่อย ควรได้รับค่าตอบแทนเพิ่มที่เหมาะสมด้วย 

 
2.  ค่าตอบแทนกรรมการผู้จัดการและผู้บริหาร 
 

ค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการและ
นโยบายที่คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพิ่ม
ประโยชน์สูงสุดของบริษัท ระดับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจในระยะ
ยาว ควรสอดคล้องกับผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน 
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กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรเป็นผู้
ประเมินผลงานของกรรมการผู้จัดการเป็นประจ าทุกปีเพื่อน าไปใช้ในการพิจารณาก าหนด
ค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการ  โดยใช้บรรทัดฐานที่ได้ตกลงกันล่วงหน้ากับกรรมการผู้จัดการ
ตามเกณฑ์ที่เป็นรูปธรรม  ซึ่งรวมถึงผลปฏิบัติงานทางการเงิน  ผลงานเกี่ยวกับการปฏิบัติตาม
วัตถุประสงค์เชิงกลยุทธ์ในระยะยาว  การพัฒนาผู้บริหาร  ฯลฯ ผลประเมินข้างต้นควรเสนอให้
คณะกรรมการบริษัทพิจารณาให้ความเห็นชอบ  และประธานกรรมการหรือกรรมการอาวุโสควร
เป็นผู้สื่อสารผลการพิจารณาให้กรรมการผู้จัดการทราบ 
 
องค์ประกอบและระดับของค่าตอบแทน (สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย, 2550) 

 
เพื่อให้สอดคล้องกับภาระหน้าที่ความรับผิดชอบของกรรมการ  ซึ่งจะต้องปฏิบัติตามหลัก  

Fiduciary Duty อันเป็นภาระหน้าที่ที่ก าหนดโดยกฎหมาย และกรรมการจะต้องมีความรับผิดทั้งทาง
แพ่งและทางอาญาหากไม่ได้ปฏิบัติตามความทุ่มเท  (Dedication) ของกรรมการแต่ละคนรวมทั้ง
คุณค่า  (Value) ที่ได้รับจากการปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการ  จึงควรก าหนดองค์ประกอบของ
ค่าตอบแทนกรรมการโดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังนี ้

 
1. ค่าตอบแทนประจ า  (Retainer Fee) ที่จ่ายให้กับกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร  (Non-

Executive Director) เป็นรายเดือนไม่ว่าจะมีการประชุมคณะกรรมการหรือไม่ก็ตาม  โดยในการ
ก าหนดระดับของค่าตอบแทนประจ าควรค านึงถึงปัจจัย 3 ประการด้วยกัน ได้แก่ 

 
1.1  แนวปฏิบัติในอุตสาหกรรม 

 
1.2  ผลประกอบการและขนาดของธุรกิจ 
 
1.3 ความรู้  ความสามารถและประสบการณ์ของกรรมการที่ต้องการสรรหาหรือภาวะ

ความต้องการของบริษัทนั้นๆ  ในขณะนั้น โดยจะต้องพิจารณาทั้งสามประการประกอบกันเพื่อให้
บริษัทสามารถจูงใจกรรมการที่มีคุณสมบัติเหมาะสมกับความจ าเป็นของบริษัทมาเป็นกรรมการได้ 
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2. ค่าเบี้ยประชุม (Attendance Fee) เป็นค่าตอบแทนที่จ่ายให้กับกรรมการที่เข้าร่วมประชุม
ในแต่ละคร้ัง โดยจ่ายให้เฉพาะกรรมการที่เข้าร่วมประชุมเท่านั้น 

 
2.1 ค่าเบี้ยประชุมอนุกรรมการ 
 

 อนุกรรมการชุดต่างๆ  ควรได้รับค่าเบี้ยประชุมจากการเข้าร่วมประชุม
คณะอนุกรรมการด้วย  โดยอาจก าหนดอัตราค่าเบี้ยประชุมของคณะอนุกรรมการไว้ในระดับต่ ากว่า
หรือเท่ากับคณะกรรมการชุดใหญ่  เน่ืองจากขอบเขตหน้าที่ของคณะอนุกรรมการมีจ ากัดกว่า
คณะกรรมการโดยรวม 

 
2.2 ค่าเบี้ยประชุมประธานกรรมการและประธาน 
 

 อนุกรรมการ ประธานกรรมการและประธานคณะอนุกรรมการชุดต่างๆ  ควรได้รับ
ค่าเบี้ยประชุมในอัตราส่วนที่สูงกว่ากรรมการและอนุกรรมการคนอ่ืนๆ  โดยควรก าหนดไว้เป็น
นโยบายที่ชัดเจนและมีการเปิดเผยให้เป็นที่ทราบโดยทั่วไป 

 
2.3 ระดับของค่าเบี้ยประชุมกรรมการ 
 

 ระดับของค่าเบี้ยประชุมกรรมการ  เมื่อคิดเป็นมูลค่าโดยรวมแล้ว  ไม่ควรสูงกว่า
ค่าตอบแทนประจ า อย่างไรก็ตามควรอยู่ในระดับที่เหมาะสมและเพียงพอที่จะท าให้กรรมการจ ากัด
จ านวนบริษัทที่จะด ารงต าแหน่งกรรมการเท่าที่มั่นใจว่าจะสามารถอุทิศเวลาในการเข้าร่วมประชุม
และท าหน้าที่ของกรรมการได้อย่างมีประสิทธิผล 

 
3. ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน  (Incentive Fee) เป็นค่าตอบแทนพิเศษที่จ่ายให้กับ

กรรมการแต่ละคร้ังโดยเชื่อมโยงกับมูลค่าที่สร้างให้กับผู้ถือหุ้น เช่น ผลก าไรของบริษัท หรือเงินปัน
ผลที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้น เป็นต้น ซึ่งค่าตอบแทนในส่วนน้ีไม่ควรจะอยู่ในระดับที่สูงจนเกินควร 

 
ในกรณีที่บริษัทจะพิจารณาการให้  Stock Option เป็นสิ่งจูงใจและรักษากรรมการ  ผู้บริหาร 

และพนักงานให้อยู่ร่วมงานกับบริษัทในระยะยาว  คณะกรรมการควรพิจารณาโครงสร้างของ  Stock 
Option ดังกล่าวว่า  ได้มีการก าหนดอย่างเหมาะสม  โดยยึดหลักความสมดุล  เสมอภาค และสามารถ
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สร้างแรงจูงใจให้เกิดการสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว  รวมทั้งสามารถรักษาบุคลากรที่มี
คุณภาพได้อย่างแท้จริง  โดยจะต้องมีการเปิดเผยข้อมูลในเร่ืองดังกล่าวให้  ผู้ถือหุ้นได้พิจารณาอย่าง
โปร่งใส และถูกต้องตามกฎระเบียบของทางการ 

 
ทั้งนี้ในการพิจารณาก าหนดนโยบายค่าตอบแทนให้อยู่ในดุลยพินิจของคณะกรรมการแต่

ละบริษัทในการก าหนดสัดส่วนของค่าตอบแทนแต่ละประเภทให้เหมาะสมกับสถานการณ์ของ
บริษัท โดยมีข้อเสนอแนะว่าส าหรับบริษัทที่ไม่สามารถจ่ายค่าตอบแทนในสองประเภทแรก  คือ 
ค่าตอบแทนประจ าและค่าเบี้ยประชุมในอัตราที่สูงได้  ก็อาจพิจารณาให้น้ าหนักกับค่าตอบแทนที่
เชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานในสัดส่วนที่สูงขึ้น อันจะท าให้เกิดความเป็นธรรมกับผู้ถือหุ้นด้วย 

 
หลักการพิจารณาค่าตอบแทนของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 

 
ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

ก าหนดแนวปฏิบัติ เร่ืองคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนเกี่ยวกับกฎบัตรคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนไว้ดังนี้  (ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2551) 

 
1. การพิจารณารูปแบบและหลักเกณฑ์การจ่ายค่าตอบแทน 

 
 คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรมีหน้าที่พิจารณารูปแบบและหลักเกณฑ์การ

จ่ายค่าตอบแทนของกรรมการและกรรมการผู้จัดการ ทั้งนี้เพื่อให้รูปแบบและหลักเกณฑ์การจ่าย
ค่าตอบแทนมีความเหมาะสม คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรด าเนินการดังนี้ 

 
1.1 ทบทวนความเหมาะสมของหลักเกณฑ์ที่ใช้อยู่ในปัจจุบัน (ถ้ามี) 
 

1.2 พิจารณาข้อมูลการจ่ายค่าตอบแทนของบริษัทอ่ืนที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกับ
บริษัท 
 

1.3 ก าหนดหลักเกณฑ์ให้มีความเหมาะสมเพื่อให้เกิดผลงานตามที่คาดหวัง ให้มีความ
เป็นธรรมและเป็นการตอบแทนบุคคลที่ช่วยให้งานของบริษัทประสบผลส าเร็จ 
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1.4 ทบทวนรูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนทุกประเภท โดยพิจารณาจ านวนเงินและ
สัดส่วนการจ่ายค่าตอบแทนของแต่ละรูปแบบให้มีความเหมาะสม ทั้งนี้ หลักการส าคัญในการ
พิจารณารูปแบบค่าตอบแทนแต่ละประเภท ได้แก่ 
 

1.4.1 ค่าตอบแทนประจ า ( Retainer Fee) เช่น ค่าตอบแทนรายเดือน ค่าตอบแทนราย
ปี เป็นต้น ควรค านึงถึงปัจจัย 3 ประการ คือ 1) แนวปฏิบัติที่บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันใช้อยู่ 2) 
ผลประกอบการและขนาดธุรกิจของบริษัท 3) ความรับผิดชอบ ความรู้ ความสามารถและ
ประสบการณ์ของกรรมการหรือกรรมการผู้จัดการที่บริษัทต้องการ 

 
1.4.2 ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงานของบริษัท ( Incentive) ควรเชื่อมโยงกับมูล

ค่าที่บริษัทสร้างให้กับผู้ถือหุ้น เช่น  ผลก าไรของบริษัทหรือเงินปันผลที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้น เป็นต้น 
ค่าตอบแทนกรรมการและกรรมการผู้จัดการในส่วนนี้ไม่ควรจะอยู่ในระดับที่สูงจนเกินควร 

 
1.4.3 นอกจากนี้ กรรมการอาจได้รับค่าเบี้ยประชุม ( Attendance Fee) เพิ่มเติมจาก

ค่าตอบแทนประจ า และค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนควรพิจารณาให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม เพื่อจูงใจให้กรรมการปฏิบัติหน้าที่โดยการเข้า
ประชุมอย่างสม่ าเสมอ 
 

ทั้งนี้ ในการพิจารณาค่าตอบแทนโดยรวมของกรรมการ คณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนควรพิจารณาให้เหมาะสมและเพียงพอที่จะท าให้กรรมการจ ากัดจ านวนบริษัท
ที่จะด ารงต าแหน่งกรรมการไม่ให้มากจนเกินไป เพื่อที่กรรมการจะได้มีเวลาเพียงพอที่จะเข้าประชุม
และท าหน้าที่กรรมการให้แก่บริษัทได้อย่างเต็มที่ 

 
1.4.4 พิจารณาให้การจ่ายค่าตอบแทนเป็นไปตามเกณฑ์ที่หน่วยงานทางการก าหนด

หรือข้อแนะน าที่เกี่ยวข้อง 
 

2. การพิจารณาเกณฑ์ประเมินผลกรรมการผู้จัดการ 
 
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรมีหน้าที่ก าหนดเกณฑ์ในการประเมินผล

กรรมการผู้จัดการและน าเสนอให้คณะกรรมการบริษัทพิจารณาให้ความเห็นชอบ ส่วนกระบวนการ
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ประเมินผลคณะกรรมการบริษัทอาจประเมินผลกรรมการผู้จัดการเองหรือมอบหมายให้
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนประเมินก็ได้ 

 
3. การพิจารณาก าหนดค่าตอบแทนประจ าปี 

 
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรมีหน้าที่พิจารณาก าหนดค่าตอบแทนประจ าปี

ของกรรมการและกรรมการผู้จัดการ โดยควรด าเนินการดังนี้ 
 
3.1 ก าหนดค่าตอบแทนประจ าปีของกรรมการและกรรมการผู้จัดการตามหลักเกณฑ์

การจ่ายที่ได้พิจารณาไว้ 
 
3.2 ในการก าหนดค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการ ควรพิจารณาผลประเมินการ

ปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการผู้จัดการประกอบด้วย 
 
3.3 เปรียบเทียบกับการจ่ายค่าตอบแทนของบริษัทอ่ืนที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกับ

บริษัท 
 

3.4 น าเสนอค่าตอบแทนที่ก าหนดต่อคณะกรรมการบริษัท เพื่อให้อนุมัติค่าตอบแทน
ของกรรมการผู้จัดการ ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการบริษัทต้องน าเสนอให้ที่
ประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติ 

 
4. การเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่ (หรือใบส าคัญแสดงสิทธิท่ีจะซื้อหุ้น) ให้แก่กรรมการและ

พนักงาน 
 

หากมีการเสนอขายหลักทรัพย์ใหม่  (หรือใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น ) ให้แก่
กรรมการและพนักงาน คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรพิจารณาให้เงื่อนไขต่างๆ  ช่วยจูงใจ
ให้กรรมการและพนักงานปฏิบัติหน้าที่เพื่อให้เกิดการสร้างมูลค่าเพิ่มให้ผู้ถือหุ้นในระยะยาวและ
สามารถรักษาบุคลากรที่มีคุณภาพได้อย่างแท้จริง  แต่ในขณะเดียวกันต้องไม่สูงเกินไปและเป็น
ธรรมต่อผู้ถือหุ้นด้วย 
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นอกจากนี้  หากมีกรรมการหรือพนักงานรายใดจะได้รับการจัดสรรหลักทรัพย์เกินกว่า  5% 
ของจ านวนหลักทรัพย์ทั้งหมดที่จะจัดสรร ข้อก าหนดของสานักงานคณะกรรมการกากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์  (ก.ล.ต.) ระบุว่า  คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนต้องพิจารณาความ
เหมาะสมและให้ความเห็นชอบ  อย่างไรก็ตามต้องไม่มีกรรมการรายใดในคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนที่จะได้รับจัดสรรหลักทรัพย์เกินกว่า 5% ด้วย ถึงจะมีสิทธิในการให้ความเห็นชอบ 

 
จากข้อมูลข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า  ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารมีความส าคัญต่อ

การอยู่รอดของบริษัทและความยั่งยืนของบริษัท  จึงได้มีการพัฒนาแนวคิดและหลักปฏิบัติที่ดี
เกี่ยวกับการจ่ายค่าตอบแทนให้แก่กรรมการและผู้บริหาร  โดยในการจ่ายค่าตอบแทนนั้นต้อง
ค านึงถึงความเป็นธรรมทั้งผู้จ่ายและผู้รับ  ต้องมีความเหมาะสมพอที่จะจูงใจให้ได้คนที่มีความรู้
ความสามารถมาท าประโยชน์สูงสุดให้แก่บริษัท  แต่ก็ไม่ควรจ่ายสูงเกินไป  หรือต่ าเกินไป หรือใช้
อ านาจจ่ายผลประโยชน์ให้ตนเองในฐานะผู้บริหารมากเกินไปจนท าให้ผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ  
เสียเปรียบหรือเสียหาย  ซึ่งการพิจารณาการจ่ายค่าตอบนั้นประกอบด้วย  3 ส่วน คือ 1) ค่าตอบแทน
ประจ า (Retainer Fee) 2) ค่าเบี้ยประชุม  (Attendance Fee) เป็นค่าตอบแทนที่จ่ายให้กับกรรมการที่
เข้าร่วมประชุมในแต่ละคร้ัง 3) ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Incentive Fee) 

 
กระบวนการในการก าหนดค่าตอบแทน 
 

 สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( 2549) ได้วาง แนวปฏิบัติที่ดีใน เกี่ยวกับ
กระบวนการในการก าหนดค่าตอบแทนไว้ดังนี ้
 

1. คณะกรรมการบริษัทควรพิจารณาแต่งตั้งคณะอนุกรรมการค่าตอบแทนเพื่อท าหน้าที่
เสนอแนะเร่ืองค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารระดับสูง  รวมทั้งพิจารณานโยบายเกี่ยวกับ
ค่าตอบแทนของบริษัทโดยรวมต่อคณะกรรมการโดยคณะอนุกรรมการที่ต้ังขึ้นควรประกอบด้วย
กรรมการอิสระ (Independent Director) อย่างน้อย 2 ใน 3 ของจ านวนอนุกรรมการ  ส่วนที่เหลือเป็น
กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร  (Non-Executive Director) โ ด ย ป ร ะ ธ า นอนุกรรมการควรเป็น
กรรมการอิสระ 
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2. คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรพิจารณาทบทวนค่าตอบแทนกรรมการ  โดยมีข้อมูล
ประกอบการพิจารณาจากผลส ารวจค่าตอบแทนกรรมการที่มีการจัดท าขึ้น หรือโดยการว่าจ้างบริษัท
ที่ปรึกษาเพื่อให้ข้อเสนอแนะค่าตอบแทนที่เหมาะสมส าหรับองค์กร 

 
3. คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรให้ข้อเสนอแนะต่อคณะกรรมการบริษัทเพื่อน าเสนอ

ค่าตอบแทนกรรมการให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติในการประชุมใหญ่สามัญผู้ถือหุ้นเป็นประจ าทุกปี  
โดยในการน าเสนอให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติคณะกรรมการควรเปิดเผยถึงนโยบายและหลักเกณฑ์
ในการก าหนดค่าตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาด้วยนอกเหนือจากมูลค่าของค่าตอบแทน 

 
4. คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบาย หลักเกณฑ์ในการก าหนดค่าตอบแทน รวมทั้งเปิดเผย

ค่าตอบแทนแต่ละประเภทที่กรรมการได้รับทั้งที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงินไว้ในรายงานประจ าปี
ของบริษัทเป็นรายบุคคล 

 

ทฤษฎีตัวแทน 
 

ตามทฤษฎีตัวแทน ( Agency Theory) ที่ถูกคิดค้นโดย Jensen and Meckling (1976) โดย
ทฤษฎีมองว่าทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท าเพื่อผลประโยชน์ส่วนตัวด้วยกันทั้งสิ้น 
ดังนั้นกรรมการหรือตัวแทน (Agency) จะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการก็ต่อเมื่อ
พิจารณาแล้วเห็นว่าหนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ให้กับตนเองด้วย ข้อสมมติฐานของทฤษฎีนี้ คือ 
เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น (Principle) กับกรรมการหรือตัวแทน (Agent) ทั้งสองฝ่ายต่างมีความ
ขัดแย้งด้านผลประโยชน์ซึ่งกันและกัน (Conflict of Interest) โดยที่ตัวแทน (Agent) จะสร้าง
อรรถประโยชน์สูงสุดให้กับตัวเองโดยไม่ค านึงถึงว่าการกระท าเช่นน้ันจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือ
ความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ตัวผู้เป็นเจ้าของกิจการ (Principle) หรือไม่ ดังนั้น ความขัดแย้งกันใน
ผลประโยชน์อาจเกิดขึ้นเมื่อแต่ละฝ่ายด าเนินการเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้กับตัวเอง กล่าวคือ 
เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นเป็นผู้มอบหมายให้ผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการด าเนินการแทนตน การที่ผู้
ถือหุ้นไม่สามารถล่วงรู้ข้อมูลการตัดสินใจของผู้บริหารย่อมท าให้เกิดต้นทุนจากการมอบอ านาจ
ด าเนินการ (Agency Costs) ซึ่งประกอบด้วยต้นทุนในการตรวจสอบการปฏิบัติงานของผู้บริหาร 
และต้นทุนในการจูงใจให้ผู้บริหารตัดสินใจด าเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น และ
ปัญหาตัวแทน (Agency Problem) จะเกิดขึ้นสูงส าหรับองค์กรที่มีการจ่ายค่าตอบแทนมากกว่าระดับ
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ที่เหมาะสม (Core et al., 1991) ซึ่งเป็นการลดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น เป็นผลมาจากฝ่ายจัดการนั้น
สามารถเข้าถึงข้อมูลได้มากกว่าผู้ถือหุ้นจึงท าให้ฝ่ายจัดการใช้ประโยชน์จากข้อได้เปรียบดังกล่าว 

 
แนวทางในการลดต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการ (Agency costs) นั้น สามารถท า

ผ่านได้ 2 แนวทางคือ การสร้างแรงจูงใจแก่คณะผู้บริหาร ( Incentive) และการตรวจสอบการ
บริหารงานของคณะผู้บริหาร ( Monitoring) โดยการสร้างแรงจูงใจแก่คณะผู้บริหาร ได้แก่ ระบบ
การจ่ายผลตอบแทนโดยเชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานของบริษัท เช่น การให้สัดส่วนความเป็น
เจ้าของของบริษัทแก่คณะผู้บริหาร (Managerial ownership) ซึ่งจะท าให้คณะผู้บริหารเป็นส่วนหน่ึง
ของเจ้าของบริษัทเพิ่มขึ้นและคณะผู้บริหารจะมีแรงจูงใจในการบริหารงานที่เปลี่ยนไปจากเดิมที่เคย
ได้รับผลตอบแทนในรูปเงินเดือนเพียงอย่างเดียว  

 
จากกรณีดังกล่าว บริษัทจึงต้องอาศัยกระบวนการตรวจสอบการบริหารงานของคณะ

ผู้บริหาร ( Monitoring) เป็นเคร่ืองมืออีกชนิดหนึ่งควบคู่กันไปโดยที่บริษัทสามารถใช้ในการลด
ต้นทุนจากการมอบอ านาจด าเนินการ (Agency costs) ที่เกิดขึ้น โดยการตรวจสอบภายในของบริษัท
นั้นเกิดจากผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของบริษัทซึ่งมีส่วนได้ส่วนเสียกับการด าเนินงานของบริษัทท าหน้าที่ใน
การตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหาร แต่ในทางปฏิบัติแล้วผู้ถือหุ้นอาจมีการกระจายตัวมาก
เกินกว่าที่จะท าการตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหารได้และเน่ืองจากกระบวนการตรวจสอบ
ดังกล่าวมีต้นทุนซึ่งผู้ที่ท าการตรวจสอบจะต้องเป็นผู้รับภาระต้นทุนในส่วนน้ันไป ในขณะที่
ผลตอบแทนที่บริษัทจะได้รับจากการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพมากขึ้นจะถูกจัดสรรไปยังผู้ถือ
หุ้นทุกคนในสัดส่วนเท่าๆ กัน เมื่อเป็นเช่นนี้ก็จะไม่มีผู้ถือหุ้นกลุ่มใดที่จะยินยอมเป็นผู้ท าการ
ตรวจสอบและรับภาระค่าใช้จ่ายในการตรวจสอบนี้ แต่ทุกคนจะรอให้ผู้ถือหุ้นอ่ืนๆ ท าการ
ตรวจสอบแทน ในขณะที่ตนเองรอรับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นจากการตรวจสอบดังกล่าว ซึ่งปัญหานี้
ในทางเศรษฐศาสตร์มีชื่อว่าปัญหา Free rider ดังนั้นผู้ถือหุ้นจึงมักจะท าการแต่งตั้งคณะกรรมการ
บริหารขึ้นมาเพื่อเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้นในการตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหาร  
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งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 
การวิจัยครั้งน้ีได้มีการรวบรวมผลการวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีตทั้งในและต่างประเทศ ดังนี้ 
 

ผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของบริษัทครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ 
 
ทิฆัมพร  รักธรรม และ เสาวนีย์   สิชฌวัฒน์  (2549) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง

สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการบริษัทและผลการด าเนินงานของบริษัท จากข้อมูล 417 บริษัท 
ในช่วงปี พ.ศ. 2545 - 2547 โดยท าการเก็บข้อมูลจากข้อมูลแบบฟอร์ม 56-1 ดังนี้ สัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการบริหาร  กรรมการที่ไม่ใช่กรรมการบริหาร  และกรรมการทั้งหมด  รวมถึงตัวชี้วัดผล
การด าเนินงาน  4 ประเภท คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์( ROA)  อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้น (ROE) อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น  (Price to Earning Ratio : P/E Ratio) และอัตราการ
จ่ายเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ  (Dividend Payout Ratio) ผลการศึกษาพบว่า  สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการบริหารและคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวกกับตัวชี้วัดผล
การด าเนินงาน  คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์( ROA) และ อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อก าไร
สุทธิ (Dividend Payout Ratio) ส าหรับสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการที่ไม่ใช่กรรมการบริหารไม่
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญต่อการวัดความมีประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน 

 
ภัทราพร  พานิชสุสวัสดิ์ และ  ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2551) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

