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บทคดัย่อ 
งานวิจัยนี้จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะ 

การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย โดยท าการศึกษาจากข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย ในปีพ.ศ.2561 จ านวนทั้งสิ้น 144 บริษัท และใช้การวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์ข้อมูล ซึ่งผลการศึกษาพบว่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการอิสระ

ของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทยและพบว่าขนาดของบริษัทซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมมี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท จากผลการศึกษาดังกล่าวสามารถ

ลักษณะการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการกับผลการ

ด าเนินงานของบรษิัท: หลักฐานเชิงประจักษ์จากบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย 

Board Compensation Characteristics and  

Firm Performance: The Empirical Evidence  

from Listed Firms in The Market for Alternative 

Investment, Thailand 
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อธิบายได้ว่าลักษณะการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการบริษัทมีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย 
 

ค าส าคัญ:   ค่าตอบแทนกรรมการ, ผลการด าเนินงาน, ตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ, 

 ประเทศไทย 
 

Abstract 
The purpose of this study is to examine the relationship between board 

compensation characteristics and performance of firms listed on The Market for Alternative 

Investment, Thailand. The 144 firms listed on The Market for Alternative Investment in 

2018 data are collected from annual reports, 56-1 forms, and firms’ financial statements. 

Using multiple regression analysis, this study finds that the independent committee 

compensation is positively associated to firm performance. Furthermore, firm size which 

is control variable in this study is positively associated to firm performance. These results 

imply that board compensation characteristic is associated with performance of firms listed 

on The Market for Alternative Investment, Thailand. 
 

Keywords:   Board compensation, Performance, The Market for Alternative Investment, 

Thailand 
 

บทน า 
การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ที่เกิดขึ้นในประเทศไทยและขยายตัวไปในทุกประเทศ

ในแถบเอเชียตะวันออกนั้น ไม่เฉพาะแต่กระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนเท่านั้น แต่ยังเป็นเหตุ

ให้เกิดการปฏิรูปข้อบังคับ ข้อก าหนดต่าง ๆ ทางการเงินและการก ากับดูแลกิจการในภูมิภาคนี้อีก

ด้วย ในปัจจุบันได้มีงานวิจัยหลายงานที่ลงความเห็นเป็นเสียงเดียวกันว่าสาเหตุหลักของการเกิด

วิกฤติการณ์นั้นมาจากการขาดการก ากับดูแลกิจการที่ดีและแนวทางในการบริหารงานที่

คลุมเครือของผู้บริหารกิจการทั้งหลาย ดังนั้นในช่วงหลายปีที่ผ่านมานี้ตลาดทุนในภูมิภาคเอเชีย

ตะวันออกได้ท าการทบทวนและปรับปรุงกฎ ระเบียบ ข้อบังคับต่าง ๆ ให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น 

โดยเฉพาะอย่างย่ิงกฎ ระเบียบ ข้อบังคับ เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ จึงท าให้ในช่วงหลังนี้มี

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการเกิดขึน้อย่างมากมาย ไม่ว่าจะเป็นงานวิจัยที่ศึกษาถึง

สาเหตุหรือปัจจัยที่ส่งผลต่อการก ากับดูแลกิจการ (Black, Jang, and Kim, 2006; Ariff, Ibrahim, 
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and Othman, 2007; Linck, Netter, and Yang, 2008; Yodbutr, 2010; Lee and Park, 2014) หรือ

งานวิจัยที่ศึกษาถึงผลของการก ากับดูแลกิจการ (La Porta, Lopez-De-Silanes, and Shleifer, 

1999; Klapper and Love, 2004; Donker and Hair, 2008) 

ส าหรับประเทศไทยนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งรวมถึงตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอ ได้เล็งเห็นถึงความส าคัญของ การก ากับดูแลกิจการที่ดีและได้มีการด าเนินการอย่าง

ต่อเนื่องเพื่อส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยหลักการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดี หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ที่ก าหนดหลักการไว้ข้อหนึ่งว่า 

การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง กรรมการ

จึงไม่ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการ ก าหนด

ค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ระดับและองค์ประกอบที่เหมาะสมของ

ค่าตอบแทนของคณะกรรมการควรมีความเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่

มีคุณภาพ แต่ควรหลีกเลี่ยงการจ่ายที่เกินสมควร (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561)  

การจ่ายค่าตอบแทนแก่คณะกรรมการและฝ่ายจัดการนั้นได้รับความสนใจเป็นอย่างมาก 

เนื่องจากจะเห็นได้ว่าค่าตอบแทนที่ได้จ่ายให้แก่คณะกรรมการนั้นมีมูลค่าที่สูงเมื่อเปรียบเทียบ