การก ากับดูแลกิจการที่ดีในมุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทและ
มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ จากข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2547 – 2549 โดยท าการเก็บข้อมูล
จากข้อมูลแบบฟอร์ม  56-1 และรายงานประจ าปีของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ มีความสัมพันธ์ เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าเพิ่ม
เชิงเศรษฐศาสตร์ของกิจการ  เน่ืองจากการที่ประธานกรรมการมาจากกรรมการอิสระซึ่งจะไม่มี
หน้าที่เข้ามาบริหารงานของกิจการจึงท าให้ไม่เกิดปัญหาเร่ืองความขัดแย้งทางผลประโยชน์ส่วนตน
และผลประโยชน์ของกิจการ ดังนั้นการบริหารจึงมุ่งไปสู่ประโยชน์ของกิจการเป็นหลักส่งผลให้
มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่มสูงขึ้น 
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ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร (2551) ได้ศึกษาความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท โครงสร้าง
ของผู้ถือหุ้น กับมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ จากข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2547 - 2549 โดยท าการเก็บ
ข้อมูลจากข้อมูลแบบฟอร์ม  56-1 ผลสรุปคือ การที่ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระมากเท่าไหร่ 
ก็ท าให้หลีกเลี่ยงการเกิดปัญหาในเร่ืองการขัดแย้งทางผลประโยชน์ ( Conflict of Interest) โดย
การศึกษาคร้ังนี้แสดงให้เห็นว่า ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่าง
มีนัยส าคัญ คือ ความเป็นอิสระของประธานกรรมการเป็นการหลีกเลี่ยงการเกิดปัญหาในเร่ืองความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ ( Conflict of Interest) โดยกรรมการที่เป็นอิสระนั้นจะบริหารงานอย่าง
ซื่อตรงและมุ่งประโยชน์เพื่อกิจการเป็นส าคัญ และส่งผลให้เกิดมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ที่สูงขึ้น ซึ่ง
หากผู้ถือหุ้นมีการกระจุกตัวจะมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ คือ เมื่อมีการกระจุกตัวของ
ส่วนผู้ถือหุ้นมากจะท าให้มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ลดลง  

 
อภิชาต  โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2553) ได้ศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน

กรรมการอิสระกับค่าตอบแทนกรรมการ จากข้อมูลทั้งสิ้น 100 บริษัท ในช่วงปี พ .ศ. 2549 – พ.ศ. 
2551 พบว่า ความเป็นอิสระของประธานกรรมการบริษัทและสัดส่วนการถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิง
ลบอย่างมีนัยส าคัญกับค่าตอบแทนกรรมการ โดยในส่วนของสัดส่วนกรรมการอิสระ อายุบริษัท 
และ ขนาดของบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับค่าตอบแทนผู้บริหารซึ่งสัดส่วน
กรรมการอิสระสูงจะมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่สูง เพื่อเป็นแรงจูงใจในการด ารงรักษา
กรรมการที่มีความรู้ความสามารถไว้ และบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีการจ่ายค่าตอบแทนที่สูง ดังนั้น
ขนาดสามารถบ่งบอกถึงความสามารถในการบริหารจัดการ จึงมีการจ่ายค่าตอบแทนที่สูงให้กับ
ผู้บริหาร  

 
สัจจวัฒน์  จันทร์หอม และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2555) ได้ศึกษา คุณภาพก าไรของบริษัท

ครอบครัวไทย จากข้อมูล 327 บริษัท ในช่วงปี พ .ศ. 2551 – พ.ศ. 2553 พบว่า มีการวัดการเป็น
บริษัทครอบครัวใน 2 โดย FAM เป็นตัวแปร DUMMY ตัวอย่างที่เป็นบริษัทครอบครัวจะมีค่า
เท่ากับ 1 นอกนั้นมีค่าเท่ากับ 0 บริษัทหนึ่งจะถือเป็นครอบครัวก็ต่อเมื่อมีสมาชิกครอบครัวต้องถือ
หุ้นมากกว่า 25% ในบริษัทด้วยและท างานอยู่ในคณะกรรมการบริษัทหรือคณะผู้บริหารและตัวแปร
ต่อเน่ืองที่วัดร้อยละของหุ้นที่สมาชิกในครอบครัวถืออยู่ ไม่ว่าจะผ่านบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลก็
ตาม  ผลการศึกษาพบว่า การเป็นบริษัทครอบครัวไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับเสถียรภาพ
ของก าไร ขนาดรายการคงค้างเกินปกติ  และความสามารถในการให้ข้อมูลของก าไร  แต่ทว่ากลับมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับการรับรู้ขาดทุนอย่างทันเวลาแทน  ซึ่งหมายความว่า  บริษัทครอบครัวรับรู้
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ขาดทุนช้ากว่าหรือมีความระมัดระวังทางการบัญชีน้อยกว่าบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัวการที่บริษัท
ครอบครัวมักรับรู้ขาดทุนช้ากว่านั้น  อาจเกิดจากการที่ผู้ถือหุ้นครอบครัวต้องการตัวเลขผ ล
ประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของก าไร ดังนั้น ผู้ถือหุ้นรายย่อยควรสนใจนโยบายบัญชีที่เกี่ยวกับ
การรับรู้ขาดทุนเป็นพิเศษ 

 
Cheng, Lui, Shum and Wong (2007) อิทธิพลของโครงสร้างการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อ

การจ่ายค่าตอบแทนแก่ผู้บริหาร การศึกษาคร้ังนี้มุ่งเน้นไปที่กลุ่ม 10 อุตสาหกรรม ในฮ่องกง ยกเว้น
กลุ่มสถาบันการเงิน เน่ืองจากมีโครงสร้างที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่น ๆ ขั้นตอนการคัดเลือก
ตัวอย่าง 484 บริษัท ใน 10 อุตสาหกรรมในปี 2006 และ 2007 เก็บข้อมูลจากงบการเงิน และเอกสาร
อ่ืนๆที่เกี่ยวข้อง ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีประธานหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นสมาชิกใน
ครอบครัว มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งหมายความว่าหาก มีประธานหรือ
กรรมการ บริหารเป็นสมาชิกในครอบครัว จะได้รับค่าตอบแทนสูงกว่าบริษัททั่วไปซึ่งขัดต่อ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

 
Cohen and Lauterbach (2007) ความแตกต่างของค่าตอบแทนระหว่างประธานบริหารที่

เป็นเจ้าของกับประธานบริหารที่ไม่ใช่เจ้าของ : ประเทศอิสราเอล ในบริษัทมหาชนของอิสราเอล
ทั้งหมด 124 บริษัท ในช่วงปี ค .ศ. 1994 -2001 ระบุว่า มีปัจจัยอย่างน้อยสองอย่างที่ยับยั้งประธาน
บริหารที่เป็นเจ้าของในการจ่ายค่าตอบแทน ไม่ให้สูงเกินจริง อย่างแรกคือค่าตอบแทนประธาน
บริหาร มีการตีพิมพ์ออกมาและถูกวิจารณ์จากส่วนรวมประกอบกับข้อสงสัยของนักลงทุนซึ่งจะไป
ลดมูลค่าทางการตลาดของกิจการท าให้ประธานบริหารที่เป็นเจ้าของจะห่วงเกี่ยวกับมูลค่าทาง
การตลาดของกิจการพวกเขาเพราะว่าเป็นความภูมิใจและสถานะทางสังคมของพวกเขาจะขึ้นอยู่กับ
ความส าเร็จของกิจการด้วยและถ้ามีอนาคตชื่อเสียงที่แย่ การเสนอขายหุ้นก็จะยากมากขึ้นและท า
ก าไรได้น้อยลง อย่างที่สองค่าตอบแทนประธานบริหารที่มากเกินไปจะไปลดเงินสดส ารองของ
กิจการซึ่งอาจท าลายความมั่นคงทางการเงินของกิจการ ดังนั้นโดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงเวลาที่
อ่อนแอและขัดสนประธานบริหารที่เป็นเจ้าของจะหลีกเลี่ยงค่าตอบแทนที่สูงเกินไปผลจาก
การศึกษาพบว่า ประธานบริหารที่เป็นเจ้าของจะได้รับค่าตอบแทนสูงกว่าประธานบริหารที่ไม่ใช่
เจ้าของอยู่ที่ประมาณร้อยละ 50 

 
Donaldson and Davis (1991) ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ หรือ ทฤษฎีตัวแทน : ซีอีโอ

บรรษัทภิบาลและผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น  จากข้อมูล 321 บริษัทในประเทศออสเตรเลีย ช่วงปี 
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ค.ศ.1985 – ค.ศ.1987 เก็บข้อมูลจากงบการเงิน และเอกสารอ่ืนๆที่เกี่ยวข้อง จากผลการศึกษาพบว่า
ถ้าหากกรรมการผู้จัดการ ( CEO) และประธานกรรมการ ( Chairman) เป็นคนเดียวกันนั้นจะท าให้
ผลตอบแทนอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ( ROE) ดีขึ้นโดยรวมมากกว่าการแยกต าแหน่งทั้ง 2 ออก
จากกัน ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์โดยมองว่าผู้บริหารจะท าทุกอย่างเพื่อ
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

 
Jaafar, James and Wanhab (2012) ได้ศึกษาคณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทนและ

ค่าตอบแทนกรรมการบริษัทในบริษัทแบบครอบครัว : ประเทศมาเลเซีย ในกิจการที่มีการ
บริหารงานแบบครอบครัวในประเทศมาเลเซีย จากข้อมูล 537 บริษัท ในช่วงปี ค.ศ. 2007 – 2009 ผล
จากการศึกษาพบว่า คณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทน ซึ่งประกอบด้วยสมาชิกของ
คณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทนทั้งสมาชิกครอบครัวต่อสมาชิกที่ไม่ใช่ครอบครัวมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนกรรมการและสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัว มีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการตามล าดับ โดยให้การสนับสนุนเบื้องต้น
ว่าค่าตอบแทนให้ตามขั้นตอนและนโยบายของกิจการ 

 
Jaafar, Wanhab and James (2012) ได้ศึกษาค่าตอบแทนกรรมการบริษัทและผลการ

ด าเนินงานในกิจการแบบครอบครัวของมาเลเซีย : เร่ืองราวของการครอบครองใช่หรือไม่ ในกิจการ
ที่มีการบริหารงานแบบครอบครัวในประเทศมาเลเซีย จากข้อมูล 537 บริษัท ในช่วงปี ค .ศ. 2007 – 
2009 ผลจากการศึกษาพบว่า บริษัทที่มีการบริหารงานแบบครอบครัวจะมีการจ่ายค่าตอบแทน
กรรมการใกล้เคียงบริษัทที่ไม่ได้มีการบริหารงานแบบครอบครัวอย่างมีนัยส าคัญ โดยการศึกษาครั้ง
นี้แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ ค่าตอบแทน
กรรมการ  ประกอบกับอายุของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบเพียงเล็กน้อย และขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ 

 
Li, Ryan and Wang (2011) เศรษฐศาสตร์ของค่าตอบแทนผู้บริหารในบริษัทครอบครัว โดย

ศึกษาจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (The Standard and Poors 1500 : S&P 1500) ในช่วงปี 
ค.ศ. 2003 -2006 ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการน้ัน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการอย่างมีนัยส าคัญ โดยระบุว่าเมื่อ
สมาชิกครอบครัวท าหน้าที่อยู่ในคณะกรรมการบริหารของบริษัทนั้น จะมีการเสนอค่าตอบแทน
และสิ่งจูงใจให้กับกรรมการน้อยกว่าบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว และยังพบอีกว่าการถือหุ้นแบบ
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กระจุกตัวช่วยลดความขัดแย้งระหว่างฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้น ตลอดจนปัญหาผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่เอา
เปรียบผู้ถือหุ้นส่วนน้อยอีกด้วย 

 
Wiwattanakantang (2000) ได้ศึกษา  โครงสร้างการถือหุ้นในส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท

ไทย  ในบริษัทจดทะเบียนของไทยในปี 1996 โครงสร้างการถือหุ้นเป็นแบบกระจุกตัว 
(Concentrated) 82.59% ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างนั้น ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สุดยังเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจ
ควบคุมในบริษัทด้วย (Controlling shareholders) ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมโดยส่วนใหญ่จะเป็น
ครอบครัว นักลงทุนต่างชาติจะเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมที่ใหญ่ที่สุดเป็นอันดับสอง โดย
ส่วนใหญ่ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมจะใช้รูปแบบการถือหุ้นแบบธรรมดาเพื่อควบคุมบริษัทมีเพียง 
21.27% ของบริษัทที่ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมใช้โครงสร้างแบบพีระมิดและโครงสร้างการถือหุ้น
แบบไขว้เพื่อควบคุมบริษัท ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมไม่เพียงแต่ควบคุมการออกเสียง แต่
โดยประมาณ 70% ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมยังเกี่ยวข้องกับการบริหาร
จัดการบริษัทในฐานะเจ้าหน้าที่และกรรมการบริษัท  โดยได้มีการก าหนดนิยามของผู้ถือหุ้นที่มี
อ านาจควบคุม (Definition of controlling shareholder) 

 
เป็นไปตามตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ถือหุ้นจะเป็นผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมหรือ

เจ้าของสุดท้ายของบริษัทถ้าเขาเป็นเจ้าของทางตรงหรือทางอ้อมหุ้นของบริษัทมากกว่า 25 % ภายใต้
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด ที่ระดับของการถือหุ้นน้ี ผู้ถือหุ้นมีอ านาจในการออกเสียงเพียง
พอที่จะมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อบริษัทในลักษณะดังต่อไปนี้  

 
1. ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมสามารถท าให้การตัดสินใจใดๆ ของบริษัทเป็นโมฆะ  

 
2. ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมสามารถเรียกร้องให้มีการตรวจสอบการด าเนินการธุรกิจและ

สภาวะทางการเงินของบริษัทและความประพฤติของบอร์ด  
 

3. ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมสามารถเรียกประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้นตอนไหนก็ได้  
 

4. ผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมสามารถยื่นค าร้องต่อศาลเรียกร้องให้มีการเลิกบริษัทถ้าเขา
คิดว่าการด าเนินการของบริษัทต่อจากนี้จะน ามาซึ่งการขาดทุนเพียงอย่างเดียวเท่านั้นและบริษัทไม่มี
โอกาสในการฟื้นตัวกลับคืนมา 
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ตารางท่ี 2.1  สรุปผลการวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

ผู้วิจัย ชื่อเร่ือง วิธีการวิจัยและวิเคราะห์ข้อมูล ตัวแปรท่ีวิจัย ผลการวิจัย 
ทิฆัมพร รักธรรม 
และเสาวนีย์ 
สิชฌวัฒน์ (2549) 

ความสัมพันธ์ระหว่าง
สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
กรรมการบริษัทและผลการ
ด าเนินงานของบริษัท 

การเก็บข้อมูลจากข้อมูลแบบฟอร์ม 56-1 
ท าการความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้น
ของกรรมการบริษัทและผลการด าเนินงานของบริษัท 
จากข้อมูล 417 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2545 – 2547 
- Pearson product moment correlation 

สัดส่วนการถือหุ้น
ของกรรมการ
ทั้งหมด 
 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
กรรมการมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
กับผลการด าเนินงานของบริษัท  
สอดคล้องกับแนวคิดทฤษฎี  
Agency Theory 

ภัทราพร  
พานิชสุสวัสดิ์ 
และ ศิลปพร  
ศรีจั่นเพชร 
(2551) 

ความสัมพันธ์ระหว่างการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีใน
มุมมองด้านบทบาทความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัทและมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ของกิจการ
(EVA) 

ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีใน
มุมมองด้าน บท บาทความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัทและมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์
ของกิจการจากข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2547 – 2549 โดย
ท าการเก็บข้อมูลจากข้อมูลแบบฟอร์ม  56-1 และ
รายงานประจ าปีของบริษัท 
- Multiple Regression Analysis  

ความเป็นอิสระ
ของประธาน
กรรมการ 
 

- ประธานกรรมการเป็นอิสระมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัย 
ส าคัญ  
 

ศิลปพร  
ศรีจั่นเพชร 
(2551) 

ความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท 
โครงสร้างของ ผู้ถือหุ้น 

ท าการศึกษาโครงสร้างของผู้ถือหุ้น กับมูลค่าเพิ่มเชิง
เศรษฐศาสตร์ จากข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2547 - 2549 
โดยท าการเก็บข้อมูลจากข้อมูล 

ประธานกรรมการ
เป็นอิสระ 
สัดส่วน 

- ประธานกรรมการเป็นอิสระมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัย 
ส าคัญ  
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย ชื่อเร่ือง วิธีการวิจัยและวิเคราะห์ข้อมูล ตัวแปรท่ีวิจัย ผลการวิจัย 
 กับมูลค่าเพิ่มเชิง

เศรษฐศาสตร ์
แบบฟอร์ม  56-1 
- Multiple Regression Analysis 

การถือหุ้น - สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัย 
ส าคัญ 

สัจจวัฒน์  
จันทร์หอม และ 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
(2555) 

คุณภาพก าไรของบริษัท
ครอบครัวไทย  

- วัดการเป็นบริษัทครอบครัวใน 2 โดย FAM เป็นตัว
แปร DUMMY ตัวอย่างที่เป็นบริษัทครอบครัวจะมีค่า
เท่ากับ 1 นอกน้ันมีค่าเท่ากับ 0  จากข้อมูล 327 บริษัท 
ในช่วงปี พ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2553 
- Multiple Regression Analysis 

บริษัทหน่ึงจะถือ 
เป็นครอบครัวก็ต่อ 
เม่ือมีสมาชิก 
ครอบครัว 
ต้องถือหุ้น
มากกว่า  
25% ในบริษัทด้วย 
และท างานอยู่ 
ในคณะกรรมการ 
บริษัทหรือคณะ 
ผู้บริหาร 

บริษัทครอบครัวรับรู้ขาดทุนช้ากว่า
หรือมีความระมัดระวังทางการบัญชี
น้อยกว่าบริษัทท่ีไม่ใช่ครอบครัวการ
ที่บริษัทครอบครัวมักรับรู้ขาดทุนช้า
กว่านั้น อาจเกิดจากการที่ผู้ถือหุ้น
ครอบครัวต้องการตัวเลขผล
ประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของ
ก าไร ดังน้ัน ผู้ถือหุ้นรายย่อยควร
สนใจนโยบายบัญชีที่เก่ียวกับการ
รับรู้ขาดทุนเป็นพิเศษ 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย ชื่อเร่ือง วิธีการวิจัยและวิเคราะห์ข้อมูล ตัวแปรท่ีวิจัย ผลการวิจัย 
Cheng et al. (2007) อิทธิพลของโครงสร้างการ

ก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อ
การจ่ายค่าตอบแทนแก่
ผู้บริหาร 

การศึกษาครั้งน้ีมุ่งเน้นไปท่ีกลุ่ม 10 อุตสาหกรรมใน
ฮ่องกง ยกเว้นกลุ่มสถาบันการเงิน ขั้นตอนการ 
- Multiple Regression Analysis 
 

ประธานกรรมการ
เป็นสมาชิกใน
ครอบครัว 
 

ประธานกรรมการเป็นสมาชิกใน
ครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบ
อย่างมีนัยส าคัญ  

Cohen and 
Lauterbach (2007) 

ความแตกต่างของ
ค่าตอบแทนระหว่างประธาน
บริหารที่เป็นเจ้าของกับ
ประธานบริหารที่ไม่ใช่
เจ้าของ: อิสราเอล 

หาความแตกต่างของค่าตอบแทนกรรมการ 
ในบริษัทมหาชนของอิสราเอลทั้งหมด 124บริษัท 
ในช่วงปี ค.ศ. 1994 -2001 
- Multiple Regression Analysis 

ประธานกรรมการ 
เป็นสมาชิกใน
ครอบครัว 

ประธานกรรมการเป็นอิสระมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญ 

Donaldson and 
Davis (1991) 

ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์
หรือ ทฤษฎีตัวแทน :  ซีอีโอ
บรรษัทภิบาลและ
ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้น  

จากข้อมูล 321 บริษัทในประเทศออสเตรเลีย ช่วงปี 
ค.ศ.1985 – ค.ศ.1987 เก็บข้อมูลจากงบการเงิน และ
เอกสารอื่นๆท่ีเก่ียวข้อง 
- Multiple Regression Analysis 

กรรมการผู้จัดการ
และประธาน
กรรมการเป็นคน
เดียวกัน 

กรรมการผู้จัดการ (CEO) และ
ประธานกรรมการ (Chairman) เป็น
คนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงบวก 

Jaafar James and 
Wanhab (2012) 

ศึกษาคณะกรรมการย่อย
พิจารณาค่าตอบแทนและ
ค่าตอบแทนกรรมการ
บริษัทในบริษัทแบบ 

กิจการที่มีการบริหารงานแบบครอบครัวในประเทศ
มาเลเซีย จากข้อมูล 537 บริษัท ในช่วงปี ค.ศ. 2007 – 
2009 จากข้อมูล 537 บริษัท ในช่วงปี ค.ศ. 2007 – 
2009 

สัดส่วนสมาชิก
คณะกรรมการ
พิจารณา
ค่าตอบแทน 

สัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์
เชิงบวก  
 39 



41 

ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย ชื่อเร่ือง วิธีการวิจัยและวิเคราะห์ข้อมูล ตัวแปรท่ีวิจัย ผลการวิจัย 
 ครอบครัว :ประเทศ

มาเลเซีย 
- Multiple Regression Analysis   

Jaafar, Wanhab 
and James (2012) 

ค่าตอบแทนกรรมการ
บริษัทและผลการ
ด าเนินงานในกิจการแบบ
ครอบครัวของมาเลเซีย : 
เรื่องราวของการ
ครอบครองใช่หรือไม่ 

กิจการที่มีการบริหารงานแบบครอบครัวในประเทศ
มาเลเซีย จากข้อมูล 537 บริษัท ในช่วงปี ค.ศ. 2007 – 
2009 จากข้อมูล 537 บริษัท ในช่วงปี ค.ศ. 2007 – 
2009 
- Multiple Regression Analysis 

- สัดส่วนการถือ
หุ้นของ สมาชิกใน
ครอบครัว 
- อายุของบริษัท 
- ขนาดของบริษัท 
 

- สัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบ
อย่างมีนัยส าคัญ 
- อายุของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิง
ลบเพียงเล็กน้อย  
- ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิง  

Li, Ryan and 
Wang (2011) 

เศรษฐศาสตร์ของ
ค่าตอบแทนผู้บริหารใน
บริษัทครอบครัว 

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์อเมริกา (The Standard and 
Poors 1500 : S&P 1500) ในช่วงปี ค.ศ. 2003 -2006 

สัดส่วน
คณะกรรมการที่
เป็นสมาชิกใน
ครอบครัวต่อ
คณะกรรมการ 

สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิก
ในครอบครัวต่อคณะกรรมการมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทน
กรรมการอย่างมีนัยส าคัญ  
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 
 

ผู้วิจัย ชื่อเร่ือง วิธีการวิจัยและวิเคราะห์ข้อมูล ตัวแปรท่ีวิจัย ผลการวิจัย 
Yupana 
Wiwattanakantang 
(2000) 

โครงสร้างการถือหุ้นในส่วน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทไทย 
ในบริษัทจดทะเบียนของไทย
ในปี 1996 

หาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นกับ
อ านาจในการควบคุมบริษัท 
 - Multiple Regression Analysis 

สัดส่วนการถือ
ครองหุ้นอ านาจใน
การควบคุมบริษัท 

ผู้ถือหุ้นรายใหญ่สุดยังเป็นผู้ถือหุ้นที่
มีอ านาจควบคุมในบริษัทด้วย 
(controlling shareholders) ผู้ถือหุ้นที่
มีอ านาจควบคุมโดยส่วนใหญ่ 
จะเป็นครอบครัว นักลงทุนต่างชาติ
จะเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้น 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ในการพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัยครั้งน้ีผู้วิจัยท าการพัฒนาจากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี 
และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการและ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ตามหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดกีับค่าตอบแทนกรรมการ ดังต่อไปนี้ 

 
ตัวแปรอิสระ 

 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว  จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับ

บริษัทจดทะเบียน ( 2549) ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการแต่งต้ัง
คณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญของ
บริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน และจากการศึกษาทฤษฎีตัวแทน ( Agency 
Theory) ที่คิดค้นโดย Jensen and Meckling (1976) มองว่าทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลักดันที่จะท า
เพื่อผลประโยชน์เพื่อตนเอง ซึ่งมองว่าการเป็นเจ้าของหุ้นจะส่งผลให้เป็นเจ้าของกิจการ ( Corporate 
Ownership)  โดยเจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้น ซึ่งเรียกว่า “ตัวการ ” (Principle) และ ผู้จัดการ ซึ่ง
เรียกว่า “ตัวแทน ” (Agent) ทั้งสองฝ่ายมักจะมีความขัดแย้งกัน ขวัญสกุล เต็งอ านวย ( 2555) เพื่อ
แก้ไขปัญหาดังกล่าวควรให้ฝ่ายจัดการระดับสูงมีส่วนในการเป็นเจ้าของกิจการ หรือมีส่วนได้เสีย
ทางการเงินที่มั่นคงในผลตอบแทนระยะยาวของกิจการด้วย แนวคิดนี้น่าจะท าให้ฝ่ายจัดการลดการ
ท าประโยชน์เพื่อตนเองลง หากฝ่ายจัดการมีสัดส่วนการถือหุ้นเพิ่มขึ้นเร่ือยๆ จนมีโครงสร้างการถือ
หุ้นและการจัดการในลักษณะที่เป็นเจ้าของกับฝ่ายจัดการเป็นกลุ่มเดียวกัน ในท านองใกล้เคียงกับ
ธุรกิจครอบครัว เช่น ในประเทศภูมิภาคเอเชีย ที่มีการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของสูง หมายถึง มี
ส่วนผู้ถือหุ้นน้อยรายและมักมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจในการควบคุมกิจการ โดยงานวิจัยของ 
Jaafar, James and Wanhab (2012) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกในครอบครัวมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับ ค่าตอบแทนกรรมการ  ท าให้เห็นว่าการที่บริษัทมีโครงสร้างความเป็น
เจ้าของแบบกระจุกตัวนั้นท าให้ปัญหาตัวแทนเพิ่มขึ้น  
 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการท้ังหมด  จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับ
บริษัทจดทะเบียน (2549) คณะกรรมการบริษัทต้องตระหนักและให้ความส าคัญถึงสิทธิของผู้ถือหุ้น 
ไม่กระท าการใดๆ อันเป็นการละเมิดหรือลิดรอนสิทธิของผู้ถือหุ้น  และจากการศึกษา ขวัญสกุล   



43 

เต็งอ านวย (2555) ปัญหาตัวแทนที่รุนแรงขึ้นเร่ือยๆ โดยเฉพาะมักพบว่า  ฝ่ายจัดการเข้าถึงข้อมูลลับ
ของกิจการได้มากกว่าและเร็วกว่าเจ้าของจึงเกิดความไม่เท่าเทียมกันในการเข้าถึงข้อมูล ส่งผลให้
ฝ่ายจัดการอาจใช้ประโยชน์จากการนี้เพื่อประโยชน์ของตนเอง เพื่อแก้ไขปัญหาดังกล่าวควรให้ฝ่าย
จัดการระดับสูงมีส่วนในการเป็นเจ้าของกิจการ หรือมีส่วนได้เสียทางการเงินที่มั่นคงใน
ผลตอบแทนระยะยาวของกิจการด้วย โดยงานวิจัยของ  ทิฆัมพร  รักธรรม และเสาวนีย์   สิชฌวัฒน์ 
(2549) แสดงให้เห็นว่า สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริหารและคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวกกับตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน  ท าให้เห็นว่าการที่ฝ่ายจัดการ
ระดับสูงมีส่วนในการเป็นเจ้าของกิจการนั้นส่งผลสอดคล้องต่อประสิทธิภาพในการปฏิบัติงาน  
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (2550) ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน  (Incentive 
Fee) เป็นค่าตอบแทนพิเศษที่จ่ายให้กับกรรมการแต่ละคร้ังโดยเชื่อมโยงกับมูลค่าที่สร้างให้กับผู้ถือ
หุ้น เช่น ผลก าไรของบริษัท หรือเงินปันผลที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้น เป็นต้น ซึ่งค่าตอบแทนในส่วนน้ีไม่
ควรจะอยู่ในระดับที่สูงจนเกินควร จึงเกิดการเชื่อมโยงระหว่าง สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
กรรมการกับผลการด าเนินงาน และ ค่าตอบแทนกรรมการ ซึ่งการศึกษางานวิจัยนี้จึงน าไปสู่การน า 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ มาเป็นตัวแปรเพื่อใช้ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทน
กรรมการ  

 
สัดส่วนสมาชิกของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน  จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี

ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ( 2549) ท าหน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์ในการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทน
ของกรรมการและผู้บริหารระดับสูงเพื่อเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ โดยคณะกรรมการเป็น
ผู้อนุมัติค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ คณะกรรมการจะต้อง
น าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็นผู้อนุมัติและจากการศึกษาทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่คิดค้น
โดย Jensen and Meckling (1976) และงานวิจัยของ Jaafar, James and Wanhab (2012) การศึกษา
พบว่า คณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทน ซึ่งประกอบด้วยสมาชิกของคณะกรรมการย่อย
พิจารณาค่าตอบแทนสมาชิกครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนกรรมการ ซึ่ง
การศึกษางานวิจัยนี้จึงน าไปสู่การน า คณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทน มาเป็นตัวแปรเพื่อใช้
ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

 
สัดส่วนคณะกรรมการท่ีเป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการ  จากการศึกษาทฤษฎี

ตัวแทน (Agency Theory) ที่คิดค้นโดย Jensen and Meckling (1976) มองว่าทุกคนในองค์กรย่อมมี
แรงผลักดันที่จะท าเพื่อผลประโยชน์เพื่อตนเอง  โดยหากมีสมาชิกในครอบครัวเป็นสมาชิกใน
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คณะกรรมการอาจส่งผลให้เกิดการพิจารณาจ่ายค่าตอบแทนให้กับกรรมการซึ่งเป็นสมาชิกใน
ครอบครัวที่ส่งผลให้เป็นการลดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นโดยรวมได้ ขวัญสกุล เต็งอ านวย ( 2555) 
เพื่อแก้ไขปัญหาดังกล่าวควรให้ฝ่ายจัดการระดับสูงมีส่วนในการเป็นเจ้าของกิจการ หรือมีส่วนได้
เสียทางการเงินที่มั่นคงในผลตอบแทนระยะยาวของกิจการด้วย แนวคิดนี้น่าจะท าให้ฝ่ายจัดการลด
การท าประโยชน์เพื่อตนเองลง สอดคล้องกับงานวิจัยของ  Li, Ryan and Wang (2011) พบว่าสัดส่วน
คณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทน
กรรมการอย่างมีนัยส าคัญ  ซึ่งการศึกษางานวิจัยนี้จึงน าไปสู่การน า สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็น
สมาชิกในครอบครัวมาเป็นตัวแปรเพื่อใช้ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

 
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการ เป็นคนเดียวกัน  จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี

ส าหรับบริษัทจดทะเบียน ( 2549) คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติในการไปด ารง
ต าแหน่งกรรมการ  ซึ่งประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน 
คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน เพื่อ
ไม่ให้คนใดคนหน่ึงมีอ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจาก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ  โดยงานวิจัยของ อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร 
(2553)  ความเป็นอิสระจากการบริหารของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญกับค่าตอบแทนกรรมการ  และงานวิจัยของ  Donaldson and Davis (1991) การศึกษาพบว่า
ถ้าหาก กรรมการผู้จัดการ ( CEO) และประธานกรรมการ ( Chairman) เป็นคนเดียวกันนั้นจะท าให้
ผลตอบแทนอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ( ROE) ดีขึ้นโดยรวมมากกว่าการแยกต าแหน่งทั้ง 2 ออก
จากกัน ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์โดยมองว่าผู้บริหารจะท าทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์
ของผู้ถือหุ้น จากงานวิจัย  อภิชาต  โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2553) ที่ได้กล่าวข้างต้น จึง
น าไปสู่การน า กรรมการผู้จัดการ (CEO) และประธานกรรมการ (Chairman) เป็นคนเดียวกัน  มาเป็น
ตัวแปรเพื่อใช้ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

  
ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว  จากการศึกษาทฤษฎีตัวแทน ( Agency Theory) 

ที่คิดค้นโดย Jensen and Meckling (1976) และ ขวัญสกุล  เต็งอ านวย (2555) โดยงานวิจัยของ Cheng 
et al. (2007) การศึกษาพบว่า บริษัทที่มีประธานหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นสมาชิกใน
ครอบครัว มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งหมายความว่าหาก มีประธานหรือประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารเป็นสมาชิกในครอบครัวจะได้รับค่าตอบแทนสูงกว่าบริษัททั่วไปซึ่งขัดต่อหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี และ  Cohen and Lauterbach (2007) การศึกษาพบว่า ประธานบริหารที่เป็น
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เจ้าของจะได้รับค่าตอบแทนสูงกว่าประธานบริหารที่ไม่ใช่เจ้าของอยู่ที่ประมาณร้อยละ  50  ซึ่ง
การศึกษางานวิจัยนี้จึงน าไปสู่การน า ความเป็นสมาชิกในครอบครัวของประธาน หรือประธาน
เจ้าหน้าที่บริหารเป็นสมาชิกในครอบครัว  มาเป็นตัวแปรเพื่อใช้ในการหาความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ  

 
ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ  จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจด

ทะเบียน ( 2549) คณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ โดย
งานวิจัยของ  และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2551) ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ คือ ความเป็นอิสระของ
ประธานกรรมการเป็นการหลีกเลี่ยงปัญหาในเร่ืองความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ( Conflict of 
Interest) ภัทราพร  พานิชสุสวัสดิ์ และ  ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2551) พบว่ากรรมการที่เป็นอิสระนั้น
จะบริหารงานอย่างซื่อตรงและมุ่งประโยชน์เพื่อกิจการเป็นส าคัญ และส่งผลให้เกิดมูลค่าเชิง
เศรษฐศาสตร์ที่สูงขึ้น  ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2551) ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงานของบริษัท ( Incentive) ควรเชื่อมโยงกับมูล
ค่าที่บริษัทสร้างให้กับผู้ถือหุ้น เช่น  ผลก าไรของบริษัทหรือเงินปันผลที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้น เป็นต้น 
ค่าตอบแทนกรรมการและกรรมการผู้จัดการในส่วนนี้ไม่ควรจะอยู่ในระดับที่สูงจนเกินควร  จึงเกิด
การเชื่อมโยงระหว่าง ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระกับมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐศาสตร์ และ 
ค่าตอบแทนกรรมการ ซึ่งการศึกษางานวิจัยนี้จึงน าไปสู่การน า ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ  
มาเป็นตัวแปรเพื่อใช้ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 

 
ตัวแปรควบคุม 
 

อายุของบริษัท หมายถึง  ระยะเวลาตั้งแต่ที่บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ได้ท าการจดทะเบียน
เข้าตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นระยะเวลาที่แสดงผลการเนินงานต้ังแต่เร่ิมแรกจนถึงระยะเวลาปัจจุบันที่
ท าการเก็บข้อมูล ของแต่ละบริษัท โดยท าการเก็บข้อมูลจากรายชื่อหลักทรัพย์ในหัวข้อของข้อมูล
บริษัทของข้อมูลทางสถิติของระบบสารสนเทศ “SET-SMART” โดยงานวิจัยของ  Jaafar, Wanhab 
and James (2012) พบว่าอายุของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบเพียงเล็กน้อยกับค่าตอบแทนกรรมการ 
ซึ่ง อภิชาต  โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2553) พบว่าอายุของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวก
อย่างมีนัยส าคัญกับค่าตอบแทนผู้บริหาร  การศึกษางานวิจัยจึงน าไปสู่การน า อายุของบริษัท มาเป็น
ตัวแปรเพื่อใช้ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 



46 

ขนาดของบริษัท หมายถึง มูลค่าของสินทรัพย์รวม (Total Assets Amount: LTA) นั้น ซึ่ง
เป็นตัวแทนของขนาดบริษัทตามมูลค่าทางบัญชี จากงบแสดงฐานะทางการเงิน ณ วันสิ้นงวดบัญชี 
(31 ธันวาคมของทุกปี) ที่รวบรวมไว้ในข้อมูลเปรียบเทียบรายหลักทรัพย์ในหัวข้อของข้อมูลทาง
การเงินของระบบสารสนเทศ “SET-SMART” โดย อภิชาต  โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2553) 
และ Jaafar, Wanhab and James (2012) พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญกับค่าตอบแทนผู้บริหาร การศึกษางานวิจัยจึงน าไปสู่การน า ขนาดของบริษัท มาเป็นตัว
แปรเพื่อใช้ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 
  

สัดส่วนการถือหุ้น  รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 ใช้สัดส่วนผู้ถือหุ้น 10 ล าดับแรก ณ 
สิ้นรอบบัญชีในแต่ละปี  โดยแยกระหว่างบุคคลธรรมดา นิติบุคคลในประเทศ และนิติบุคคล
ต่างประเทศ  เพื่อหาความสัมพันธ์ของการกระจุกตัวและกระจายตัวของผู้ถือหุ้น กับค่าตอบแทน
กรรมการ จากหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ( 2549) ก าหนดในหมวดที่ 2 
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน ซึ่งหากเกิดการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นอาจท าให้ผู้ถือหุ้นส่วน
น้อยไม่ได้รับความเป็นธรรมหรือถูกละเมิดสิทธิที่ควรมีโอกาสได้รับ โดยงานวิจัยของ ศิลปพร      
ศรีจ่ันเพชร (2551) พบว่า สัดส่วนการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ 
คือ เมื่อมีการกระจุกตัวของส่วนผู้ถือหุ้นมากจะท าให้มูลค่าทางเศรษฐศาสตร์ลดลง ซึ่งในบริษัท
ครอบครัวหากยิ่งมีการกระจุกตัวของผู้ถือหุ้นที่มากนั้นย่อมส่งผลถึงอ านาจการตัดสินใจในเร่ืองของ
ค่าตอบแทนกรรมการ  การศึกษางานวิจัยจึงน าไปสู่การน า สัดส่วนการถือหุ้น มาเป็นตัวแปรเพื่อใช้
ในการหาความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ 
 
ตัวแปรตาม 
 

ค่าตอบแทน กรรมการ  หมายถึง เฉพาะค่าตอบแทนกรรมการที่เป็นตัวเงินเท่านั้น  ได้แก่ 
เงินเดือน โบนัส ค่าตอบแทนประจ าเดือน ค่าเบี้ยประชุมและค่าบ าเหน็จ  
 
ตารางท่ี 2.2  สรุปตัวแปรทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา 
 

ล าดับ ตัวแปรตาม สัญลักษณ์ การศึกษาในอดีต 
1. ค่าตอบแทนกรรมการ Pay.Com อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร 

(2553) 
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ตาราง 2.2  (ต่อ) 
 

ล าดับ ตัวแปรอิสระ สัญลักษณ์ การศึกษาในอดีต 
1. สัดส่วนการถือครองหุ้นของ

สมาชิกในครอบครัว 
Pop.Fam.S Jaafar, James and Wanhab (2012) 

2. สัดส่วนการถือหุ้นของ
กรรมการทั้งหมด 

Pop.Com.S ทิฆัมพร  รักธรรม และ เสาวนีย์  
สิชฌวัฒน์ (2549) 

3. สัดส่วนคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน 

Pop.Fam.C Jaafar, James and Wanhab (2012) 

4. สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็น
สมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการ 

Pop.Mem.C Li, Ryan and Wang (2011) 

5. กรรมการผู้จัดการกับประธาน
กรรมการเป็นคนเดียวกัน 

CEO อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร 
(2553); Donaldson and Davis (1991) 

6. ประธานกรรมการเป็นสมาชิก
ในครอบครัว 

Fam Cheng et al. (2007) 

7. ประธานกรรมการมีความเป็น
อิสระ 

Freedom ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2551); 
ภัทราพร  พานิชสุสวัสดิ์ และ ศิลปพร 
ศรีจั่นเพชร (2551) 

 ตัวแปรควบคุม   
1. อายุของบริษัท Age อภิชาต  โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร 

(2553); Jaafar, Wanhab and James 
(2012) 

2. ขนาดของบริษัท Size อภิชาต  โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร 
(2553); Jaafar, Wanhab and James 
(2012) 

3. สัดส่วนการถือหุ้น 10  
ล าดับแรก 

Pop.Stock ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร (2551) 
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จากตัวแปรต่างๆที่กล่าวไว้ในตารางข้างต้นสามารถแสดงเป็นภาพกรอบแนวคิดการวิจัยได้
ดังนี้ 
 

ตัวแปรอิสระ 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการทั้งหมด 
สัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ 
คณะกรรมการ 
กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน 
ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว 
ประธานกรรมการเป็นอิสระ 

ตัวแปรควบคุม 
อายุของบริษัท 
ขนาดของบริษัท 
สัดส่วนการถือหุ้น 

  
ภาพท่ี 2.2  กรอบแนวคิดในการวิจัย       
  

สมมติฐานการวิจัย 
 

ในการพัฒนาสมมติฐานของการวิจัยคร้ังนี้ผู้วิจัยท าการพัฒนาจากการทบทวนแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเช่นเดียวกันกับการพัฒนากรอบแนวคิดการวิจัย ซึ่งมีสมมติฐาน
ดังต่อไปนี้ 

 
สมมติฐาน 1: สัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ  
 
สมมติฐาน 2: สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ  

ตัวแปรตาม 
ค่าตอบแทนกรรมการ 
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สมมติฐาน 3: สัดส่วนการสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนกรรมการ  

 
สมมติฐาน 4: สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ 
 
สมมติฐาน 5: กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับค่าตอบแทนกรรมการ  
 
สมมติฐาน 6: ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ  
 
สมมติฐาน 7: ความความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที ่3 
 

วิธีการวิจัย 
  
 การวิจัยในครั้งนี้เป็น การศึกษาความสัมพันธ์ สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ โดยมีขั้นตอนการด าเนินการวิจัยดังนี้ 
 

1. วิธีการเก็บข้อมูล 
 

2. วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

วิธีการเก็บข้อมูล 
 

ส าหรับวิธีการเก็บข้อมูลเพื่อใช้ในการวิจัยนั้นประกอบด้วยประชากรที่สนใจในการศึกษา 
แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการที่ใช้ในการศึกษา รวมถึงตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร  ซึ่งมีรายละเอียด
ดังต่อไปนี้  
 
แหล่งข้อมูล 
  
 การวิจัยครั้งน้ี ผู้วิจัยใช้แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ( Secondary Data) ประกอบด้วย  ข้อมูลงบ
การเงินบริษัท โดย ผ่านเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
(ก.ล.ต.) และฐานข้อมูล  SETSMART ตลอดจนข้อมูลเกี่ยวกับโครงสร้างผู้ถือหุ้นที่เปิดเผยอยู่ใน
ฐานข้อมูล SETSMART แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี  และต ารา 
บทความ วารสาร เอกสารงานวิจัยทั้งในและต่างประเทศ วิทยานิพนธ์ที่เกี่ยวข้อง และสื่อ
อิเล็กทรอนิกส์ 
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ประชากร 
 
 ประชากร การวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการในคร้ังนี้ประกอบด้วยบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยท าการเก็บข้อมูลย้อนหลังจ านวน 2 ปี คือต้ังแต่ปี พ .ศ. 2554 – พ.ศ. 2555 โดยการ
คัดเลือกบริษัทที่เข้าลักษณะดังต่อไปนี้  

 
โดยมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่เป็นคนในครอบครัวเดียวกัน โดยพิจารณาจากนามสกุล มีสมาชิก

ครอบครัวต้องถือหุ้นมากกว่า 25% ในบริษัทด้วยและด ารงต าแหน่งอยู่ในคณะกรรมการบริษัทหรือ
คณะผู้บริหารน้ัน  สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2555) และ Wiwattanakantang 
(2000)  

 
สาเหตุที่การวิจัยในคร้ังนี้เลือกบริษัทที่มีลักษณะเป็นครอบครัว เน่ืองจากการถือหุ้นดังกล่าว

ซึ่งมีลักษณะแบบกระจุกตัว อาจเป็นการเกิดช่องทางหรือโอกาสให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซึ่งมีอ านาจ
ควบคุมกระท าการแสวงหาผลประโยชน์ให้กับส่วนตนโดยไม่ค านึงถึงผู้ถือหุ้นส่วนน้อยซึ่งเป็นการ
แสดงให้เห็นถึงการก ากับดูแลกิจการที่ไม่มีประสิทธิภาพ  ดังนั้นผลการวิจัยที่ได้จากการวิจัยเร่ือง
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ จึง
น่าจะให้ประโยชน์กับนักลงทุนได้โดยตรงเพราะได้ท าการวิจัยในประชากรเป็นบริษัท ที่มีลักษณะ
เป็นครอบครัว อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีผู้มีส่วนได้เสียจ านวนมากและท าให้นักลงทุนหันมาให้
ความตระหนักถึงความส าคัญของค่าตอบแทนกรรมการ และนักลงทุนควรให้สนใจเกี่ยวการแต่งตั้ง
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบซึ่ง เป็นเคร่ืองมือหน่ึงที่แสดงให้เห็นถึง การก ากับดูแลกิจการของ
บริษัท 

 
การเก็บรวบรวมข้อมูลพบว่าบริษัทที่มีลักษณะเป็นครอบครัวมีการแต่งต้ังคณะกรรมการ

พิจารณาค่าตอบแทนมีจ านวนน้อย ดังนั้นจึงได้แยกการศึกษาออกเป็นออกเป็น 2 สมการ ดังนี้ 
 
สมการที่ 1 ได้ท าการพิจารณาตัวแปร สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมด สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการทั้งหมด สัดส่วน
กรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการ กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็น
คนเดียวกัน ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว ประธานกรรมการเป็นอิสระ  อายุของบริษัท 
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ขนาดของบริษัท และสัดส่วนการถือหุ้น กับค่าตอบแทนกรรมการ โดยพิจารณาความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนที่เป็นตัวเงินเท่านั้น ได้แก่ ค่าตอบแทนประจ า เงินบ าเหน็จ โบนัส สวัสดิการต่างๆ เป็น
ต้น ตามตารางที่ 3.1 

 
สมการที่ 2 ได้เพิ่มตัวแปร สัดส่วนคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ตามตารางที่ 3.1 

 
ตารางท่ี 3.1  สรุปจ านวนประชากร 
 

อุตสาหกรรม 
สมการท่ี 1 สมการท่ี2 

พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 พ.ศ. 2554 พ.ศ. 2555 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 11 14 4 4 
ทรัพยากร 3 3 1 2 
เทคโนโลยี 11 6 5 6 
ธุรกิจการเงิน 6 6 6 6 
บริการ 17 23 5 7 
สินค้าอุตสาหกรรม 16 16 8 7 
สินค้าอุปโภคบริโภค 12 10 6 6 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 20 24 12 11 

รวม 96 102 47 49 

 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ท าการเก็บข้อมูลโดยเก็บจาก SET SMART โดยท าการเก็บข้อมูลจากงบการเงิน และข้อมูล
จากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2555 รวมระยะเวลา 2 ปี 

 

ตัวแปรและการวัดค่า 
 

1.  ตัวแปรตาม (Dependence Variables) จากการตรวจเอกสารเกี่ยวกับตัวแปรและเกณฑ์
ในการวัดค่าของตัวแปรต่างๆ ได้น ามาสรุปดังต่อไปนี้ 
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ค่าตอบแทนกรรมการ  ท าการเก็บข้อมูล จากแบบฟอร์ม 56-1 เก็บข้อมูลเฉพาะค่าตอบแทน
กรรมการที่เป็นตัวเงินเท่านั้น เช่น ค่าตอบแทนประจ า ค่าเบี้ยประชุม เงินบ าเหน็จ โบนัส สวัสดิการ
ต่างๆ เป็นต้น 

 
2.  ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) จากการศึกษาได้ท าการตรวจเอกสารเกี่ยวกับตั ว

แปรและเกณฑ์ในการวัดค่าของตัวแปรต่างๆ ซึ่งได้น ามาสรุปตาราง 3.2 
 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว  คือ จ านวนหุ้นที่สมาชิกในครอบครัว
ถือครอง ต่อจ านวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่ช าระแล้ว รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 

 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการท้ังหมด คือ จ านวนหุ้นที่คณะกรรมการบริหารถือ

ครอง ต่อจ านวนหุ้นสามัญทั้งหมดที่ช าระแล้ว รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 
 
สัดส่วนสมาชิกของคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน  ซึ่งประกอบด้วยสมาชิกขอ ง

คณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทน ที่เป็น สมาชิกในครอบครัว ต่อคณะกรรมการทั้งหมด  
รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 

 
สัดส่วนคณะกรรมการท่ีเป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการ  คือ จ านวน

คณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัว ต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด รวบรวมข้อมูลจาก
แบบฟอร์ม 56-1 

 
กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน  รวบรวมข้อมูลจา กแบบฟอร์ม 

56-1 แทนตัวแปรโดยก าหนด Dummy Variables: 
 

กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน มีค่าเป็น 1 
กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการไม่เป็นคนเดียวกัน มีค่าเป็น 0 

 
ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว  รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 แทนตัว

แปรโดยก าหนด Dummy Variables: 
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ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว มีค่าเป็น 1 
ประธานกรรมการไม่เป็นสมาชิกในครอบครัว มีค่าเป็น 0 
 
กรรมการผู้จัดการเป็นสมาชิกในครอบครัว  รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 แทนตัว

แปรโดยก าหนด Dummy Variables: 
 

กรรมการผู้จัดการเป็นสมาชิกในครอบครัว มีค่าเป็น 1 

กรรมการผู้จัดการไม่เป็นสมาชิกในครอบครัว มีค่าเป็น 0 

 
ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ  โดยพิจารณาว่าผู้ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ

นั้นมีชื่อเป็นกรรมการอิสระ รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 แทนตัวแปรโดยก าหนด Dummy 
Variables: 