กับค่าตอบแทนที่พนักงานทั่วไปได้รับ นอกจากนี้การจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการมี

แนวโน้มที่สูงขึ้น จึงเป็นที่น่าสนใจว่าการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการที่สูงขึ้นนั้น จะให้ผล

การด าเนินงานของบริษัทนั้นสูงขึ้นด้วยหรือไม่ การก ากับดูแลกิจการจึงเข้ามามีบทบาทใน 

การสอดส่อง ดูแลการด าเนินงานของบริษัทให้เป็นไปอย่างโปร่งใสและยุติธรรม เพื่อป้องกัน 

การเอารัดเอาเปรียบของคณะบริหารที่มีต่อผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอื่นของบริษัท  

ที่ผ่านมามีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนกรรมการหรือ

ค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นจ านวนพอสมควรไม่ว่าจะเป็นงานวิจัย

ของต่างประเทศ (Brick, Palman, and Wald, 2006; Jeppson and Smith, 2009; Tien, Chen, and 

Chung, 2013; Muller, 2014; Lee and Isa, 2015; Razali, Yee, Hwang, Tak, and Kadri, 2018; 

Ibrahim, Zin, Kassim, and Tamsir, 2019; Aslam, Haron, and Tahir, 2019) หรืองานวิจัยของบริษัท

ในประเทศไทย (แสงเดือน งามเจริญสุขถาวร, 2550; พรรณิภา มั่นฤทัย, 2558) แต่งานวิจัย

เหล่านั้นศึกษาในภาพรวมของค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารที่มีต่อผลการด าเนินงานหรือ

ผลตอบแทนของบริษัท  
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ในการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารนั้นมีลักษณะการจ่ายหลายอย่าง เช่น  

การจ่ายค่าตอบแทนให้กับประธานกรรมการบริษัท การจ่ายค่าตอบแทนให้กับกรรมการอิสระ 

การจ่ายค่าตอบแทนให้กับกรรมการบริหาร การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการบริษัทเป็นหุ้นหรือสิทธิ

ในการซื้อหุ้นของบริษัท และการจ่ายค่าตอบแทนที่ไม่เป็นตัวเงิน จึงเป็นที่น่าสนใจว่าหากแยกแต่

ละลักษณะของค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารแล้ว การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการและ

ผู้บริหารในลักษณะใดแน่ที่จะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เป็นตลาดทุนที่เป็นช่องทางการระดมเงินทุนของกิจการขนาด

กลางและขนาดย่อมที่มีทุนจดทะเบียนและเรียกช าระแล้วขั้นต่ า 20 ล้านบาท (สถาบันวิจัยเพื่อ

ตลาดทุน, 2556) และในช่วงปีพ.ศ.2559-2561 ที่ผ่านมาได้มีบริษัทที่มีความต้องการเข้าระดมทุน

ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เพิ่มมากขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยมีจ านวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 เพิ่มขึน้เป็น 162 บริษัท จากเดิม 134 บริษัท ในปีพ.ศ. 2559 

หรือคิดเป็นร้อยละ 21 (รายงานประจ าปี 2561 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2562) จาก

ข้อมูลดั งกล่าวข้างต้นแสดงให้ เห็ นถึ งศักยภาพที่ เพิ่ มขึ้ นของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม  

เอ ไอ ในการเป็นช่องทางการลงทุนและการระดมทุน แต่เป็นที่น่าเสียดายที่งานวิจัยต่าง ๆ  ที่ผ่าน

มาไม่ค่อยได้ท าการวิจัยข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มากนัก ส่วนใหญ่งานวิจัยเกี่ยวกับ

ตลาดทุนในประเทศไทยมุ่งเน้นไปที่ข้อมูลต่าง ๆ ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

มากกว่า 

ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของค่าตอบแทน

กรรมการกับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ เพื่อจะได้ต่อ

ยอดและเติมเต็มงานวิจัยทางด้านการก ากับดูแลกิจการทางด้านผลกระทบของการก ากับดูแล

กิจการ และเติมเต็มงานวิจัยเกี่ยวกับค่าตอบแทนกรรมการได้อย่างครบถ้วน โดยจะท าการศึกษา

ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2561 จ านวน 162 บริษัท 

 

วัตถุประสงค์ 
1. เพื่อศึกษาถึงลักษณะของค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

2. เพื่อศึกษาถึงผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

3. เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของค่าตอบแทนกรรมการกับผลการ

ด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
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ทฤษฎี งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง  
งานวิจัยในคร้ังนี้ได้ใช้ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ของ Jensen and Meckling 

(1976) มาเป็นพืน้ฐานในการพัฒนาสมมติฐานงานวิจัย โดย Jensen and Meckling (1976) ได้

กล่าวถึงความสัมพันธ์