 
ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ มีค่าเป็น 1 

ประธานกรรมการไม่มีความเป็นอิสระ มีค่าเป็น 0 

 
3.  ตัวแปรควบคุม  (Control Variables) จากการทบทวนวรรณกรรม ต่างๆที่เกี่ยวข้องกับ

ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิผลต่อตัวแปรตาม  ซึ่งงานวิจัยในคร้ังนี้จึงได้ สรุปตัวแปรควบคุมที่จะน าใช้ใน
การศึกษาไว้ดังตารางต่อไปนี้ 

 
อายุของบริษัท  รวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(www.setsmart.com) โดยค านวณจากวันที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จนถึงวันสิ้นรอบบัญชีใน
แต่ละปี  

 
ขนาดของบริษัท  รวบรวมข้อมูลจากงบการเงินเฉพาะบริษัท โดยค านวณจากยอด

สินทรัพย์รวมของบริษัท ณ สิ้นรอบบัญชีในแต่ละปี  
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สัดส่วนการถือหุ้น  (Ownership Concentration) รวบรวมข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 ใช้
สัดส่วนผู้ถือหุ้น 10 ล าดับแรก ณ สิ้นรอบบัญชีในแต่ละปี  

 
ตารางท่ี 3.2  การวัดค่าตัวแปรและความสัมพันธ์ที่คาดหวัง 
 

ล าดับ ตัวแปรตาม สัญลักษณ์ การวัดค่า 
ความสัมพันธ์ที่

คาดหวัง 
1. ค่าตอบแทน

กรรมการ 
Pay.Com ข้อมูลจากงบการเงินและข้อมูล

จากแบบ 56-1 เก็บข้อมูลเฉพาะ
ค่าตอบแทนกรรมการที่เป็นตัว
เงินเท่านั้น 

 

 ตัวแปรอิสระ    

1. สัดส่วนการถือ
ครองหุ้นของ
สมาชิกใน
ครอบครัว 

Pop.Fam.S จ านวนหุ้นที่สมาชิกใน
ครอบครัวถือครอง ต่อจ านวน
หุ้นสามัญทั้งหมดที่ช าระแล้ว 
รวบรวมข้อมูลจากแบบ 56-1 

เชิงลบ 

2. สัดส่วนการถือ
หุ้นของกรรมการ
ทั้งหมด 

Pop.Com.S จ านวนหุ้นที่คณะกรรมการ 
บริหารถือครอง ต่อจ านวนหุ้น
สามัญทั้งหมดที่ช าระแล้ว 
รวบรวมข้อมูลจากแบบ 56-1 

เชิงบวก 

3. สัดส่วน
คณะกรรมการ
พิจารณา
ค่าตอบแทน 

Pop.Fam.C สมาชิกของคณะกรรมการย่อย
พิจารณาค่าตอบแทนที่เป็น
สมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการทั้งหมด รวบรวม
ข้อมูลจากแบบ 56-1 

เชิงลบ 

4. สัดส่วน
คณะกรรมการที่
เป็นสมาชิกใน
ครอบครัวต่อ
คณะกรรมการ 

Pop.Mem.C จ านวนคณะกรรมการที่เป็น
สมาชิกในครอบครัว ต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด รวบรวมข้อมูล
จากแบบ 56-1 

เชิงลบ 
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ตาราง 3.2  (ต่อ) 
 

ล าดับ ตัวแปรอิสระ สัญลักษณ์ การวัดค่า 
ความสัมพันธ์ที่

คาดหวัง 
5. กรรมการ

ผู้จัดการกับ
ประธาน
กรรมการเป็น
คนเดียวกัน 

Same Dummy variable (1,0) 
กรรมการผู้จัดการกับประธาน
กรรมการเป็นคนเดียวกัน มีค่า
เป็น 1 และ 0 ไม่เป็น  

เชิงลบ 

6. ประธาน
กรรมการเป็น
สมาชิกใน
ครอบครัว 

President Dummy variable (1,0) 
ประธานกรรมการเป็นสมาชิก
ในครอบครัว มีค่าเป็น 1 และ 0 
ไม่เป็น 

เชิงลบ 

7. ประธาน
กรรมการมี
ความเป็น
อิสระ 

Freedom Dummy variable (1,0) 
ประธานกรรมการมีความเป็น
อิสระ มีค่าเป็น 1 และ 0 ไม่เป็น 

เชิงบวก 

 ตัวแปรควบคุม    

1. อายุของบริษัท Age ค านวณจากวันที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์จนถึงวันสิ้นรอบ

บัญชีในแต่ละปี  

เชิงบวก 

2. ขนาดของ
บริษัท 

Size ค านวณจากยอดสินทรัพย์รวม
ของบริษัท ณ สิ้นรอบบัญชี 

เชิงบวก 

3. สัดส่วนการถือ
หุ้น 10 ล าดับ
แรก 

Pop.Stock ใช้สัดส่วนผู้ถือหุ้น 10 ล าดับแรก 
ณ สิ้นรอบบัญชีในแต่ละปี
รวบรวมข้อมูลจากแบบ 56-1 

เชิงลบ 
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การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

การวิจัยครั้งน้ีแบ่งวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น  2 ส่วนด้วยกันซึ่งมีรายละเอียดในการ
วิเคราะห์ข้อมูลในแต่ละส่วนดังต่อไปนี้ 
 

ส่วนที่ 1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา  (Descriptive Statistic) ได้แก่ ค่า
ต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.)  
 

ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน  (Inference Statistic) คือ การวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุ ( Multiple Regression)โดยน าตัวแปรมาทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ ดังต่อไปนี้  
 

1. การวิเคราะห์ ข้อมูลตามเงื่อนไขของ ความถดถอยเชิงพหุซึ่งเกี่ยวข้องกับความ
คลาดเคลื่อน (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2555) ได้กล่าวว่า สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยมี 5 ข้อ ดังนี้ 

 
1.1 ค่าคลาดเคลื่อนต้องมีการแจกแจงแบบปกติ  

 
   พิจารณา histogram ของค่าความคาดเคลื่อนความถดถอยเชิงพหุ ต้องมีความ
สมมาตร  จึงถือได้ว่าค่าความคลาดเคลื่อน มีการแจกแจงแบบปกติ 

 
1.2 ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์  

 
การหาค่า a และ b โดยท าให้ผลบวกก าลังสองของค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าต่ าสุด

จะท าให้  I = 0 เน่ืองจากค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน E(e) =   I = 0 ดังนั้นเงื่อนไขข้อนี้จึง
เป็นจริงเสมอเมื่อใช้เทคนิคก าลังสองน้อยที่สุด (Least Square) 
 

1.3 ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า  
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ตรวจสอบความคงที่ของค่าแปรปรวน หรือ V(e) =    จะพิจารณาจากกราฟหรือ
แผนภูมิการกระจาย (Scatter Plot) ของค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการถดถอย (Regression 
Standardized Residual: e) และค่าประมาณมาตรฐานของการถดถอย (Regression Standardized 
Predicted Value: Y


) และ ทดสอบโดยใช้ค่า Cook’s  (Cook’s distance) ใช้วัดการเปลี่ยนแปลงของ

ค่าคลาดเคลื่อนเมื่อตัด case ใด case หนึ่งออกไป จึงเป็นค่าที่ใช้วัดอิทธิพลของ case ที่ตัดออกไปนั้น 
ว่ามีอิทธิพลต่อสมการความถดถอยมากน้อยเพียงใด ถ้า Cook’s distance ของ case ใดมีค่ามากกว่า 1 
แสดงว่า case นั้นผิดปกติ ควรตัดออกจากการวิเคราะห์ 

 
1.4 ค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระกัน 

 
การทดสอบว่าค่า ei และ ej เป็นอิสระกันหรือไม่ ใช้สถิติทดสอบ Durbin-Watson 

โดยถ้าค่า Durbin-Watson มีค่าใกล2้ คือมีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 
 

1.5  ตัวแปรอิสระทุกตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน 
 

วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระเพื่อหาความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นกับค่าตอบแทนกรรมการ โดยใช้  2 วิธีการดังต่อไปนี้ 

 
1.5.1  การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation)  

 
โดยใช้วิธีวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน ( Pearson 

Correlation Coefficient) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของตัวแปรทุกตัวที่สัมพันธ์กัน ไม่ได้อยู่ในระดับที่สูงพอที่จะท าให้เกิดปัญหา ภาวะร่วมเส้นตรง 
(Multicollinerity)  

 
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสองกลุ่ม โดยใช้ค่าสหสัมพันธ์

อย่างง่าย เพียร์สัน (Pearson Correlation) (กัลยา วาณิชย์บัญชา, 2545) 
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เมื่อ r แทน สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
∑x แทน ผลรวมคะแนนรายข้อของกลุ่มตัวอย่าง 
∑Y  แทน ผลรวมคะแนนรวมของทั้งกลุ่ม 
∑X2 แทน ผลรวมคะแนนชุด x แต่ละกลุ่มตัวอย่างยกก าลังสอง 
∑Y2 แทน ผลรวมคะแนนชุด Y แต่ละกลุ่มตัวอย่างยกก าลังสอง 
∑XY แทน ผลรวมของผลคูณระหว่าง X และ Y 
 N แทน จ านวนคนหรือกลุ่มตัวอย่าง 

 
การใช้สูตร Pearson Correlation ผู้วิจัยต้องการหาว่าตัวแปรต้น ได้แก่ 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมด สัดส่วน
กรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการทั้งหมด สัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน กรรมการผู้จัดการกับประธารกรรมการเป็นคนเดียวกัน ประธานกรรมการเป็น
สมาชิกในครอบครัว กรรมการผู้จัดการเป็นสมาชิกในครอบครัว ประธานกรรมการเป็นอิสระ และ
ตัวแปรควบคุมได้แก่ อายุของบริษัท ขนาดของบริษัท สัดส่วนการถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับ
ค่าตอบแทนกรรมการหรือไม่  

 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์จะมีค่าระหว่าง 
  
(1)  ค่า r เป็น ลบ แสดงว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม คือ 

ถ้า X เพิ่ม Y จะลด แต่ถ้า X ลด Y จะเพิ่ม  
 
(2)  ค่า r เป็น บวก แสดงว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน คือ 

ถ้า X เพิ่ม Y จะเพิ่ม แต่ถ้า X ลด Y จะลด  
 
(3)  ค่า r เข้าใกล้ 1 แสดงว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 

และมีความสัมพันธ์กันมาก  
 
(4)  ค่า r เข้าใกล้-1 แสดงว่า X และ Y มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม 

และมีความสัมพันธ์กันมาก  
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(5)  ค่า r เท่ากับ 0 แสดงว่า X และ Y ไม่มีความสัมพันธ์  
 

เกณฑ์ในการพิจารณาความสัมพันธ์ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) ดังนี้  
 
± 0.81 ถึง ± 1.00  หมายถึง มีความสัมพันธ์ระดับสูงมาก  
± 0.61 ถึง ± 0.80  หมายถึง มีความสัมพันธ์ระดับสูง  
± 0.41 ถึง ± 0.60  หมายถึง มีความสัมพันธ์ระดับปานกลาง  
± 0.21 ถึง ± 0.40  หมายถึง มีความสัมพันธ์ระดับต่ า 
± 0.00 ถึง ± 0.20  หมายถึง มีความสัมพันธ์ระดับต่ ามาก  
 

อัครพงศ์ อั้นทอง ( 2550) ในทางปฏิบัติมักพบว่า ตัวแปรอิสระที่น ามาใช้ใน
การศึกษามีความสัมพันธ์กันอยู่บ้าง ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเหล่านี้สามารถวัดได้จากค่า
สหสัมพันธ์ (Correlation) ที่มีค่าอยู่ระหว่าง 0 – 1 โดยถ้าหากตัวแปรอิสระมีค่าสหสัมพันธ์กันสูง
มาก [ไม่ควรมีค่าสหสัมพันธ์เกิน 0.80] ก็จะท าให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมี
ความแม่นย าและมีเสถียรภาพลดลง  

 
2.  ตัวประกอบการขยายตัวของความแปรปรวน (Variance Inflation Factor)  

 
 เพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นว่าจะไม่เกิดปัญหา Multicollinearity จึงใช้การค านวณ Variance 

Inflation Factor (VIF) ตรวจสอบความสัมพันธ์อีกครั้งหนึ่งโดย VIF เป็นค่าที่ใช้วัดค่าตัวแปรอิสระ
แต่ละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระอื่นในระดับใด ถ้าค่า VIF มีค่ามากก็แสดงว่าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืนๆมาก โดยทั่วไป VIF ที่ค านวณได้มีค่ามากกว่า 5 ขึ้นไปก็ถือได้ว่าเกิด
ปัญหา Multicollinearity ที่รุนแรง Studenmund (2006: 259 อ้างใน อัครพงศ์ อั้นทอง 2550) แต่มี
นักเศรษฐมิติจ านวนมากใช้เกณฑ์มากกว่า 10 ขึ้นไป ไพฑูรย์ ไกรพรศักดิ์ (2546 อ้างใน อัครพงศ์ 
อ้ันทอง 2550) 

 
 3.  การวิเคราะห์ ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อค่าตอบแทนกรรมการ โดยใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์ความความถดถอยเชิงพหุ (Regression Analysis) โดยใช้ทดสอบนัยส าคัญเพื่อตัดสินใจเชิง
สถิติและใช้วิธีวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ( Multiple Regression Analysis) เป็นเทคนิคใน
การวิเคราะห์ทางสถิติ เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปรที่มีผลต่อการ
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เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม โดยเป็นการท านาย เพื่อศึกษาว่าการใช้ตัวแปรดังกล่าวจะช่วยอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้มากกว่าตัวแปรอิสระหรือไม่ และพิจารณาสมมติฐานจาก
ค่าสถิติ t-test โดยจะเป็นไปตามสมมติฐานเมื่อระดับนัยส าคัญที่ได้มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่
ก าหนดคือ 0.05 และพิจารณาทิศทางความสัมพันธ์จากค่าสัมประสิทธิ์การวิเคราะห์ความถดถอย
ความสัมพันธ์สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ โดยมี 2 
สมการดังนี้ 
           

สมการท่ี 1 ในการวิจัยครั้งนี้ตัวแปรตามคือ  ค่าตอบแทนกรรมการในบริษัทที่ ไม่มี
การเปิดเผยข้อมูลเร่ือง คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน  ดังนั้นการวิจัยครั้งน้ีจึงมีสมการที่ใช้ใน
การวิเคราะห์ความถดถอย 2 สมการด้วยกันโดย สามารถแสดงสมการถดถอยได้ดังนี้ 
 

Pay.Com = B0 + B1Pop.Fam.S + B2Pop.Com.S + B3Pop.Mem.C + B4Same + 
B5President + B6Freedom + B7Age +B8Size + B9Pop.Stock  
 

โดยที่ 
Pay.Com   คือ ค่าตอบแทนกรรมการ 
Pop.Fam.S คือ สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว 
Pop.Com.S คือ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมด 
Pop.Mem.C คือ สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ 

      คณะกรรมการ  
Same     คือ กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน 
President    คือ ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว 
Freedom คือ ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ 
Age    คือ อายุของบริษัท 
Size  คือ ขนาดของบริษัท 
Pop.Stock   คือ สัดส่วนการถือหุ้น 10 ล าดับแรก 

 
สมการท่ี 2 ได้ท าการเพิ่มสัดส่วนคณะกรรมการการพิจารณาค่าตอบแทนกรรมการ 

โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ( 2549) โดยคณะอนุกรรมการที่ต้ังขึ้นควร
ประกอบด้วยกรรมการอิสระ  (Independent Director) อย่างน้อย 2 ใน 3 ของจ านวนอนุกรรมการ  
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ส่วนที่เหลือเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร  (Non-Executive Director) โดยประธานอนุกรรมการ
ควรเป็นกรรมการอิสระ  ในบริษัทที่มีลักษณะครอบครัวได้มีสมาชิกในครอบครัวเข้าไปด ารง
ต าแหน่งอยู่ในคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและ เน่ืองจาก ศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจด
ทะเบียน ปี 2549 ได้ก าหนดหลักการก ากับดูแลกิจการถึงคณะกรรมการพิจารณา ค่าตอบแทน ซึ่ง
ผู้วิจัยเห็นว่าตัวแปรดังกล่าวมีความสัมพันธ์ต่อค่าตอบแทนกรรมการ 

 
Pay.Com = B0 + B1Pop.Fam.S + B2Pop.Com.S + B3Pop.Fam.C + B4Pop.Mem.C 

+ B5Same + B6President + B7Freedom + B8Age + B9Size + B10Pop.Stock  
 
โดยที่      
Pay.Com คือ ค่าตอบแทนกรรมการ 
Pop.Fam.S คือ สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว 
Pop.Com.S คือ สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมด 
Pop.Fam.C คือ สัดส่วนคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน 
Pop.Mem.C คือ สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ 
      คณะกรรมการ  
Same คือ กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน 
President คือ ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว 
Freedom คือ ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ 
Age คือ อายุของบริษัท 
Size คือ ขนาดของบริษัท 
Pop.Stock คือ สัดส่วนการถือหุ้น 10 ล าดับแรก 

 
ดังนั้นในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยจึงเลือกใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุด้วยวิธี        

Stepwise Method เน่ืองจากเป็นวิธีที่สามารถป้องกันการเกิดปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์  
กันเอง (Multicollinearity) ได้และเป็นวิธีที่นิยมใช้มากที่สุด  ( กัลยา วาณิชย์บัญชา, 2546: 354-3) 
โดยวิธีนี้จะคัดเลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์สูงสุดกับตัวแปรตามเข้าสมการเป็นอันดับแรก
แล้วจึงพิจารณาตัวแปรอิสระที่เหลืออยู่ซึ่งมีความสัมพันธ์เชิงส่วนกับตัวแปรตามมากที่สุดเข้าไปใน
ตัวแบบและพร้อมกันนั้นก็พิจารณาว่าตัวแปรอิสระที่เข้าไปในสมการก่อนหน้านั้นทุกตัวยังควรที่จะ
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อยู่ในตัวแบบต่อไปอีกหรือไม่เมื่อเพิ่มตัวแปรอิสระใหม่เข้าไปหากไม่ควรอยู่ก็จะต้องถูกตัดออกแต่
ถ้าควรอยู่ก็พิจารณาตัวแปรอิสระใหม่ได้เลย (ศิริชัย พงษ์วิชัย, 2550: 405)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที ่4 
 

ผลการวิจัยและข้อวิจารณ์ 
 

ผลการวิจัย 
 

  การศึกษาเร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ โดยได้ท าการศึกษารวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและรายงานประจ าปี 56-1 โดยท าการศึกษาปี พ.ศ.2554 – 2555 ซึ่งได้ท าการน าเสนอ
ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 4 ส่วน 
 
 ส่วนที่ 1 ลักษณะของประชากร 
 

ส่วนที่ 2 ผลการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) 
 
ส่วนที่ 3 ความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อค่าตอบแทนกรรมการ 
 
ส่วนที่ 4 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 
ส่วนที่ 1 ลักษณะของประชากร 
 
  ในส่วนที่ 1 จะบรรยายลักษณะของข้อมูล ปัจจัยต่างๆจากการ เก็บรวบรวม ข้อมูล โดยการ
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา ของแต่ละตัวแปรโดยแบ่งเป็นตัวแปรตาม คือ ค่าตอบแทน
กรรมการ แสดงในตาราง 4.1 ตัวแปรอิสระ สัดส่วนการถือครองหุ้น ของสมาชิกในครอบครัว , 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการทั้งหมด , สัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน  
สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการ , กรรมการผู้จัดการกับประธาน
กรรมการเป็นคนเดียวกัน, ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว, ประธานกรรมการเป็นอิสระ , 
อายุ, ขนาดและสัดส่วนการถือครองหุ้นแสดงในตารางที่ 4.2  
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ตารางท่ี 4.1  ค่า ต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของตัวแปรตาม ปี พ.ศ. 2554- 
   2555 
 

ปี พ.ศ. ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

สมการท่ี 1     
2554 0.21 22.30 3.88 4.33 
2555 0.17 42.00 4.84 6.39 

รวมทุกปี 0.17 42.00 4.37 5.50 

 สมาการท่ี 2 (เพิ่มตัวแปร คือ สัดส่วนคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน) 
2554 0.74 17.97 4.14 3.64 
2555 0.59 21.38 4.24 3.80 

รวมทุกปี 0.59 21.38 3.94 3.70 

 
จากตารางที่ 4.1 พบว่า สมการที่  1 ค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทครอบครัวภาพรวม

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2555 ค่าตอบแทนกรรมการเฉลี่ยอยู่ที่ 4.37 ล้านบาท โดยในปี พ .ศ. 2554 มี
ค่าตอบแทนกรรมการเฉลี่ยอยู่ที่ 3.88 ล้านบาท และในปี  พ.ศ. 2555 ซึ่งมีค่าตอบแทนกรรมการเฉลี่ย
อยู่ที่  4.84  ล้านบาท  ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ส่วนสมการที่ 2 ตั้งแต่ปี พ .ศ. 2554-2555 
ค่าตอบแทนกรรมการเฉลี่ยอยู่ที่ 3.94 ล้านบาท โดยในปี พ .ศ. 2554 มีค่าตอบแทนกรรมการเฉลี่ยอยู่
ที่ 4.14  ล้านบาท และในปี พ.ศ. 2555 ซึ่งมีค่าตอบแทนกรรมการเฉลี่ยอยู่ที่  4.24  ล้านบาท ซึ่งมีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น เช่นเดียวกัน 
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ตารางท่ี 4.2  ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรอิสระ 
 

ตัวแปร ปี พ.ศ. 2554 (N=96 ) ปี พ.ศ. 2555 (N= 102 )  รวม  2 ปี (N= 198) 

สมการที่ 1 Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
สมาชิกในครอบครัว 

25.46 85.48 45.85 14.88 25.00 84.08 45.94 14.74 25.00 85.48 45.90 14.77 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
กรรมการทั้งหมด 

0.04 88.24 35.90 20.47 0.04 87.28 35.79 20.75 0.04 88.24 35.84 20.56 

สัดส่วนกรรมการที่เป็น
สมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการ 

7.69 58.00 26.02 11.70 8.33 66.67 26.43 12.55 7.69 66.67 26.23 12.12 

กรรมการผู้จัดการกับประธาน
กรรมการเป็นคนเดียวกัน 

0.00 100.00 9.38 29.30 0.00 100.00 13.73 35.27 0.00 100.00 11.62 32.12 

ประธานกรรมการเป็น 
สมาชิกในครอบครัว 

0.00 100.00 48.98 50.26 0.00 100.00 54.90 51.00 0.00 100.00 52.53 50.06 

ประธานกรรมการเป็นอิสระ 0.00 100.00 23.47 42.90 0.00 100.00 23.53 43.48 0.00 100.00 23.74 42.66 
อาย ุ 0.58 35.00 12.94 7.99 0.05 36.00 13.36 8.31 0.05 36.00 13.16 8.14 
ขนาด 18.35 67,031.10 6,314.27 11,025.95 6.99 70,283.82 6,929.35 11,554.71 6.99 70,283.82 6,669.95 11,248.40 
สัดส่วนการถือครองหุ้น 44.99 100.00 73.82 11.01 48.12 97.83 74.08 10.42 44.99 100.00 73.96 10.68 
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ตารางท่ี 4.2  (ต่อ) 
 

ตัวแปร ปี พ.ศ. 2554 (N=47 ) ปี พ.ศ. 2555 (N= 49 )  รวม  2 ปี (N= 96) 

สมการที่ 2 Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. Min Max Mean S.D. 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
สมาชิกในครอบครัว 

25.46 85.48 45.89 15.32 25.00 76.31 46.38 14.21 25.00 85.48 46.14 14.68 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
กรรมการทั้งหมด 

0.04 84.48 34.93 21.16 0.04 74.22 36.80 21.72 0.04 84.48 35.88 21.35 

สัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน 

0.00 67.00 17.61 19.11 0.00 67.00 16.82 20.26 0.00 0.67 17.21 19.60 

สัดส่วนกรรมการที่เป็น
สมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการ 

8.33 58.00 26.25 13.77 8.33 66.67 28.42 12.85 8.33 66.67 27.36 13.29 

กรรมการผู้จัดการกับประธาน
กรรมการเป็นคนเดียวกัน 

0.00 100.00 6.38 24.71 0.00 100.00 8.16 27.66 0.00 100.00 7.29 26.14 

ประธานกรรมการเป็น
สมาชิกในครอบครัว 

0.00 100.00 46.81 50.44 0.00 100.00 53.06 50.42 0.00 100.00 50.00 50.26 

ประธานกรรมการเป็นอิสระ 0.00 100.00 31.91 47.12 0.00 100.00 28.57 46.64 0.00 100.00 30.21 46.16 
อาย ุ 1.04 24.00 12.34 7.11 0.05 25.00 11.81 7.76 0.05 25.00 12.04 7.33 
ขนาด 18.35 64,059.16 7,773.72 11,616.94 619.08 70,283.82 8,110.98 11,753.70 18.35 70,283.82 7,945.86 11,626.54 
สัดส่วนการถือครองหุ้น 44.99 100.00 72.72 11.40 48.12 97.83 72.59 10.88 44.99 100.00 72.66 11.08 
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จากตารางที่ 4.2 สามารถวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระแยกเป็นแต่ละตัวแปร
ได้ดังนี ้
 
 สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว  (Pop.Fam.S) จากตารางที่ 4.2 พบว่า
สมการที1่ สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวมีน้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 
25.00 และ 85.48 และค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 45.85 และ 45.94 ตามล าดับ
ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้น และ สมการที่ 2  พบว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัวมีน้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 25.00 และ 85.48 และค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2554 และ 
2555 คิดเป็นร้อยละ 45.89 และ 46.39 ตามล าดับซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้น เช่นกัน 
 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหม ด (Pop.Com.S) จากตารางที่ 4.2 พบว่าสมการที่ 1 
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหม ดมีน้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 0.04 และ 88.24 
และค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 35.90 และ 35.79 ตามล าดับซึ่งมีการ
เปลี่ยนแปลงลดลงเพียงเล็กน้อยและสมการที่ 2 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหม ดมีน้อยที่สุด
และมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 0.04 และ 84.48 และค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 
34.93 และ 36.80 ตามล าดับซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อย 

 
 สัดส่วนคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน (Pop.Fam.C) จากตารางที่ 4.2 พบว่าสมการที่2  

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหม ดมีน้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 0.00  และ 67.00 
และค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 17.61 และ 16.82 ตามล าดับซึ่งมีการ
เปลี่ยนแปลงลดลงเพียงเล็กน้อย  
 

สัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการ  (Pop.Mem.C) จาก
ตารางที่ 4.2 พบว่าสมการที่ 1 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมดมีน้อยที่สุดในปีในปี พ .ศ. 
2554 คิดเป็นร้อยละ 7.69  และมากที่สุดในปี พ .ศ. 2555 คิดเป็นร้อยละ 66.67 โดยค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 
2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 26.02 และ 26.43 ตามล าดับซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเพียง
เล็กน้อยและสมการที่2 สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมดมีน้อยที่สุดในปีในปี พ .ศ. 2554 คิด
เป็นร้อยละ 8.33  และมากที่สุดในปี พ .ศ. 2555 คิดเป็นร้อยละ 66.67 โดยค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 
และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 26.25 และ 28.42 ตามล าดับซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อย 
เช่นกัน 
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กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน ( Same) จากตารางที่ 4.2 พบว่า
สมการที1่ บริษัทที่มีกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 
และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 9.38 และ 13.73 ตามล าดับ จากตารางที่ 4.3 มีบริษัทที่มีกรรมการผู้จัดการ
กับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 จ านวน 9 และ14 บริษัทตามล าดับ  
แสดงการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้นและสมการที่ 2 กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคน
เดียวกันค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 6.38 และ 8.16 ตามล าดับ จากตารางที่ 4.3 
มีบริษัทที่มีกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 
จ านวน 3 และ4 บริษัทตามล าดับแสดงการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้น เช่นกัน 
 
ตารางท่ี 4.3  การแจกแจงตัวแปรสัดส่วนกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน  

 

กรรมการผู้จัดการกับ
ประธานกรรมการเป็นคน

เดียวกัน 

ปี พ.ศ. 2554 
 (N= 96 ) 

ปี พ.ศ. 2555 
 (N= 102 )  

รวม  2 ปี  
(N= 198) 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
สมการที1่       

เป็น 9 9.38 14 13.73 23 11.62 
ไม่เป็น 87 90.63 88 86.27 175 88.38 
รวม 96 100.00 102 100.00 198 100.00 

สมการที2่ (เพิ่มตัวแปร คือ สัดส่วนคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน) 
 (N= 47 ) (N= 49 ) (N= 96 ) 

เป็น 3 6.38 4 8.16 7 7.29 
ไม่เป็น 44 93.62 45 91.84 89 92.71 
รวม 47 100.00 49 100.00 96 100.00 

  
ประธานกรรมการ เป็นสมาชิกในครอบครัว  (President) จากตารางที่  4.2 พบว่าสมการที่ 1 

ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัวมีค่าเฉลี่ยใน พ.ศ.ปี 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ  50.00 
และ 54.90 ตามล าดับ  จากตารางที่ 4.4 มีบริษัทที่มีประธานกรรมการ เป็นสมาชิกในครอบครัว ในปี 
พ.ศ. 2554 และ 2555 จ านวน 48 และ 56 บริษัทตามล าดับ  ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มขึ้น แสดงให้
เห็นว่าบริษัทครอบครัวส่วนใหญ่มีการแต่งต้ังประธานกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวและ
สมการที่2 ประธานกรรมการ เป็นสมาชิกในครอบครัว มีค่าเฉลี่ยใน พ.ศ.ปี 2554 และ 2555 คิดเป็น



70 

ร้อยละ 46.81 และ 53.06 ตามล าดับ  จากตารางที่ 4.4 มีบริษัทที่มีประธานกรรมการ เป็นสมาชิกใน
ครอบครัวในปี พ.ศ. 2554 และ 2555 จ านวน 22 และ 26 บริษัทตามล าดับ  ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงที่
เพิ่มขึ้นเช่นกัน แสดงให้เห็นว่าบริษัทครอบครัวส่วนใหญ่มีการแต่งต้ังประธานกรรมการที่เป็น
สมาชิกในครอบครัว 
 
ตารางท่ี 4.4  การแจกแจงตัวแปรสัดส่วนประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว 

 
ประธานกรรมการเป็นสมาชิก

ในครอบครัว 
 

ปี พ.ศ. 2554 
 (N= 96 ) 

ปี พ.ศ. 2555 
 (N= 102 )  

รวม  2 ปี  
(N= 198) 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
สมการที1่       

เป็น 48 50.00 56 54.90 104 52.53 
ไม่เป็น 48 50.00 46 45.10 94 47.47 
รวม 96 100.00 102 100.00 198 100.00 

สมการที2่ (เพิ่มตัวแปร คือ สัดส่วนคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน) 
 (N= 47 ) (N= 49 ) (N= 96 ) 

เป็น 22 46.81 26 53.06 48 50.00 
ไม่เป็น 25 53.19 23 46.94 48 50.00 
รวม 47 100.00 49 100.00 96 100.00 

 
ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ  (Freedom) จากตารางที่  4.2 พบว่าสมการที่1 ประธาน

กรรมการมีความเป็นอิสระ มีค่าเฉลี่ย ใน พ.ศ.ปี 2554  และ 2555 คิดเป็นร้อยละ  23.96 และ 23.53 
ตามล าดับ  จากตารางที่ 4.5 มีบริษัทที่มีประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ  ในปี พ .ศ. 2554 และ 
2555 จ านวน 23 และ 24 บริษัทตามล าดับและสมการที่ 2  ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ มี
ค่าเฉลี่ย ใน พ.ศ.ปี 2554  และ 2555 คิดเป็นร้อยละ  31.91 และ 28.57 ตามล าดับ  จากตารางที่ 4.5 มี
บริษัทที่มีประธานกรรมการมีความเป็นอิสระ  ในปี พ.ศ. 2554 และ 2555 จ านวน 15 และ 14 บริษัท
ตามล าดับเช่นกัน   แสดงให้เห็นว่าบริษัทครอบครัวส่วนใหญ่ไม่มีการแต่งต้ังประธานกรรมการที่
เป็นกรรมการอิสระ  
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ตารางท่ี 4.5  การแจกแจงตัวแปรสัดส่วนประธานกรรมการเป็นอิสระ  
 
ประธานกรรมการเป็นอิสระ ปี พ.ศ. 2554 

 (N= 96 ) 
ปี พ.ศ. 2555 
 (N= 102 )  

รวม  2 ปี  
(N= 198) 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
สมการที่ 1       

เป็น 23 23.96 24 23.53 47 23.74 
ไม่เป็น 73 76.04 78 76.47 151 76.26 
รวม 96 100.00 102 100.00 198 100.00 

สมการที2่ (เพิ่มตัวแปร คือ สัดส่วนคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน) 
 (N= 47 ) (N= 49 ) (N= 96 ) 

เป็น 15 31.91 14 28.57 29 30.21 
ไม่เป็น 32 68.09 35 71.43 67 69.79 
รวม 47 100.00 49 100.00 96 100.00 

 
อายุของบริษัท  (Age) จากตารางที่ 4.2 พบว่าสมการที่ 1 อายุของบริษัท(หน่วย :ปี)น้อยที่สุด

และมากที่สุด 0.05 และ 36.00 และค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 12.94 และ 13.36 
ตามล าดับซึ่งแสดงให้ว่าบริษัทที่มีการบริหารงานแบบครอบครัวประสบความส าเร็จจากการท าธุรกิจ
วัดจากอายุที่มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นและสมการที่ 2 อายุของบริษัท(หน่วย :ปี)น้อยที่สุดและมาก
ที่สุด 0.05 และ 25.00 และค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 12.24 และ 11.81 โดยซึ่ง
แสดงให้ว่ามีอายุมีการเปลี่ยนแปลงลดลงอันเป็นผลมาจากการเร่ิมเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท
ครอบครัวใหม่มากขึ้น 

 
ขนาดของบริษัท  (Size) จากตารางที่ 4.2 พบว่าสมการที่ 1 ขนาดของบริษัท (หน่วย:ล้านบาท)

น้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 6.99 และ 70,283.82 โดยค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 คิด
เป็นร้อยละ 6,314.27 และ 6,923.35 ตามล าดับ ซึ่งมีแสดงให้เห็นบริษัทที่มีการบริหารงานแบบ
ครอบครัวประสบความส าเร็จจากการท าธุรกิจวัดจากขนาดที่มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นและสมการ
ที่2 ขนาดของบริษัท(หน่วย:ล้านบาท)น้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 18.35 และ 70,283.82 โดย
ค่าเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 7,773.72 และ 8,110.98 ตามล าดับ ซึ่งมีแสดงให้เห็น
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บริษัทที่มีการบริหารงานแบบครอบครัวประสบความส าเร็จจากการท าธุรกิจวัดจากขนาดที่มีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งปัจจัยที่ท าให้ขนาดเพิ่มขึ้นนั้นเป็นผลมาจากผลการด าเนินงานที่มีก าไร 

 
สัดส่วนการถือหุ้น 10 ล าดับแรก (Pop.Stock) จากตารางที่ 4.2 พบว่าสมการที่ 1 สัดส่วนการ

ถือหุ้น 10 ล าดับแรก น้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 44.99 และ 100.00 และค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 
2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 73.82 และ 74.08 ตามล าดับซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นและสมการ
ที่2  สัดส่วนการถือหุ้น 10 ล าดับแรก น้อยที่สุดและมากที่สุดคิดเป็นร้อยละ 44.99 และ 100.00 และ
ค่าเฉลี่ยในปี พ .ศ. 2554 และ 2555 คิดเป็นร้อยละ 72.72 และ 72.59 ตามล าดับซึ่งมีการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มสูงขึ้น เช่นกัน 

 
ส่วนที่ 2 ผลการทดสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression) 

 
ในส่วนที่ 2 การทดสอบเงื่อนไข เพื่อป้องกันการเกิดปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์  

กันเอง (Multicollinearity) คือปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองเกินกว่าระดับที่ยอมรับได้ 
เพราะถ้าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองมากเกินไปจะละเมิดสมมติฐานที่ว่าตัวแปรอิสระต้องไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน ท าให้ค่าตัวแปรอิสระเกิดความผิดพลาดและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ โดย
ใช้เทคนิควิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) พบว่าเป็นไปตามเงือนไข   

 
ตารางท่ี 4.6  ผลการทดสอบเงื่อนไข 
 

รายการ 
ผลการทดสอบ 

สมการท่ี 1 สมการท่ี 2 
1. ค่าคลาดเคลื่อนต้องมีการแจกแจงแบบปกติ    

ปี พ.ศ. 2554 ปกต ิ ปกต ิ

ปี พ.ศ.2555 ปกต ิ ปกต ิ

รวม 2 ปี ปกต ิ ปกต ิ

2. ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์    
ปี พ.ศ. 2554 0 0 
ปี พ.ศ.2555 0 0 

รวม 2 ปี 0 0 
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ตารางท่ี 4.6  (ต่อ) 
 

รายการ 
ผลการทดสอบ 

สมการท่ี 1 สมการท่ี 2 
3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบ 
ค่า โดย 

  

- พิจารณาการกระจายตัว   
ปี พ.ศ. 2554 ปกต ิ ปกต ิ

ปี พ.ศ.2555 ปกต ิ ปกต ิ

รวม 2 ปี ปกต ิ ปกต ิ

- พิจารณาจากค่า Cook’s ต้องไม่เกิน 1    
ปี พ.ศ. 2554 0.000 - 0.305 0.000 - 0.608 
ปี พ.ศ.2555 0.000 - 0.179 0.000 - 0.232 
รวม 2 ปี 0.000 - 0.182 0.000 - 0.859 

4. ค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระกัน โดย   
- Durbin-Watson โดยถ้าค่า Durbin-Watson มีค่าใกล2้ 

คือมีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 
  

ปี พ.ศ. 2554 2.331 1.755 
ปี พ.ศ.2555 1.967 2.003 
รวม 2 ปี 2.156 1.673 

5. ตัวแปรอิสระทุกตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน โดย    
- การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation)   

ปี พ.ศ. 2554 0.003 - 0.543 0.001 - 0.543 
ปี พ.ศ.2555 0.000 - 0.445 0.001 - 0.549 
รวม 2 ปี 0.000 - 0.417 0.003 - 0.428 

- การค านวณ Variance Inflation Factor (VIF) ตามปกติ
ค่า VIF มีค่าต่ ากว่า 10 

  

ปี พ.ศ. 2554 1.000 - 1.126 1.007 - 1.330 
ปี พ.ศ.2555 1.000 - 1.053 1.077 - 1.693 
รวม 2 ปี 1.000 - 1.284 1.002 - 1.179 
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จากตาราง 4.6 พบว่าเป็นไปตามสมมติฐาน และจากการตรวจสอบปัญหาที่ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันเองหรือที่เรียกกันว่าการเกิดปัญหา Multicollinearity โดยการใช้สถิติทดสอบ 
Peason Correlation เพื่อดูความสัมพันธ์ตัวแปรอิสระแต่ล่ะคู่  พบว่า มีค่าสัมพันธ์กันสูงสุดอยู่ใน
ระดับที่ต่ ากว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา ที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง  และเพื่อให้เกิดความ
มั่นใจว่าจะไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ขึ้นจึงท าการทดสอบโดยค านวณค่า Variance Inflation 
Factor (VIF) ซึ่งเป็นค่าที่ใช้วัดว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปรอิสระอื่นในระดับใด 
ค่า VIF มากกว่า 10 ขึ้นไปจะถือว่าอยู่ในระดับที่ก่อให้เกิดปัญหาได้ ซึ่งการตรวจสอบพบว่าค่า VIF 
สูงสุดในการศึกษาครั้งน้ีต่ ากว่า 10 ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่าการศึกษาครั้งน้ีจะไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity  

 
ส่วนที่ 3 ความสัมพันธ์ของตัวแปรกับค่าตอบแทนกรรมการ 

 
ในส่วนที่ 3 จะได้กล่าวถึงความสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน

ครอบครัว, สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการ และ ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี กับค่าตอบแทนกรรมการ  โดยท าการศึกษาเป็นรายปี พ .ศ.2554 และ 
2555 รวม 2 ปี มีผลวิจัยดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.7  ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลกับค่าตอบแทนกรรมการ ปี 2554 
 

ตัวแปร 

สมการที่ 1 สมการที่ 2 

(N=96 ) (N= 47) 

B T p-value B t p-value 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกใน
ครอบครัว 

 
-.107 

 
-1.143 

 
.256 

 
0.151 

 
1.171 

 
0.248 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการทั้งหมด -.028 -.295 .769 0.033 0.248 0.805 
สัดส่วนสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทน - - - -0.105 -0.817 0.419 
สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัว
ต่อคณะกรรมการ 

 
-.146 

 
-1.554 

 
.124 

 
0.022 

 
0.167 

 
0.868 

กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็น 
คนเดียวกัน 

 
-.042 

 
-.427 

 
.670 

 
-0.277 

 
-2.152 

 
0.037** 
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ตารางท่ี 4.7  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 

สมการที่ 1 สมการที่ 2 

(N=96 ) (N= 47) 

B T p-Value B t p-Value 
ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว -.071 -.740 .461 0.117 0.916 0.365 
ประธานกรรมการเป็นอิสระ .200 2.117 .037** 0.306 2.371 0.022** 
อาย ุ -.032 -.332 .741 -0.157 -1.220 0.229 
ขนาด -.352 -3.722 .000*** 0.317 2.494 0.017** 
สัดส่วนการถือครองหุ้น -.136 -1.375 .172 -0.088 -0.597 0.554 
สมการที่1   R2 = 0.185  Adjusted R2 = 0.167   
สมการที2่  R2 = 0.310  Adjusted R2 = 0.262 
*** มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 
**   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที่ 4.7 พบว่าสมการที่ 1 ในปี 2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ ค่าตอบแทน
กรรมการ  โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.0 5 แสดงให้เห็นว่า
สัดส่วนประธานกรรมการเป็นอิสระส่งผลให้ค่าตอบแทนกรรมการเพิ่มขึ้น เนื่องจากบริษัทต้องการ
ด ารงรักษาไว้ซึ่งบุคคลที่มีคุณภาพมีปฏิบัติงานเพื่อให้บริษัทบรรลุเป้าหมายที่วางไว้  มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( R) เท่ากับ 0.185 และค่า R2 = 0.167 แสดงถึงค่าตอบแทนกรรมการได้รับ
อิทธิพลต่อตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีคิดเป็นร้อยดังนั้นละ 16.70 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 83.30 
ได้รับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้น ามาศึกษาในครั้งนี้ 
 
 สมการที่ 2 พบว่าในปี 2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ ค่าตอบแทนกรรมการ  โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.0 5 แสดงให้เห็นว่า กรรมการผู้จัดการกับ
ประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน ส่งผลให้ค่าตอบแทนกรรมการสูงขึ้น เนื่องจากทั้ง 2ต าแหน่งมี
ความส าคัญและต้องมีความรับผิดชอบมาก ตลอดจนภาระในการบริหารงานดังนั้นเพื่อให้เหมาะสม
กับต าแหน่ง หน้าที่จึงมีการจ่ายค่าตอบแทนส าหับผู้ที่ด ารงต าแหน่งทั้ง2พร้อมกันในจ านวนที่สูงกว่า
ปกติ  มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( R) เท่ากับ 0 .310 และค่า R2 = 0.262 แสดงถึงค่าตอบแทน
กรรมการได้รับอิทธิพลต่อตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีคิดเป็นร้อยดังนั้นละ  26.20 ส่วนที่เหลืออีก
ร้อยละ 73.80 ได้รับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้น ามาศึกษาในครั้งนี้ 
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ตารางท่ี 4.8  ความสัมพันธ์ของตัวแปรกับค่าตอบแทนกรรมการ ปี 2555 
 

ตัวแปร 

สมการที่ 1 สมการที่ 2 

(N=96 ) (N= 47) 

B t p-value B t p-value 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิก 
ในครอบครัว 

 
-0.155 

 
-1.751 

 
0.083* 

 
-0.178 

 
-1.473 

 
0.147 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการ 
ทั้งหมด 

 
0.087 

 
0.971 

 
0.334 

 
-0.153 

 
-1.236 

 
0.223 

สัดส่วนสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทน - - - 0.039 0.318 0.752 
สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัว 
ต่อคณะกรรมการ 

 
-0.041 

 
-0.447 

 
0.656 

 
-0.251 

 
-1.946 

 
0.058* 

กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการ 
เป็นคนเดียวกัน 

 
0.063 

 
0.700 

 
0.486 

 
-0.151 

 
-1.241 

 
0.221 

ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว 0.004 0.043 0.966 -0.133 -1.083 0.284 
ประธานกรรมการเป็นอิสระ 0.083 0.921 0.359 -0.066 -0.535 0.596 
อาย ุ 0.063 0.680 0.498 0.013 0.109 0.914 
ขนาด 0.376 4.964 0.000*** 0.549 4.499 0.000*** 
สัดส่วนการถือครองหุ้น -0.126 -1.394 0.166 -0.161 -1.298 0.201 

สมการที1่ R2 = 0.198  Adjusted R2 = 0.190   
สมการที2่ R2 = 0.301  Adjusted R2 = 0.286    
*** มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 
**   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
**   มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.10 
 
 จากตารางที่ 4.8 พบว่าในปี 2555 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ ค่าตอบแทนกรรมการ  โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.0 1 แสดงให้เห็นว่าขนาดบริษัทของ
กิจการที่เพิ่มขึ้นส่งผลให้ค่าตอบแทนกรรมการเพิ่มขึ้น มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( R) เท่ากับ 
0.198 และค่า R2 = 0.190 แสดงถึงค่าตอบแทนกรรมการได้รับอิทธิพลต่อตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา
คร้ังนี้คิดเป็นร้อยดังนั้นละ 19.00 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 81.00 ได้รับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้
น ามาศึกษาในครั้งนี้ 
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 สมการที่ 2 พบว่าในปี 2555 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ ค่าตอบแทนกรรมการ  โดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.0 1 แสดงให้เห็นว่าขนาดบริษัทของ
กิจการที่เพิ่มขึ้นส่งผลให้ค่าตอบแทนกรรมการเพิ่มขึ้น มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( R) เท่ากับ 
0.301 และค่า R2 = 0.286 แสดงถึงค่าตอบแทนกรรมการได้รับอิทธิพลต่อตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา
คร้ังนี้คิดเป็นร้อยดังนั้นละ  28.60 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 71.40 ได้รับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้
น ามาศึกษาในครั้งนี้ 
 

ตารางท่ี 4.9 ความสัมพันธ์ของตัวแปรกับค่าตอบแทนกรรมการ รวมสองปี 

ตัวแปร 

สมการที่ 1 สมการที่ 2 

(N=198) (N= 96) 

B t P-Value B t P-Value 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของ
สมาชิกในครอบครัว 

-.134 -2.097 0.037** -0.048 -0.520 0.604 

สัดส่วนการถือครองหุ้นของกรรมการทั้งหมด 0.095 1.366 0.173 -0.078 -0.825 0.412 
สัดส่วนสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทน - - - -0.013 -0.135 0.893 
สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการ 

-0.056 -0.848 0.397 -0.116 -1.240 0.218 

กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็น 
คนเดียวกัน 

0.028 0.423 0.673 -0.231 -2.536 0.013** 

ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว -0.007 -0.102 0.919 0.009 0.098 0.922 
ประธานกรรมการเป็นอิสระ 0.326 2.095 0.038** 0.112 1.212 0.229 
อาย ุ -0.019 -0.277 0.782 -0.051 -0.557 0.579 
ขนาด  0.400 6.233 0.000*** 0.433 4.759 0.000*** 
สัดส่วนการถือครองหุ้น -0.069 -0.957 0.340 -0.127 -1.287 0.201 

สมการที1่ R2 = 0.210 Adjusted R2 = 0.198 
สมการที2่ R2 = 0.232  Adjusted R2 = 0.215 
*** มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 
** มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 

 
จากตารางที่ 4.9 พบว่าในปี พ .ศ. 2554 -2555 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ ค่าตอบแทน

กรรมการ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01 และ 0.05 ได้แก่ ขนาด 
และ ประธานกรรมการเป็นอิสระ โดยมีปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับ ค่าตอบแทนกรรมการ  โดยมี
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ความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.0 5 คือ สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกใน
ครอบครัวต่อคณะกรรมการ  มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( R) เท่ากับ 0. 210 และค่า R2 = 0.198 
แสดงถึงค่าตอบแทนกรรมการได้รับอิทธิพลตากตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีคือขนาดบริษัท คิด
เป็นร้อยดังนั้นละ 19.80 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 80.20 ได้รับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้น ามา
ศึกษาในครั้งนี้  

 
สมการที่ 2 พบว่าในปี 2554 ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ ค่าตอบแทนกรรมการ  โดยมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.0 5 แสดงให้เห็นว่า กรรมการผู้จัดการกับ
ประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน ส่งผลให้ค่าตอบแทนกรรมการสูงขึ้น เนื่องจากทั้ง 2ต าแหน่งมี
ความส าคัญและต้องมีความรับผิดชอบมาก ตลอดจนภาระในการบริหารงานดังนั้นเพื่อให้เหมาะสม
กับต าแหน่ง หน้าที่จึงมีการจ่ายค่าตอบแทนส าหับผู้ที่ด ารงต าแหน่งทั้ง2พร้อมกันในจ านวนที่สูงกว่า
ปกติ  มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ( R) เท่ากับ 0 .232 และค่า R2 = 0.215 แสดงถึงค่าตอบแทน
กรรมการได้รับอิทธิพลต่อตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีคิดเป็นร้อยดังนั้นละ  21.50 ส่วนที่เหลืออีก
ร้อยละ 78.50 ได้รับอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืนที่ไม่ได้น ามาศึกษาในครั้งนี้ 
 

ส่วนที่ 4 ผลการทดสอบสมมุติฐาน 
 

 จากผลการวิเคราะห์ ความถดถอยเชิงพหุ ท าให้สามารถตอบสมมติฐานวิจัยที่ตั้งไว้ได้ โดยแยก
ตามวัตถุประสงค์ ดังนี้ 

 
1. เพื่อ ศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว กับ

ค่าตอบแทนกรรมการ 
 

สมมติฐาน 1: สัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ค่าตอบแทนกรรมการ  

 
2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการทั้งหมดกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ 
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สมมติฐาน 2: สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทน
กรรมการ 

 
3. เพื่อศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่าง การก ากับดูแลกิจการมุมมองด้านความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการบริษัทกับค่าตอบแทนกรรมการ 
 

สมมติฐาน 3: สัดส่วนการสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนกรรมการ  

 
สมมติฐาน 4: สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ 
  
สมมติฐาน 5: กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับค่าตอบแทนกรรมการ 
  
สมมติฐาน 6: ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ 
  
สมมติฐาน 7: ความความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ค่าตอบแทนกรรมการ  

 

ตารางท่ี 4.10  สรุปผลของการทดสอบสมมุติฐานการวิจัย 
  

ตัวแปรอิสระ 
ทิศทางที่
คาดหวัง 

สมการที่ 1 ผลการ
ทดสอบ 

สมการที่ 2 ผลการ
ทดสอบ 2554 2555 รวม 2554 2555 รวม 

1.สัดส่วนการถือครองหุ้น
ของสมาชิกในครอบครัว 

เชิงลบ  (-)* (-)** สอด 
คล้อง 

   ไม่ 
สอดคล้อง 
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ตารางท่ี 4.10  (ต่อ) 
 

ตัวแปรอิสระ 
ทิศทางที่
คาดหวัง 

สมการที่ 1 ผลการ
ทดสอบ 

สมการที่ 2 ผลการ
ทดสอบ 2554 2555 รวม 2554 2555 รวม 

2.สัดส่วนการถือครองหุ้น
ของกรรมการทั้งหมด 

เชิงบวก    ไม่ 
สอดคล้อง 

   ไม่ 
สอดคล้อง 

3.สัดส่วนสมาชิก
คณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทน 

เชิงลบ ไม่ม ี ไม่ม ี ไม่
มี 

ไม่มี  (-)*  ไม่ 
สอดคล้อง 

4.สัดส่วนกรรมการที่เป็น
สมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการทั้งหมด 

เชิงลบ    สอดคล้อง    ไม่
สอดคล้อง 

5.กรรมการผู้จัดการกับ
ประธานกรรมการเป็นคน
เดียวกัน 

เชิงลบ    ไม่
สอดคล้อง 

(-)**  (-)** สอดคล้อง 

6.ประธานกรรมการเป็น
สมาชิกในครอบครัว 

เชิงลบ    ไม่
สอดคล้อง 

   ไม่
สอดคล้อง 

7.ประธานกรรมการเป็น
อิสระ 

เชิงบวก (+)**  (+)** สอดคล้อง (+)**   สอดคล้อง 

หมายเหตุ : **   มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
**   มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
(+) หรือ (-)  หมายถึง ทิศทางของความสัมพันธ์เชิงบวกหรือเชิงลบ 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
 
สมมติฐานที่ 1 ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดไว้สัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกในครอบครัวมี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ โดย 
 
สมการที่1 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบว่ารวมทุกปี สัดส่วนการถือหุ้นของสมาชิกใน

ครอบครัวมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ เป็นไปตามสมมุติฐาน กล่าวคือบริษัท
ครอบครัวได้มีการใช้อ านาจและอิทธิพลจากการที่เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่เข้ามาควบคุมค่าตอบแทน
กรรมการของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ Jaafar, Wanhab and James (2012)  สัดส่วนการถือหุ้นของ
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สมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ ค่าตอบแทนกรรมการ  ท าให้เห็นว่าการที่บริษัทมี
โครงสร้างความเป็นเจ้าของแบบกระจุกตัวนั้นท าให้ปัญหาตัวแทนลดลง 

 
สมการที่ 2 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบว่าในปี 2554 2555 และรวมทุกปี สัดส่วนการ

ถือหุ้นของสมาชิกในครอบครัวไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ ไม่เป็นไปตาม
สมมุติฐาน กล่าวคือในปัจจุบันการเป็นบริษัทครอบครัวน้ันมีการบริหารงานที่มีรูปแบบองค์การมี
ความเป็นมาตรฐานมืออาชีพ สามารถตรวจสอบได้ ท าให้การพิจารณาค่าตอบแทนกรรมการ
พิจารณาตามความเหมาะสม ซึ่งไม่สอดคล้องกับ Jaafar, Wanhab and James (2012) บริษัทที่มีการ
บริหารงานแบบครอบครัวจะมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ ใกล้เคียง บริษัทที่ไม่ได้มีการ
บริหารงานแบบครอบครัวอย่างมีนัยส าคัญ 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 
 
สมมติฐานที่ 2 ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดไว้ว่าสัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมดมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนกรรมการ  
 
สมการที1่ และสมการที่2 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบว่าในปี 2554 2555 และรวมทุก

ปี สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมดไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ  ไม่เป็นไป
ตามสมมุติฐานกล่าวคือค่าตอบแทนผู้ถือหุ้นมาจากการประเมินโดยใช้ตัววัดที่ตกลงไว้ล่วงหน้าและ
อนุมัติโดยผู้ถือหุ้น ซึ่งไม่ สอดคล้องกับ ทิฆัมพร รักธรรม และ เสาวนีย์  สิชฌวัฒน์ (2549) สัดส่วน
การถือหุ้นของกรรมการบริหารและคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวก
กับตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน ระบุว่าผลการด าเนินงานน้ันมีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ
จึงเกิดการเชื่อมโยงระหว่าง อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2553) ได้ศึกษา ความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระกับค่าตอบแทนกรรมการ 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3  ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดไว้ว่าสัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการ

พิจารณาค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ  สมการที่2 จากผลการทดสอบ
สมมติพบว่าในปี 2554 2555 และรวมทุกปี สัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ไม่มี
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ความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ กล่าวคือเมื่อสมาชิกในครอบครัวเข้าไปปฏิบัติงานอยู่
ในคณะกรรมการน้ันมีการปฏิบัติตามกฎระเบียบอย่างเคร่งครัด ตลอดจนบริษัทที่เป็นครอบครัวใน
ตลาดหลักทรัพย์นั้นมีกลไกตรวจสอบที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งไม่ สอดคล้องกับ  Jaafar, James and 
Wanhab (2012) การศึกษาพบว่า คณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทน ซึ่งประกอบด้วยสมาชิก
ของคณะกรรมการย่อยพิจารณาค่าตอบแทนสมาชิกครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนกรรมการ 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 
 
สมมติฐานที่ 4 ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดไว้ว่าสัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ

คณะกรรมการทั้งหมดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ  
 
สมการที่ 1 และ2 จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่ารวมทุกปี สัดส่วนกรรมการที่เป็น

สมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการทั้งหมด ไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ ซึ่ง ไม่
เป็นไปตามสมมุติฐานกล่าวคือจากข้อมูลไม่ได้ระบุว่ากรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวคนใดบ้าง
รับผิดชอบในการพิจารณาค่าตอบแทนโดยตรง ไม่ สอดคล้องกับ  Li, Ryan and Wang (2011) เมื่อ
สมาชิกครอบครัวท าหน้าที่อยู่ในคณะกรรมการบริหารของบริษัทนั้น จะมีการเสนอค่าตอบแทน
และสิ่งจูงใจให้กับกรรมการน้อยกว่าบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว และยังพบอีกว่าการถือหุ้นแบบ
กระจุกตัวช่วยลดความขัดแย้งระหว่างฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้น ตลอดจนปัญหาผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่เอา
เปรียบผู้ถือหุ้นส่วนน้อยอีกด้วย 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 
 

สมมติฐานที่ 5 ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดไว้ว่ากรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคน
เดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ   

 
สมการที่ 1 จากผลการทดสอบสมมติฐาน พบว่าในปี 2554 2555 และรวมทุกปี กรรมการ

ผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน ไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ  ไม่
เป็นไปตามสมมุติฐานกล่าวคือการพิจารณาค่าตอบแทนกรรมการน้ันเป็นการลงมติในที่ประชุมซึ่ง
อาศัยการออกเสียงข้างมาก และมีการพิจารณาในลักษณะการจ่ายเงินเพื่อให้เป็นไปเพื่อประโยชน์แก่
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บริษัท ดังนั้นการที่กรรมการผู้จัดการและประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันจึงไม่มีผลต่อการ
พิจารณาค่าตอบแทนกรรมการซึ่งไม่ สอดคล้องกับ อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2553)  
ความเป็นอิสระจากการบริหารของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ
กับค่าตอบแทนกรรมการ Donaldson and Davis (1991) หากกรรมการผู้จัดการ ( CEO) และประธาน
กรรมการ (Chairman) เป็นคนเดียวกันนั้นจะท าให้ผลตอบแทนอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ( ROE) 
ดีขึ้นโดยรวมมากกว่าการแยกต าแหน่งทั้ง 2 ออกจากกัน ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์
โดยมองว่าผู้บริหารจะท าทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

 
สมการที่ 2 จากทดสอบสมมติฐาน พบว่าในปี 2554  และรวมทุกปี กรรมการผู้จัดการกับ

ประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ  เป็นไปตาม
สมมุติฐาน เน่ืองจากเป็นการจ่ายค่าตอบแทนให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่ที่ต้องรับผิดชอบมากเมื่อ
ด ารง2ต าแหน่งนี้ร่วมกัน   สอดคล้องกับ อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2553)  ความเป็น
อิสระจากการบริหารของประธานกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญกับ
ค่าตอบแทนกรรมการ  Donaldson and Davis (1991) หากกรรมการผู้จัดการ ( CEO) และประธาน
กรรมการ (Chairman) เป็นคนเดียวกันนั้นจะท าให้ผลตอบแทนอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ( ROE) 
ดีขึ้นโดยรวมมากกว่าการแยกต าแหน่งทั้ง 2 ออกจากกัน ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์
โดยมองว่าผู้บริหารจะท าทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 
 
สมมติฐานที่ 6  ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดไว้ว่า ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว มี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ  
 
สมการที่ 1 และ2 จากผลการ ทดสอบสมมติฐานพบว่าในปี 2554 2555 และรวมทุกปี 

ประธานกรรมการเป็นสมาชิกในครอบครัว ไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ  ไม่ไปตาม
สมมุติฐานกล่าวคือ การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการน้ันต้องได้รับอนุมัติผู้ถือหุ้น โดยผู้ถือหุ้นน้ันต่างก็
ต้องการผลตอบแทนในรูปเงินปันผลที่มากซึ่งประธานก็เป็นผู้ถือหุ้นเช่นกันการ ท าให้ประธาน
กรรมการมีการเสนอค่าตอบแทนกรรมการตามสมควรเพื่อผลประโยชน์ของบริษัทและภาพลักษณ์ 
เป็นต้น ซึ่งไม่สอดคล้องกับ  Cheng et al. (2007) บริษัทที่มีประธานหรือประธานเจ้าหน้าที่บริหาร
เป็นสมาชิกในครอบครัวมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งหมายความว่าหากมีประธานหรือ
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ประธานเจ้าหน้าที่บริหารเป็นสมาชิกในครอบครัวจะได้รับค่าตอบแทนสูงกว่าบริษัททั่วไปซึ่งขัดต่อ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี           

 
ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 7  
 
สมมติฐานที่ 7 ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดไว้ว่าความเป็นอิสระของประธานกรรมการมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทนกรรมการ  
 
สมการที่ 1 จากผลการ ทดสอบสมมติฐานพบว่าในปี 2554 และรวมทุกปี และสมการที่ 2 

พบว่าในปี 2554  ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทน
กรรมการ  ซึ่งเป็นไปตามสมมุติฐาน  เน่ืองจากในบริษัทครอบครัวต้องรักษากรรมการที่มีความรู้
ความสามารถที่จะท าให้บริษัทประสพความส าเร็จ  สอดคล้องกับ งานวิจัยของ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร
(2551) ความเป็นอิสระของประธานกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ คือ ความเป็น
อิสระของประธานกรรมการเป็นการหลีกเลี่ยงการเกิดปัญหาในเร่ืองความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
(Conflict of Interest) งานวิจัย  อภิชาต โตรุ่ง และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2553) และ  ภัทราพร     
พานิชสุสวัสดิ์ และ  ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2551) พบว่ากรรมการที่เป็นอิสระนั้นจะบริหารงานอย่าง
ซื่อตรงและมุ่งประโยชน์เพื่อกิจการเป็นส าคัญ และส่งผลให้เกิดมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ที่สูงขึ้น  

 
ข้อวิจารณ์ 

 
จากผลการศึกษาข้างต้น ประกอบด้วยการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครอง

หุ้นของสมาชิกในครอบครัว, สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการทั้งหมด และการก ากับดูแล
กิจการที่ดีมุมมองด้านความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัทกับค่าตอบแทนกรรมการ  ซึ่งมี
รายละเอียดดังน้ี 

 
1. ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวกับค่าตอบแทน

กรรมการ 
 

จากการวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์สมการที่ 1 พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิก
ในครอบครัวมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ สอดคล้องกับ Jaafar, Wanhab and 
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James (2012) เน่ืองจากสมาชิกในครอบครัวที่มีการถือครองหุ้นนั้นได้เข้าแทรกแซงหรือใช้อิทธิพล
อย่างมีสาระส าคัญ ในการก าหนดหรือพิจารณาค่าตอบแทนกรรมการกล่าวคือในปัจจุบันการเป็น
บริษัทครอบครัวน้ันถึงแม้ว่าจะมีการน าบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แล้วก็ตาม แต่
รูปแบบการบริหารก็ยังมีลักษณะในรูปแบบเดิม ซึ่งผู้ถือหุ้นใหญ่นั่นก็คือสมาชิกในครอบครัวเป็นผู้
ก าหนดและสามารถแทรกแซงในเร่ืองต่างๆของบริษัทได้ตลอดโดยใช้อ านาจที่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2555) ผู้ถือหุ้นครอบครัวต้องการตัวเลขผ ล
ประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของก าไร  ซึ่งค่าตอบแทนกรรมการดังกล่าวก็เป็นส่วนหน่ึงในการ
ลดตัวเลขผลประกอบการของบริษัทดังนั้นบริษัทครอบครัวจึงมีจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ต่ ากว่า
ความเหมาะสม  

 
 สมการที่ 2 พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวไม่มีความสัมพันธ์

กับค่าตอบแทนกรรมการ ไม่สอดคล้องกับ Jaafar, Wanhab and James (2012) เน่ืองจากสมาชิกใน
ครอบครัวที่มีการถือครองหุ้นนั้นไม่ได้เข้าแทรกแซงหรือใช้อิทธิพลอย่างมีสาระส าคัญ ในการ
ก าหนดหรือพิจารณาค่าตอบแทนกรรมการกล่าวคือบริษัทได้มีการจัดต้ังคณะกรรมการพิจารณา
ค่าตอบแทนซึ่งส่วนใหญ่เป็นกรรมการอิสระ ท าให้การพิจารณาค่าตอบแทนกรรมการเป็นไปอย่าง
เหมาะสม ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2555) ค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริการ การก าหนด
ค่าตอบแทนเป็นเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง จึงควรด าเนินด้วยความโปร่งใส
และได้รับอนุมัติจากผู้ถือหุ้น คณะกรรมการควรเปิดเผยถึงนโยบายค่าตอบแทนและจ านวน
ค่าตอบแทนกรรมการ และผู้บริหารระดับสูงตามที่ประกาศของส านักงานคณะกรรมการก ากับดูแล
หลักทรัพย์ (ก .ล.ต.) ก าหนด ในรายงานประจ าปี ระดับและองค์ประกอบค่าตอบแทนแก่กรรมการ
ของบริษัทควรจะเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณสมบัติตามที่ต้องการ แต่ควร
หลีกเลี่ยงการจ่ายค่าตอบแทนที่เกินสมควร ตลอดจน สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร 
(2555) ผู้ถือหุ้นครอบครัวต้องการตัวเลขผ ลประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของก าไร  ซึ่ง
ค่าตอบแทนกรรมการดังกล่าวก็เป็นส่วนหน่ึงในการลดตัวเลขผลประกอบการของบริษัทดังนั้น
บริษัทครอบครัวจึงไม่จ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่สูงแต่ในขณะเดียวกันก็เพื่อด ารงรักษากรรมการที่
มีคุณภาพให้ท างานอยู่กับบริษัทจึงท าการจ่ายค่าตอบแทนตามความเหมาะสม 
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2. ความสัมพันธ์ระหว่าง สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการทั้งหมด กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ 

 
สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการทั้งหมด  ในสมการที่ 1 และ2 พบว่าไม่มีความสัมพันธ์

กับค่าตอบแทนกรรมการ  ไม่สอดคล้องกับ ทิฆัมพร  รักธรรม และ เสาวนีย์   สิชฌวัฒน์ (2549) 
เน่ืองจากใน สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2550) กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารทั้งหมด
หรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรเป็นผู้ประเมินผลงานของกรรมการผู้จัดการเป็นประจ า
ทุกปีเพื่อน าไปใช้ในการพิจารณาก าหนดค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการ  โดยใช้บรรทัดฐานที่ได้
ตกลงกันล่วงหน้ากับกรรมการผู้จัดการตามเกณฑ์ที่เป็นรูปธรรม  ตลอดจนอีกประเด็นการสร้าง
แรงจูงใจที่การจ่ายผลตอบแทนโดยเชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานของบริษัทและการให้สัดส่วน
ความเป็นเจ้าของเพื่อเพิ่มแรงจูงใจในการบริหารงานบริษัทให้มากขึ้นโดยไม่ยึดติดกับค่าตอบแทนที่
เป็นแต่ตัวเงินเพียงอย่างเดียว แต่ก็เป็นที่ทราบดีว่าในบริษัทครอบครัวน้ันมีเจ้าของที่แท้จริงท าให้
การถือครองหุ้นของกรรมการที่เพิ่มในบริษัทครอบครัว ไม่ได้ท าให้กรรมการมีความรู้สึกเป็น
เจ้าของบริษัทเพิ่มขึ้นและในบริษัทครอบครัวผู้ถือหุ้นมีการแต่งตั้งคณะกรรมการซึ่งท าหน้าที่
ตรวจสอบการบริหารงานของกรรมการและผู้บริหารซึ่งเป็นไปตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ดังนั้นสัดส่วนนี้จึงไม่มีความสัมพันธ์  

 
3. ความสัมพันธ์ระหว่าง การก ากับดูแลกิจการที่ดีมุมมองด้านความรับผิดชอบของ

คณะกรรมการบริษัทกับค่าตอบแทนกรรมการ 
 

สัดส่วนสมาชิกคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน  ในสมการที่ 2 พบว่าไม่ มี
ความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ  ไม่สอดคล้องกับ  Jaafar, James and Wanhab (2012) 
เน่ืองจาก  องค์การเพื่อความร่วมมือและพัฒนาเศรษฐกิจ ( OECD: The Organisation for Economic 
Co-Operation and Development) ท าหน้าที่พิจารณาหลักเกณฑ์ในการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทน
ของกรรมการและผู้บริหารระดับสูงเพื่อเสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ  โดยคณะกรรมการเป็น
ผู้อนุมัติค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง  ส่วนค่าตอบแทนของกรรมการ  คณะกรรมการจะต้อง
น าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็นผู้อนุมัติค่าตอบแทนกรรมการ 

 
สัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อคณะกรรมการทั้งหมดในสมการที่1 และ

2 พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ ไม่สอดคล้องกับ  Li, Ryan and Wang (2011) 
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เน่ืองจาก ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร  (2551) คณะกรรมการมีหน้าที่ในการก าหนดนโยบายและก ากับ
ควบคุมดูแล  ให้ข้อชี้แนะในการปร ะกอบธุรกิจ  รวมทั้งตรวจสอบการท างานของฝ่ายจัดการให้
เป็นไปตามนโยบายที่ก าหนดไว้  ซึ่งในการปฏิบัติหน้าที่  ดังกล่าวคณะกรรมการก ากับหลั กทรัพย์
และตามตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ก าหนด ในรายงานประจ าปี ระดับและองค์ประกอบค่าตอบแทน
แก่กรรมการของบริษัทควรจะเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณสมบัติตามที่ต้องการ แต่
ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายค่าตอบแทนที่เกินสมควร ตลอดจน สัจจวัฒน์  จันทร์หอม และ ศิลปพร ศรีจ่ัน
เพชร ( 2555) ผู้ถือหุ้นครอบครัวต้องการตัวเลขผ ลประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของก าไร  ซึ่ง
ค่าตอบแทนกรรมการดังกล่าวก็เป็นส่วนหน่ึงในการลดตัวเลขผลประกอบการของบริษัทดังนั้น
บริษัทครอบครัวจึงไม่จ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่สูงแต่ในขณะเดียวกันก็เพื่อด ารงรักษากรรมการที่
มีคุณภาพให้ท างานอยู่กับบริษัทจึงท าการจ่ายค่าตอบแทนตามความเหมาะสม 

 
กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน ในสมการที่ 1 พบว่าไม่ มี

ความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ   ไม่สอดคล้องกับ  Donaldson and Davis (1991) เน่ืองจาก 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2550) ค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหาร
ระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการและนโยบายที่คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติ
จากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพิ่มประโยชน์สูงสุดของบริษัท ระดับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือน โบนัส 
และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว ควรสอดคล้องกับผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของ
ผู้บริหารแต่ละคน โดยกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน
ควรเป็นผู้ประเมินผลงานของกรรมการผู้จัดการเป็นประจ าทุกปีเพื่อน าไปใช้ในการพิจารณา  
ตลอดจนการตรวจสอบและการที่ผู้มีส่วนได้เสียสามารถเข้าถึงข้อมูลจากการที่บริษัทมีการเปิดเผย
ข้อมูลดังกล่าวซึ่งก าหนดอย่างชัดเจน Cohen and Lauterbach (2007) ประธานบริหารที่เป็นเจ้าของ
จะห่วงเกี่ยวกับมูลค่าทางการตลาดของกิจการพวกเขาเพราะว่าเป็นความภูมิใจและสถานะทางสังคม
ของพวกเขาจะขึ้นอยู่กับความส าเร็จของกิจการ  ค่าตอบแทนมากเกินไปจะไปลดเงินสดส ารองของ
กิจการซึ่งอาจท าลายความมั่นคงทางการเงินของกิจการ  Donaldson and Davis (1991) กรรมการ
ผู้จัดการ (CEO) และประธานกรรมการ ( Chairman) เป็นคนเดียวกันนั้นจะท าให้ผลตอบแทน อัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ( ROE) ดีขึ้นโดยรวมมากกว่าการแยกต าแหน่งทั้ง 2 ออกจากกัน ซึ่ง
สนับสนุนทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์โดยมองว่าผู้บริหารจะท าทุกอย่างเพื่อผลประโยชน์ของผู้ถือ
หุ้น สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และ ศิลปพร     ศรีจั่นเพชร ( 2555) ผู้ถือหุ้นครอบครัวต้องการตัวเลขผ ล
ประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของก าไร  แสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นจะไม่อนุมัติการจ่ายค่าตอบแทน
ที่สูงเกินจริงแต่จะจ่ายตามความเหมาะสม เพื่อรักษาบุคคลากรที่มีคุณภาพให้ท างานกับบริษัทต่อไป  
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สมการที่ 2 พบว่า กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกันมี
ความสัมพันธ์ เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมการ   สอดคล้องกับ  Donaldson and Davis (1991) 
เน่ืองจาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (2550) ค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการ
และผู้บริหารระดับสูงควรเป็นไปตามหลักการและนโยบายที่คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่
ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น และเพิ่มประโยชน์สูงสุดของบริษัท ระดับค่าตอบแทนเป็น
เงินเดือน โบนัส และผลตอบแทนจูงใจในระยะยาว ควรสอดคล้องกับผลงาน  และ ค่าตอบแทนของ
กรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่ในอุตสาหกรรม 
ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ ( Accountability and 
Responsibility) รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากรรมการแต่ละคน กรรมการที่ได้รับ
มอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบเพิ่มขึ้น  โดยการปฏิบัติงานของผู้บริหารซึ่งด ารงต าแหน่งทั้ง 2
พร้อมกันนี้ก่อให้เกิดภาระและความรับผิดชอบที่มาก เพื่อให้สอดคล้องกับปริมาณงานที่มาก ท าให้
กรรมการที่ด ารงต าแหน่งทั้ง 2นี้ก็ควรได้รับค่าตอบแทนที่สูงตามไปด้วยให้ได้บุคคลที่มี
ความสามารถท าให้บริษัทบรรลุเป้าหมาย Donaldson and Davis (1991) กรรมการผู้จัดการ ( CEO) 
และประธานกรรมการ (Chairman) เป็นคนเดียวกันนั้นจะท าให้ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น (ROE) ดีขึ้นโดยรวมมากกว่าการแยกต าแหน่งทั้ง 2 ออกจากกัน โดยปกติแล้ว กรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหารทั้งหมดหรือคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนควรเป็นผู้ประเมินผลงานของ
กรรมการผู้จัดการเป็นประจ าทุกปีเพื่อน าไปใช้ในการพิจารณา 

 
ประธานเป็นเป็นสมาชิกในครอบครัว ในสมการที่1 และ2 พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับ

ค่าตอบแทนกรรมการ  ไม่สอดคล้องกับ  ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร  (2551)  เน่ืองจากความเป็นสมาชิกใน
ครอบครัวของประธาน ไม่มีผลต่อการพิจารณาการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ สมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย  (2550) ค่าตอบแทนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงควร
เป็นไปตามหลักการและนโยบายที่คณะกรรมการก าหนดภายในกรอบที่ได้รับอนุมัติจากที่ประชุมผู้
ถือหุ้น ถึงแม้ว่าตนเองจะเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่แต่ สัจจวัฒน์ จันทร์หอม และ ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร ( 2555) 
ผู้ถือหุ้นครอบครัวต้องการตัวเลขผ ลประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของก าไร  Cohen and 
Lauterbach (2007) ประธานบริหารที่เป็นเจ้าของจะห่วงเกี่ยวกับมูลค่าทางการตลาดของกิจการพวก
เขาเพราะว่าเป็นความภูมิใจและสถานะทางสังคมของพวกเขาจะขึ้นอยู่กับความส าเร็จของกิจการ
เพราะ ถ้าชื่อเสียงที่แย่ การเสนอขายหุ้นก็จะยากมากขึ้นและท าก าไรได้น้อยลง  ดังนั้นการจ่าย
ค่าตอบแทนจึงสูงเกินจริงแต่จะจ่ายตามความเหมาะสมเพื่อตัวเลขผลประกอบการที่ดีและ
ภาพลักษณ์ที่ดีให้กับบริษัท 
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ประธานกรรมการมีความเป็นอิสระในสมการที่ 1 และ2 พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับค่าตอบแทนกรรมการ  ซึ่งสอดคล้องกับ ภัทราพร   พานิชสุสวัสดิ์ และ  ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร 
(2551) เพราะประธานกรรมการมาจากกรรมการอิสระซึ่งจะไม่มีหน้าที่เข้ามาบริหารงานของกิจการ
จึงท าให้ไม่เกิดปัญหาเร่ืองความขัดแย้งทางผลประโยชน์ส่วนตนและผลประโยชน์ของกิจการ 
ดังนั้นการบริหารจึงมุ่งไปสู่ประโยชน์ของกิจการเป็นหลักส่งผลให้มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์เพิ่ม
สูงขึ้น ซึ่งแสดงให้เห็นถึงการบริหารงานประสิทธิภาพ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร( 2551) ความเป็นอิสระ
ของประธานกรรมการเป็นการหลีกเลี่ยงการเกิดปัญหาในเร่ืองความขัดแย้งทางผลประโยชน์
(Conflict of Interest) โดยกรรมการที่เป็นอิสระนั้นจะบริหารงานอย่างซื่อตรงและมุ่งประโยชน์เพื่อ
กิจการเป็นส าคัญ และส่งผลให้เกิดมูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ที่สูงขึ้น  ซึ่งงานวิจัยทั้ง 2 แสดงให้เห็นถึง
การที่มีประธานกรรมการเป็นอิสระนั้นจะน ามาซึ่งประโยชน์แก่บริษัทและผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย
อย่างเท่าเทียม  สัจจวัฒน์  จันทร์หอม และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2555) บริษัทครอบครัว ต้องการ
ตัวเลขผ ลประกอบการที่ดีมากกว่าคุณภาพของก าไร  จากการที่บริษัทมี มูลค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ที่
สูงขึ้น  อภิชาต  โตรุ่ง และ ศิลปพร  ศรีจ่ันเพชร ( 2553) สัดส่วนกรรมการอิสระสูงจะมีการจ่าย
ค่าตอบแทนกรรมการที่สูง เพื่อเป็นแรงจูงใจในการด ารงรักษากรรมการที่มีความรู้ความสามารถไว้ 
ดังนั้น ผู้ถือหุ้นและนักลงทุนตลอดจนผู้มีส่วนได้เสียควรให้ความสนใจความเป็นอิสระของประธาน
กรรมการ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที ่5 
 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 

การศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิก
ในครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ โดยท าการศึกษาบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยท าการเก็บข้อมูลย้อนหลังจ านวน 2 ปี คือต้ังแต่ปี พ .ศ. 2554 – พ.ศ. 2555 วัตถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว , สัดส่วนการถือครอง
หุ้นของคณะกรรมการและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ โดยการคัดเลือกบริษัทที่เข้าลักษณะ บริษัทครอบครัว  ซึ่งในการวิจัยคร้ังนี้ ท า
การเก็บข้อมูล ทุติยภูมิโดยเก็บรวบรวมข้อมูล ต ารา บทความ วารสาร เอกสารวิชาการ รายงานการ
วิจัย วิทยานิพนธ์ที่เกี่ยวข้อง และ งบการเงินจาก SETSMART ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี(แบบ56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ. 2554 – 2555 รวมระยะเวลา 2 ปี  น าข้อมูลที่ได้มาท าการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression) สามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้  

 
ผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนกรรมการในภาพรวมตั้งแต่ปี พ .ศ. 2554 – 2555 

ค่าตอบแทนกรรมการมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ซึ่งปัจจัยที่มีความส าคัญที่ท าให้ค่าตอบแทนใน
บริษัทที่มีการถือหุ้นโดยสมาชิกในครอบครัวเพิ่มขึ้นนั้นเป็นเพราะขนาดบริษัทที่เพิ่มขึ้น เนื่องจาก
บริษัทครอบครัวสามารถพิสูจน์ให้เห็นว่าสามารถประกอบกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพซึ่งจะเห็น
ได้จากขนาดของบริษัทครอบครัวที่มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น ซึ่งปัจจัยหนึ่งที่ส่งเสริมให้บริษัท
ขนาดที่เพิ่มขึ้นนั้นมาจากผลการด าเนินงานที่มีที่มีก าไร ผลการวิจัยพบว่าในปี พ .ศ. 2554 – 2555 
และรวมสองปี พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ กับค่าตอบแทน
กรรมการ โดยค่าเฉลี่ยขนาดบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น แสดงให้เห็นว่าการถือหุ้นในบริษัท
โดยสมาชิกในครอบครัวสามารถมีการด าเนินงานให้บริษัทประสบความส าเร็จได้ 
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การศึกษา ความสัมพันธ์ ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัว กับ
ค่าตอบแทนกรรมการ  ค่าเฉลี่ยมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นเล็กน้อย โดยบริษัทครอบครัวส่วนใหญ่
สมาชิกในครอบครัวมักไม่มีการซื้อ -ขายหลักทรัพย์ สมการที่ 1 พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี
นัยส าคัญกับค่าตอบแทนกรรมการ เนื่องจากการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการน้ันจะไปลดผล
ประกอบการ ผู้ถือหุ้นที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่างก็ต้องการผลประกอบการที่ดี ซึ่งจะส่งผลต่อเงิน
ปันผลที่ได้รับ สมการที่2 พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนกรรมการ เนื่องจากได้มีการแต่งตั้ง
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนซึ่งมีความรู้ความสามารถและอิสระเพียงพอ ในการก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการอย่างเหมาะสม  

 
ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการทั้งหมดกับค่าตอบแทน

กรรมการ พบว่าในสมการที่ 1 และสมการที่ 2 ค่าเฉลี่ยมีการเปลี่ยนแปลงลดลงและเพิ่มขึ้นเล็กน้อย 
ตามล าดับ พบว่าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติในปี พ .ศ.2554 – 2555 และ รวมสองปี 
เน่ืองจากการที่กรรมการถือหุ้นในปริมาณที่ค่อนข้างมากนั้นท าให้กรรมการน้ันคือผู้ถือหุ้นซึ่งผู้ถือ
หุ้นต่างก็มีความคาดหวังกับผลประกอบการที่ดีต่อบริษัทเพราะผลประกอบการน้ันส่งผลต่อเงินปัน
ผลที่ผู้ถือหุ้นต่างคาดหวังจะได้รับในปริมาณที่มากที่สุดและความส าเร็จของบริษัทจะน ามาซึ่ง
ชื่อเสียงของกรรมการด้วย จึงท าให้กรรมการลดแรงจูงใจในเร่ืองของค่าตอบแทนกรรมการลง 
ตลอดจนการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะและการตรวจสอบภายในที่มีประสิทธิภาพ 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง การก ากับดูแลกิจการที่ดีมุมมองด้านความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการบริษัท กับค่าตอบแทนกรรมการ พบว่าตัวแปรที่มีผลต่อค่าตอบแทนกรรมการ ได้แก่ 
กรรมการผู้จัดการกับประธานเป็นคนเดียวกัน และประธานกรรมการเป็นอิสระ 

 
กรรมการผู้จัดการกับประธานเป็นคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติ ในสมการที่2 ปี พ.ศ.2554 และรวมสองปี โดยบริษัทครอบครัวส่วนใหญ่มีการควบ  2 ต าแหน่ง
ดังกล่าวในบุคคลเดียวกันซึ่งบุคคลนั้นจะเป็นสมาชิกในครอบครัวเพื่อสนับสนุนอ านาจไม่จ ากัดใน
การบริหารงานบริษัท  นอกจากนี้พบว่าประธานกรรมการเป็นอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ในสมการที่ 1 ปี พ.ศ.2554 และรวมสองปี  และในสมการที่ 2 ปี พ.ศ.2554 
เน่ืองจากต้องการคนที่มีความสามารถมาปฏิบัติงานจึงต้องมีการจ่ายค่าตอบแทนที่สูงเพื่อจูงใจ
ตลอดจนด ารงรักษากรรมการอิสระให้ท างานกับบริษัท เพราะกรรมการอิสระเหล่านี้ประกอบไป
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ด้วยผู้ที่มีความสามารถที่จะปฏิบัติงานให้บรรลุตามวัตถุประสงค์แล้ว แต่ยังน ามาซึ่งชื่อเสียงและ
ความน่าเชื่อถือของบริษัทด้วย 

 
ข้อเสนอแนะ 

 
 จากการวิจัยเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวกับ
ค่าตอบแทนกรรมการน้ันผู้วิจัยน าผลการวิจัยมาเสนอแนะได้ดังนี้  

 
ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี้ 

 
1. ผู้ถือหุ้น นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสีย เช่น ผู้ให้กู้ ควรให้ความสนใจปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ

ค่าตอบแทนกรรมการ เนื่องจากสะท้อนถึงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี ได้แก่ สัดส่วนการถือครอง
หุ้นของสมาชิกในครอบครัว กรรมการผู้จัดการกับประธานเป็นคนเดียวกัน ประธานกรรมการเป็น
อิสระและขนาด ซึ่งใช้เป็นข้อมูลเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์และการปล่อยกู้
ให้แก่บริษัท เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนและการปล่อยกู้ในอนาคต 

 
2. จากการศึกษาครั้งน้ี พบว่า ขนาดสินทรัพย์บริษัทโดยเฉลี่ยที่เพิ่มขึ้นซึ่งสัมพันธ์กับ

ค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทครอบครัวเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน นักลงทุนอาจใช้เร่ืองของขนาด
เป็นองค์ประกอบในการตัดสินใจ เนื่องจากขนาดสินทรัพย์แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการ
บริหารงาน โดยขนาดสินทรัพย์เป็นตัวบ่งบอกถึงภาระหน้าที่ในการบริหารงานของกรรมการที่มาก
ขึ้น ซึ่งส่งผลให้ต้องมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่มากขึ้นตามมา ซึ่งเป็นไปตามหลักการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี  
 

3. จากผลการศึกษาคร้ังนี้ พบว่า สัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมกร อาจพิจารณาได้ว่าสัดส่วนการถือครองหุ้นของสมาชิก
ในครอบครัวเพิ่มขึ้นนั้น ส่งผลให้มีการจ่ายค่าตอบแทนที่ต่ าลง ซึ่งอาจส่งผลถึงปัญหาตัวแทน เร่ือง
การตั้งค่าตอบแทนตนเองในจ านวนที่สูงอาจลดลง 
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4. จากผลการศึกษาคร้ังนี้พบว่า กรรมการผู้จัดการกับประธานเป็นคนเดียวกัน มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนกรรมกร  ปกติค่าตอบแทนกรรมการจะพิจารณาโดย
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนและน าเสนอต่อผู้ถือหุ้นอนุมัติ ค่าตอบแทนกรรมการน้ันควร
สัมพันธ์กับเร่ืองของภาระหน้าที่ซึ่งการด ารง 2 ต าแหน่งท าให้ภาระเพิ่มขึ้นก็ควรได้ค่าตอบแทนที่
สูงขึ้นตามควร แต่เมื่อมีคณะพิจารณาค่าตอบแทนในบริษัทมีการพิจารณาและน าเสนอค่าตอบแทน
กรรมการในระดับต่ าเป็นการแสดงให้เห็นว่าไม่ได้มีการสนับสนุนให้มีการด ารงต าแหน่งทั้ง 2 ใน
บุคคลเดียว ตลอดจนในบริษัทครอบครัวบุคคลที่ด ารงต าแหน่งทั้ง  2 พร้อมกันนั้น คือสมาชิกใน
ครอบครัว ซึ่งค่าตอบแทนที่สูงนั้นจะท าให้ไปลดตัวเลขผลประกอบการ จึงมีการหลีกเลี่ยงการจ่าย
ค่าตอบแทนที่สูงเกินไปและบุคคลด ารง 2 ต าแหน่งพร้อมกันนั้นเป็นผู้ถือหุ้นในจ านวนที่
ค่อนข้างมากท าให้เกิดความคาดหวังในเร่ืองเงินปันผลและชื่อเสียง การยอมรับในสังคมถึงการ
บริหารงานที่ประสบความส าเร็จ ท าให้ลดแรงกดดันค่าตอบแทนกรรมการลงได้  
 

5. จากการที่มาตรฐานการบัญชีก าหนดให้มีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับค่าตอบแทน
กรรมการ ท าให้ผู้ลงทุนและผู้ถือหุ้นทราบจ านวนเกี่ยวกับค่าตอบแทนกรรมการ ซึ่งการที่บริษัทมี
การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการในจ านวนที่สูงนั้น ท าให้บริษัทมีความน่าเชื่อถือลดลง เพราะ
ค่าตอบแทนกรรมการน้ันเป็นตัวที่สามารถสะท้อนให้เห็นถึงการก ากับดูแลกิจการของบริษัท 
ตลอดจนค่าตอบแทนนั้นเป็นตัวที่จะไปลดผลประกอบการซึ่งจะท าให้ผู้ถือหุ้นอาจไม่ได้รับ
ผลตอบแทนที่เป็นธรรม  
 

6. จากผลการศึกษาคร้ังนี้ พบว่า ประธานกรรมการเป็นอิสระ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ค่าตอบแทนกรรมกร  แสดงให้เห็นว่าบริษัทครอบครัวให้ความส าคัญกับบุคลากรเหล่านี้มาก โดยมี
การจ่ายค่าตอบแทนที่สูงเพื่อที่จะด ารงรักษากรรมการที่มีความรู้ความสามารถในการบริหารงาน
ตลอดจนชื่อเสียงและการยอมรับของบริษัท  น ามาซึ่งความสามารถในการแข่งขัน การเจริญเติบโต
และการเพิ่มมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว บริษัทครอบครัวสามารถน ามาซึ่งผลตอบแทนที่
ต้องการของนักลงทุนและผู้ถือหุ้นได้ 

 

7. หน่วยงานก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถ
น าเอาไปใช้เป็นแนวทางในการก าหนดตามหลักการก ากับดูแลในเร่ืองของความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการเพิ่มเติม หรือปรับปรุง เพื่อประสิทธิภาพและเป็นผลดีต่อทุกฝ่ายอย่างเท่าเทียม 
ตลอดจนกระตุ้นให้ผู้ใช้งบการเงินตระหนักถึงความส าคัญของค่าตอบแทนกรรมการ 
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ข้อแสนอแนะส าหรับการศึกษาครั้งต่อไป 

 
           1. การวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ในส่วนของปัจจัยที่มี ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการ
ถือครองหุ้นของสมาชิกในครอบครัวกับค่าตอบแทนกรรมการ  ดังนั้นในการศึกษาครั้งต่อไป ควรมี
การน าปัจจัยด้านอ่ืนๆที่น่าจะมีความสัมพันธ์มาใช้ในการวิเคราะห์ด้วย ได้แก่ สัดส่วนการถือครอง
หุ้นที่ไม่ใช่สมาชิกในครอบครัว และค่าตอบแทนในรูปที่ไม่เป็นตัวเงิน เป็นต้น 
 

2. การศึกษาในครั้ง ต่อไปเพื่อให้เกิดความแม่นย าใน การพิจารณามากยิ่งขึ้นควรมีการ เก็บ
ข้อมูลจ านวนหุ้นที่สมาชิกในครอบครัวถืออยู่โดยผ่านนิติบุคคลต่างประเทศ ด้วย เน่ืองจากใน
ปัจจุบันมีการถือครองหุ้นที่มีลักษณะถือผ่านนิติบุคคลต่างประเทศ เป็นจ านวนมาก 

 
 3. บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่มีขนาด สินทรัพย์ของกิจการที่แตกต่างกัน มีประเภท
อุตสาหกรรมที่แตกต่างกัน ท าให้ผลการด าเนินงานและก าไรของกิจการ รวมทั้งผู้บริหารมีทักษะ
ความสามารถที่แตกต่างกัน ควรมีการท าการศึกษาหาความสัมพันธ์ในความแตกต่างเหล่านี้ที่ส่งผล
ต่อค่าตอบแทนกรรมการด้วย  
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ภาคผนวก ก 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

สมการที่ 1 
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
 

 เงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุซึ่งเกี่ยวข้องกับความคลาดเคลื่อน (กัลยา วา
นิชย์บัญชา, 2555) ได้กล่าวว่า สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยมี 5 ข้อ ดังนี้ 
 1. ค่าคลาดเคลื่อนต้องมีการแจกแจงแบบปกติ  

2. ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์  
 3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า  

4. ค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระกัน  
 5. ตัวแปรอิสระทุกตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน 
 
การทดสอบเงื่อนไขท่ี 1 ความคลาดเคลื่อนเป็นตัวแปรที่มีกี่แจกแจงแบบปกติ 

 

 
 
ภาพผนวกท่ี ก1  Histogram ของค่าความคาดเคลื่อนของปี 2554 
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ภาพผนวกท่ี ก2  Histogram ของค่าความคาดเคลื่อนของปี 2555 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก3  Histogram ของค่าความคาดเคลื่อนรวมสองปี 
 

เมื่อพิจารณา histogram ของค่าความคาดเคลื่อนความถดถอยเชิงพหุจะเห็นว่าการทดสอบ
รวมสองปี ปี พ.ศ. 2554 และ ปี พ.ศ. 2555 ค่อนข้างมีความสมมาตร  จึงถือได้ว่าค่าความ
คลาดเคลื่อน มีการแจกแจงแบบปกติ  นอกจากนี้เพื่อความแม่นย าจึงมีการพิจารณากราฟ Normal 
Probability Plot ของค่าความคลาดเคลื่อน  
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ภาพผนวกท่ี ก4  Normal Probility ของค่าคลาดเคลื่อนปี 2554 

 
 
ภาพผนวกท่ี ก5  Normal Probility ของค่าคลาดเคลื่อนปี 2555 
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ภาพผนวกท่ี ก6  NormalProbility Plot ของค่าคลาดเคลื่อนรวมสองปี 

 
 จากกราฟ NormalProbility Plot ของข้อมูลจริงที่เกิดขึ้นกับค่าที่คาดไว้ว่าจะพบจริง   
ค่าจริงของข้อมูลจะอยู่รอบๆ เส้นตรงโดยอยู่เหนือและใต้เส้นตรงเล็กน้อย แต่จุดส่วนใหญ่ก็อยู่ใน
รูปเส้นตรงตามการทดสอบรวมสองปี ปี พ.ศ. 2554 และ ปี พ.ศ. 2555 ดังนั้นจึงอาจสรุปได้ว่า ความ
คาดเคลื่อนมีการแจกแจงที่สมมาตรหรือเป็นแบบปกติ 
 
การทดสอบเงื่อนไขท่ี 2 ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์ 
 

การหาค่า a และ b โดยท าให้ผลบวกก าลังสองของค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าต่ าสุดจะท าให้ 
  I = 0 เน่ืองจากค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน E(e) =   I = 0 ดังนั้นเงื่อนไขข้อนี้จึงเป็นจริง
เสมอเมื่อใช้เทคนิคก าลังสองน้อยที่สุด (Least Square) 
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การทดสอบเงื่อนไขท่ี 3 ค่าแปรปรวนของค่าความเคลื่อนต้องเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า  
 

ในการตรวจสอบความคงที่ของค่าแปรปรวน หรือ V(e) =    จะพิจารณาจากกราฟหรือ
แผนภูมิการกระจาย (Scatter Plot) ของค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการถดถอย (Regression 
Standardized Residual: e) และค่าประมาณมาตรฐานของการถดถอย (Regression Standardized 
Predicted Value: Y


) ดังต่อไปนี้ 

 
1. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : สัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกในครอบครัว

ท้ังหมด  (Pop.Fam.S) 
 

 
 
ภาพผนวกท่ี ก7  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกในครอบครัว  
  ทั้งหมดปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ก8  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกใน  
  ครอบครัวทั้งหมด ปี พ.ศ. 2555 

 

 
 
ภาพผนวกท่ี ก9  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกในครอบครัว  
  ทั้งหมด รวมสองปี 
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2.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: สัดส่วนการถือครองกรรมการท้ังหมด (Pop.Com.S) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก10  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองกรรมการทั้งหมด  
  ปี พ.ศ. 2554 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก11  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองกรรมการทั้งหมด  
  ปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ก12  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองกรรมการทั้งหมด 
  รวมสองปี 
 

3.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : สัดส่วนคณะกรรมการท่ีเป็นสมาชิกในครอบครัว
ต่อคณะกรรมการท้ังหมด (Pop.Mem.C) 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก13  แผนภูมิการกระจายของสัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ 
  คณะกรรมการทั้งหมดปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ก14  แผนภูมิการกระจายของสัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ 
  คณะกรรมการทั้งหมดปี พ.ศ. 2555 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก15  แผนภูมิการกระจายของสัดส่วนคณะกรรมการที่เป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ 
  คณะกรรมการทั้งหมดรวมสองปี 
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4.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : กรรมการผู้จัดการ กับประธานกรรมการ เป็นคน
เดียวกัน  (Same) 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก16  แผนภูมิการกระจายของกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน 
  ปี พ.ศ. 2554 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก17  แผนภูมิการกระจายของกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน 
  ปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ก18  แผนภูมิการกระจายของกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคนเดียวกัน 
  รวมสองปี 

 
5.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : ประธาน กรรมการเป็นสมาชิก ครอบครัว 

(President) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก19  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นสมาชิกครอบครัว 
  ปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ก20  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นสมาชิกครอบครัว 
  ปี พ.ศ. 2555 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก21  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นสมาชิกครอบครัว 
  รวมสองปี 
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6.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: ประธานกรรมการเป็นอิสระ (Freedom) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก22  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นอิสระ ปี พ.ศ. 2554 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก23  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นอิสระ ปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ก24  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นอิสระ รวมสองปี 
 

7.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: อายุ (Age) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก25  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของอายุ ปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ก26 แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของอายุ ปี พ.ศ. 2555 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก27  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของอายุ รวมสองปี 
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8.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: ขนาด (Size) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก28  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของขนาด ปี พ.ศ. 2554 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก29  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของขนาด ปี พ.ศ. 2555 



117 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก30  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของขนาด รวมสองปี 
 

9.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: สัดส่วนการถือครองหุ้น (Pop.Stock) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก31  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้น ปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ก32  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้น ปี พ.ศ. 2555 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ก33  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้น รวมสองปี 
 

เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหว่างค่า e และ Y ของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุ พบว่าค่า e จะกระจายอยู่รอบๆศูนย์หรือมีค่าอยู่ในช่วงใดช่วงหนึ่งแคบๆ ไม่ว่าค่า Y จะ
เปลี่ยนแปลงไปอย่างไร 
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ทดสอบเงื่อนไขท่ี 4 ค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระกัน 
 

ตารางท่ี ก1  การวิเคราะห์ Durbin-Watson 
 

ค่า Durbin-Watson 

ปี 2554 ปี 2555 รวม 2 ปี 
2.331 1.967 2.156 

 
 การทดสอบว่าค่า  ei และ ej เป็นอิสระกันหรือไม่ จะใช้สถิติทดสอบ Durbin-Watson โดยถ้า
ค่า Durbin-Watson มีค่าใกล้2 คือมีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปได้ว่า ei และ ej เป็นอิสระกันและ
จากการค านวณพบว่าค่า Durbin-Watson ของรวม 2 ปี มีค่า เท่ากับ 2. 156 ปี 2554 มีค่าเท่ากับ 2. 331 
และปี 2555 มีค่าเท่ากับ 2.1 56 ตามล าดับ ซึ่งมีค่าระหว่าง 1.5 ถึง 2.5 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ค่า
ความคลาดเคลื่อนเป็นอิสระต่อกัน 
 
ทดสอบเงื่อนไขท่ี 5 ตัวแปรอิสระทุกตัวต้องเป็นค่าอิสระกัน 

 
 ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใช้ในการศึกษาจะต้องเป็นอิสระกัน หรือไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง
กันและกันมากจนเกินไป เนื่องจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง  อาจก่อให้เกิดปัญหาที่
เรียกว่า Multicolinearity ซึ่งจะท าให้ผลการวิเคราะห์ความถดถอยผิดพลาดไปจากข้อเท็จจริงได้ เช่น 
ความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระเหล่านั้นอาจไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม ดังนั้น ปัญหานี้
จึงอาจน าไปสู่การตัดสินใจผิดพลาดในที่สุด  เนื่องจาก Mulitcollinerity ที่แฝงอยู่ในข้อมูลจะมีผลท า
ให้สมการถดถอยที่หาประสิทธิภาพการพยากรณ์ได้ลดลง 
 
 การตรวจสอบว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันหรือไม่ สามารถตรวจสอบได้
หลายวิธี เช่น การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ
สหสัมพันธ์ (r) หากตัวแปรคู่ใดมีค่า r ในระดับสูงก็แสดงว่าตัวแปรอิสระคู่นั้นมีความสัมพันธ์ซึ่งกัน
และกันมาก และอาจท าให้เกิดปัญหา  Mulitcollinerity ตามมาได้ 
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ตารางผนวกท่ี ก2  การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2554 
 

ตัวแปร Pop. 
Fam. 
stock 

Pop. 
Com. 
stock 

Pop. 
member. 

com 

Same President Freedom Age Size Pop. 
Stock 

Pay. 
Com 

Pop.Fam.S 1 .404** .315* .101 .134 .249 -.165 -.043 -.097 .431** 
Pop.Com.S .404** 1 .214 -.024 .167 -.012 -.188 .019 -.163 .506** 
Pop.Mem.C .315* .214 1 .115 .061 -.012 -.116 .018 -.111 .297* 
Same .101 -.024 .115 1 -.003 .543** -.182 .125 .112 .030 
President .134 .167 .061 -.003 1 -.071 -.179 .086 .031 .228 
Freedom .249 -.012 -.012 .543** -.071 1 .090 -.059 .074 .107 
Age -.165 -.188 -.116 -.182 -.179 .090 1 -.148 .071 -.197 
Size -.043 .019 .018 .125 .086 -.059 -.148 1 -.109 -.199 
Pop.Stock -.097 -.163 -.111 .112 .031 .074 .071 -.109 1 -.417** 
Pay.Com .431** .506** .297* .030 .228 .107 -.197 -.199 -.417** 1 
หมายเหตุ : *   มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายเหตุ : ** มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.01 
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ตารางผนวกท่ี ก3  การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2555 
 

ตัวแปร Pop. 
Fam. 
stock 

Pop. 
Com. 
stock 

Pop. 
member.com 

Same 
 

President Freedom Age Size Pop. 
Stock 

Pay. 
Com 

Pop.Fam.S 1 .379** .235* -.037 .210* .004 -.311** -.032 .402** -.170 
Pop.Com.S .379** 1 -.025 .152 .101 .072 -.148 -.048 .373** .066 
Pop.Mem.C .235* -.025 1 .032 .351** -.087 .025 .225* -.033 .061 
Same -.037 .152 .032 1 .247* -.221* .042 .000 .072 .063 
President .210* .101 .351** .247* 1 .038 -.224* .192 -.012 .089 
Freedom .004 .072 -.087 -.221* .038 1 -.087 .084 -.156 .120 
Age -.311** -.148 .025 .042 -.224* -.087 1 -.220* -.019 -.038 
Size -.032 -.048 .225* .000 .192 .084 -.220* 1 -.156 .445** 
Pop.Stock .402** .373** -.033 .072 -.012 -.156 -.019 -.156 1 -.192 
Pay.Com -.170 .066 .061 .063 .089 .120 -.038 .445** -.192 1 
หมายเหตุ : *   มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายเหตุ : ** มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.01 
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ตารางผนวกท่ี ก4  การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม รวมสองปี 
 

ตัวแปร Pop. 
Fam. 

St0.ock 

Pop. 
Com. 
stock 

Pop. 
member. 

com 

Same President Freedom Age Size Pop. 
Stock 

Pay. 
Com 

Pop.Fam.S 1 .392** .172* -.030 .177* .000 -.273** -.014 .397** -.139 
Pop.Com.S .392** 1 -.059 .103 .057 .002 -.094 -.048 .394** .008 
Pop.Mem.C .172* -.059 1 .000 .378** -.090 .022 .152* .028 -.027 
Same -.030 .103 .000 1 .218** -.202** .050 .071 .016 .032 
President .177* .057 .378** .218** 1 .031 -.146* .206** -.019 .057 
Freedom .000 .002 -.090 -.202** .031 1 -.120 .112 -.113 .179* 
Age -.273** -.094 .022 .050 -.146* -.120 1 -.196** -.013 -.075 
Size -.014 -.048 .152* .071 .206** .112 -.196** 1 -.242** .417** 
Pop.Stock .397** .394** .028 .016 -.019 -.113 -.013 -.242** 1 -.219** 
Pay.Com -.139 .008 -.027 .032 .057 .179* -.075 .417** -.219** 1 
หมายเหตุ : *   มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายเหตุ : ** มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.01 
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จากตาราง  ก2 – ก4 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวซึ่งเมื่อพิจารณาค่า
สัมประสิทธิ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันที่ 0. 15-0.45 ซึ่งถือว่ามี
ความสัมพันธ์ในระดับต่ าถึงปานกลาง  ซึ่งถือว่าความสัมพันธ์ที่กล่าวมาข้างต้นอยู่ในระดับไม่สูงมากนัก 
ดังนั้นจึงไม่มีผลกระทบรุนแรงในการตีความหมายของผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
แต่เพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นว่าจะไม่เกิดปัญหา Mulitcollinerity จึงใช้การค านวณ Variance Inflation Factor 
(VIF) ตรวจสอบความสัมพันธ์อีกครั้งหนึ่งโดย VIF เป็นค่าที่ใช้วัดค่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวถูกอธิบายโดย
ตัวแปรอิสระอื่นในระดับใด ถ้าค่า VIF มีค่ามากก็แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืนๆ
มาก และตามปกติค่า VIF ที่มากกว่า 10 ขึ้นไปจะถือว่าอยู่ในระดับที่จะก่อให้เกิดปัญหา Mulitcollinerity 
ดังตารางภาคผนวกที่ ก5 
 
ตารางผนวกท่ี ก5  การวิเคราะห์ Variance Inflation Factor (VIF) 
 

ตัวแปร ค่า VIF 

ปี 2554 ปี 2555 รวม 2 ปี 
Pop.Fam.S 1.000 1.001 1.000 
Pop.Com.S 1.007 1.002 1.184 
Pop.Mem.C 1.015 1.053 1.069 

Same 1.072 1.000 1.053 
President 1.049 1.038 1.081 
Freedom 1.021 1.007 1.013 

Age 1.049 1.051 1.142 
Size 1.021 1.000 1.013 

Pop.Stock 1.126 1.025 1.284 
 
 จากตารางจะเห็นได้ว่าค่า VIF ของตัวแปรทุกตัวมีค่าต่ ากว่า 2.5 ซึ่งถือว่าอยู่ในเกณฑ์ระดับต่ า 
ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใช้ในการศึกษานี้ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกันหรือเป็นอิสระต่อ
กันนั้นเอง 
 
 



 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
ภาคผนวก ข 

การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
สมการที่ 2 
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
 
การตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
 เงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุซึ่งเกี่ยวข้องกับความคลาดเคลื่อน (กัลยา วา
นิชย์บัญชา, 2555) ได้กล่าวว่า สมมติฐานหรือเงื่อนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยมี 5 ข้อ ดังนี้ 
 1. ค่าคลาดเคลื่อนต้องมีการแจกแจงแบบปกติ  

2. ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์  
 3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า  

4. ค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระกัน  
 5. ตัวแปรอิสระทุกตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน 
 
ทดสอบเงื่อนไขท่ี 1 ความคลาดเคลื่อนเป็นตัวแปรที่มีกี่แจกแจงแบบปกติ 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข1  Histogram ของค่าความคาดเคลื่อน ปี 2554 
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ภาพผนวกท่ี ข2  Histogram ของค่าความคาดเคลื่อนของปี2555 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข3  Histogram ของค่าความคาดเคลื่อน รวมสองปี 
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เมื่อพิจารณา histogram ของค่าความคาดเคลื่อนความถดถอยเชิงพหุจะเห็นว่าการทดสอบ
รวมสองปี ปี พ.ศ. 2554 และ ปี พ.ศ. 2555 ค่อนข้างมีความสมมาตร  จึงถือได้ว่าค่าความ
คลาดเคลื่อน มีการแจกแจงแบบปกติ  นอกจากนี้เพื่อความแม่นย าจึงมีการพิจารณากราฟ Normal 
Probability Plot ของค่าความคลาดเคลื่อน  

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข4  NormalProbility Plot ของค่าคลาดเคลื่อนปี 2554 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข5  Normal Probility ของค่าคลาดเคลื่อน ปี 2555 
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ภาพผนวกท่ี ข6  Normal Probility ของค่าคลาดเคลื่อน รวมสองปี 
 
 จากกราฟ NormalProbility Plot ของข้อมูลจริงที่เกิดขึ้นกับค่าที่คาดไว้ว่าจะพบจริง   
ค่าจริงของข้อมูลจะอยู่รอบๆ เส้นตรงโดยอยู่เหนือและใต้เส้นตรงเล็กน้อย แต่จุดส่วนใหญ่ก็อยู่ใน
รูปเส้นตรงตามการทดสอบรวมสองปี ปี พ.ศ. 2554 และ ปี พ.ศ. 2555 ดังนั้นจึงอาจสรุปได้ว่า ความ
คาดเคลื่อนมีการแจกแจงที่สมมาตรหรือเป็นแบบปกติ 
 
ทดสอบเงื่อนไขท่ี 2 ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเป็นศูนย์ 
 

การหาค่า a และ b โดยท าให้ผลบวกก าลังสองของค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าต่ าสุดจะท าให้ 
  I = 0 เน่ืองจากค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน E(e) =   I = 0 ดังนั้นเงื่อนไขข้อนี้จึงเป็นจริง
เสมอเมื่อใช้เทคนิคก าลังสองน้อยที่สุด (Least Square) 
 
ทดสอบเงื่อนไขท่ี 3 ค่าแปรปรวนของค่าความเคลื่อนต้องเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า  
 

ในการตรวจสอบความคงที่ของค่าแปรปรวน หรือ V(e) =    จะพิจารณาจากกราฟหรือ
แผนภูมิการกระจาย (Scatter Plot) ของค่าคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการถดถอย (Regression 
Standardized Residual: e) และค่าประมาณมาตรฐานของการถดถอย (Regression Standardized 
Predicted Value: Y


) ดังต่อไปนี้ 
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1.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : สัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกในครอบครัว
ท้ังหมด (Pop.Fam.S) 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข7  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกใน 
 ครอบครัวทั้งหมด ปี พ.ศ. 2554 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข8  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกใน 
 ครอบครัวทั้งหมดปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ข9  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้นสมาชิกใน 
 ครอบครัวทั้งหมด รวมสองปี 
 

2.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : สัดส่วนการถือครองกรรมการท้ังหม ด
(Pop.Com.S) 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข10  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองกรรมการทั้งหมด 
  ปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ข11  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองกรรมการทั้งหมด 
  ปี พ.ศ. 2555 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข12  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองกรรมการทั้งหมด 
  รวมสองปี 
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3.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: สัดส่วนสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทน (Pop.Fam.C) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข13  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทน  
  ปี พ.ศ. 2554 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข14  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทน  
  ปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ข15  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนสมาชิกพิจารณาค่าตอบแทน  
  รวมสองปี 
 

4.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : สัดส่วนกรรมการท่ีเป็นสมาชิกในครอบครัวต่อ
คณะกรรมการ  (Pop.Mem.C) 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข16  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกใน 
  ครอบครัวต่อคณะกรรมการปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ข17  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกใน 
  ครอบครัวต่อคณะกรรมการปี พ.ศ. 2555 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข18  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนกรรมการที่เป็นสมาชิกใน 
 ครอบครัวต่อคณะกรรมการ รวมสองปี 
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5.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน : กรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการเป็นคน
เดียวกัน (Same) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข19  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการ 
  เป็นคนเดียวกัน ปี พ.ศ. 2554 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข20  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการ 
 เป็นคนเดียวกัน ปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ข21  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของกรรมการผู้จัดการกับประธานกรรมการ 
 เป็นคนเดียวกัน รวมสองปี 

 
6.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน  : ประธานกรรมการ เป็นสมาชิก ครอบครัว   

(President) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข22  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นสมาชิกครอบครัว  
 ปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ข23  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นสมาชิกครอบครัว 
  ปี พ.ศ. 2555 

 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข24  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นสมาชิกครอบครัว  
 รวมสองปี 

 
 
 
 



138 

7.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: ประธานกรรมการเป็นอิสระ (Freedom) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข25  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นอิสระ ปี พ.ศ. 2554 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข26  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นอิสระ ปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ข27  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของประธานกรรมการเป็นอิสระ รวมสองปี 
 

8.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: อายุ (Age) 
 

 
 
ภาพผนวกท่ี ข28  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของอายุ ปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ข29  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของอายุ ปี พ.ศ. 2555 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข30  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของอายุ รวมสองปี 
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9.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: ขนาด (Size) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข31  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของขนาด ปี พ.ศ. 2554 
 

 
 
ภาพผนวกท่ี ข32  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของขนาด ปี พ.ศ. 2555 
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ภาพผนวกท่ี ข33  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของขนาด รวมสองปี 
 

10.  ค่าแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน: สัดส่วนการถือครองหุ้น (Pop.Stock) 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข34  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้น ปี พ.ศ. 2554 
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ภาพผนวกท่ี ข35  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้น ปี พ.ศ. 2555 
 

 
 

ภาพผนวกท่ี ข36  แผนภูมิการกระจายของค่าเคลื่อนของสัดส่วนการถือครองหุ้น รวมสองปี  
 

เมื่อพิจารณาแผนภาพการกระจายระหว่างค่า e และ Y ของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุ พบว่าค่า e จะกระจายอยู่รอบๆศูนย์หรือมีค่าอยู่ในช่วงใดช่วงหนึ่งแคบๆ ไม่ว่าค่า Y จะ
เปลี่ยนแปลงไปอย่างไร 
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ทดสอบเงื่อนไขท่ี 4 ค่าความคลาดเคลื่อนต้องเป็นอิสระกัน 
 

ตารางท่ี ข1  การวิเคราะห์ Durbin-Watson 
 

ค่า Durbin-Watson 

ปี 2554 ปี 2555 รวม 2 ปี 
1.755 2.003 1.673 

 
 การทดสอบว่าค่า  ei และ ej เป็นอิสระกันหรือไม่ จะใช้สถิติทดสอบ Durbin-Watson โดยถ้า
ค่า Durbin-Watson มีค่าใกล้2 คือมีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5 จะสรุปได้ว่า ei และ ej เป็นอิสระกันและ
จากการค านวณพบว่าค่า Durbin-Watson ของรวมสองปี มีค่าเท่ากับ 1.673 ปี 2554 มีค่าเท่ากับ1. 755 
และปี 2555 มีค่าเท่ากับ 2.003 ตามล าดับ ซึ่งมีค่าระหว่าง 1.5 ถึง 2.5 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ค่า
ความคลาดเคลื่อนเป็นอิสระต่อกัน 
 
ทดสอบเงื่อนไขท่ี 5 ตัวแปรอิสระทุกตัวต้องเป็นค่าอิสระกัน 

 
 ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใช้ในการศึกษาจะต้องเป็นอิสระกัน หรือไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง
กันและกันมากจนเกินไป เนื่องจากการที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง  อาจก่อให้เกิดปัญหาที่
เรียกว่า Multicolinearity ซึ่งจะท าให้ผลการวิเคราะห์ความถดถอยผิดพลาดไปจากข้อเท็จจริงได้ เช่น 
ความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรอิสระเหล่านั้นอาจไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม ดังนั้น ปัญหานี้
จึงอาจน าไปสู่การตัดสินใจผิดพลาดในที่สุด  เนื่องจาก Mulitcollinerity ที่แฝงอยู่ในข้อมูลจะมีผลท า
ให้สมการถดถอยที่หาประสิทธิภาพการพยากรณ์ได้ลดลง 
 
 การตรวจสอบว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันหรือไม่ สามารถตรวจสอบได้
หลายวิธี เช่น การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่ โดยพิจารณาค่าสัมประสิทธ
สหสัมพันธ์ (r) หากตัวแปรคู่ใดมีค่า r ในระดับสูงก็แสดงว่าตัวแปรอิสระคู่นั้นมีความสัมพันธ์ซึ่งกัน
และกันมาก และอาจท าให้เกิดปัญหา  Mulitcollinerity ตามมาได้ 
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ตารางผนวกท่ี ข2  วิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามปี 2554 
 

หมายเหตุ : *   มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายเหตุ : ** มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.01 

ตัวแปร Pop. 
Fam. 
stock 

Pop. 
Com. 
stock 

Pop 
.Fm.C 

Pop. 
member. 

com 

Same 
 

President 
 

Freedom Age Size Pop. 
Stock 

Pay. 
Com 

Pop.Fam.S 1 .404** .315* .101 .134 .249 -.165 -.043 -.097 .431** .026 
Pop.Com.S .404** 1 .214 -.024 .167 -.012 -.188 .019 -.163 .506** -.125 
Pop.Fam.C .315* .214 1 .115 .061 -.012 -.116 .018 -.111 .297* -.190 
Pop.Mem.C .101 -.024 .115 1 -.003 .543** -.182 .125 .112 .030 .001 
Same .134 .167 .061 -.003 1 -.071 -.179 .086 .031 .228 -.322* 
President .249 -.012 -.012 .543** -.071 1 .090 -.059 .074 .107 .186 
Freedom -.165 -.188 -.116 -.182 -.179 .090 1 -.148 .071 -.197 .378** 
Age -.043 .019 .018 .125 .086 -.059 -.148 1 -.109 -.199 -.255 
Size -.097 -.163 -.111 .112 .031 .074 .071 -.109 1 -.417** .330* 
Pop.Stock .431** .506** .297* .030 .228 .107 -.197 -.199 -.417** 1 -.322* 
Pay.Com .026 -.125 -.190 .001 -.322* .186 .378** -.255 .330* -.322* 1 
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ตารางผนวกท่ี ข3  วิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ปี 2555 
 

หมายเหตุ : *   มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายเหตุ : ** มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.01 

ตัวแปร Pop. 
Fam. 
stock 

Pop. 
Com. 
stock 

Pop 
.Fm.C 

Pop. 
member. 

com 

Same President Freedom Age Size Pop. 
Stock 

Pay. 
Com 

Pop.Fam.S 1 .380** .207 .135 -.028 .238 .126 -.100 -.084 .405** -.223 
Pop.Com.S .380** 1 .147 -.097 .234 .013 .193 -.088 -.213 .419** -.263 
Pop.Fam.C .207 .147 1 -.041 .244 .022 -.044 .215 -.072 .116 -.001 
Pop.Mem.C .135 -.097 -.041 1 -.091 .303* -.064 .143 .395** -.155 .005 
Same -.028 .234 .244 -.091 1 -.018 -.189 .065 .057 .182 -.119 
President .238 .013 .022 .303* -.018 1 .142 -.251 .156 -.142 -.045 
Freedom .126 .193 -.044 -.064 -.189 .142 1 -.055 .139 -.091 .011 
Age -.100 -.088 .215 .143 .065 -.251 -.055 1 .060 -.050 .047 
Size -.084 -.213 -.072 .395** .057 .156 .139 .060 1 -.206 .549** 
Pop.Stock .405** .419** .116 -.155 .182 -.142 -.091 -.050 -.206 1 -.267 
Pay.Com -.223 -.263 -.001 .005 -.119 -.045 .011 .047 .549** -.267 1 
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ตารางผนวกท่ี ข4  วิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม รวมสองปี 
 

หมายเหตุ : *   มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.05 
หมายเหตุ : ** มีนัยส าคัญทางาสถิติที่ระดับ 0.01 
 

ตัวแปร Pop. 
Fam. 
stock 

Pop. 
Com. 
stock 

Pop 
.Fm.C 

Pop. 
member. 

com 

Same President Freedom Age Size Pop. 
Stock 

Pay. 
Com 

Pop.Fam.S 1 .392** .259* .118 .050 .244* -.025 -.092 -.089 .418** -.097 
Pop.Com.S .392** 1 .177 -.056 .204* .003 .004 -.051 -.178 .461** -.196 
Pop.Fam.C .259* .177 1 .034 .162 .005 -.078 .104 -.093 .204* -.090 
Pop.Mem.C .118 -.056 .034 1 -.045 .428** -.127 .129 .237* -.059 .004 
Same .050 .204* .162 -.045 1 -.040 -.185 .068 .046 .203* -.211* 
President .244* .003 .005 .428** -.040 1 .113 -.211* .115 -.018 .068 
Freedom -.025 .004 -.078 -.127 -.185 .113 1 -.137 .096 -.145 .191 
Age -.092 -.051 .104 .129 .068 -.211* -.137 1 -.044 -.145 -.086 
Size -.089 -.178 -.093 .237* .046 .115 .096 -.044 1 -.324** .422** 
Pop.Stock .418** .461** .204* -.059 .203* -.018 -.145 -.145 -.324** 1 -.294** 
Pay.Com -.097 -.196 -.090 .004 -.211* .068 .191 -.086 .422** -.294** 1 
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 จากตารางที่  ข2 – ข4 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวซึ่งเมื่อพิจารณา
ค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละคู่พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กัน  ตัวแปรอิสระ
ที่มีความสัมพันธ์กัน ที่ 02.0-0.50 ซึ่งถือว่ามีความสัมพันธ์ในระดับต่ าถึงปานกลาง  ซึ่งถือว่า
ความสัมพันธ์ที่กล่าวมาข้างต้นอยู่ในระดับไม่สูงมากนัก ดังนั้นจึงไม่มีผลกระทบรุนแรงในการ
ตีความหมายของผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ แต่เพื่อให้เกิดความเชื่อมั่นว่าจะ
ไม่เกิดปัญหา Mulitcollinerity จึงใช้การค านวณ Variance Inflation Factor(VIF) ตรวจสอบ
ความสัมพันธ์อีกครั้งหนึ่งโดย VIF เป็นค่าที่ใช้วัดค่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวถูกอธิบายโดยตัวแปร
อิสระอื่นในระดับใด ถ้าค่า VIF มีค่ามากก็แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืนๆมาก 
และตามปกติค่า VIF ที่มากกว่า 10 ขึ้นไปจะถือว่าอยู่ในระดับที่จะก่อให้เกิดปัญหา Mulitcollinerity 
ดังตารางภาคผนวกที่ ข5 
ตารางผนวกท่ี ข5 การวิเคราะห์ Variance Inflation Factor(VIF) 
 

ตัวแปร ค่า VIF 

ปี 2554 ปี 2555 รวม 2 ปี 
Pop.Fam.S 1.049 1.693 1.011 
Pop.Com.S 1.085 1.336 1.083 
Pop.Fam.C 1.027 1.234 1.038 
Pop.Mem.C 1.053 1.455 1.063 

Same 1.035 1.101 1.002 
President 1.016 1.565 1.015 
Freedom 1.039 1.088 1.047 

Age 1.037 1.077 1.007 
Size 1.007 1.208 1.002 

Pop.Stock 1.330 1.687 1.179 
 
 จากตารางจะเห็นได้ว่าค่า VIF ของตัวแปรทุกตัวมีค่าต่ ากว่า 2.5 ซึ่งถือว่าอยู่ในเกณฑ์ระดับ
ต่ า ดังน้ันจึงสรุปได้ว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวที่ใช้ในการศึกษานี้ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างกันหรือเป็น
อิสระต่อกันนั้นเอง 
 



ประวัติการศึกษาและการท างาน 
 

ชื่อ-นามสกุล     นายณัฏฐ์ ศรีเมืองทอง 
วัน เดือน ปี เกิด     15 กรกฎาคม พ.ศ. 2528 
สถานท่ีเกิด     จังหวัดขอนแก่น 
ประวัติการศึกษา    บัญชีบัณฑิต มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

 
 

 


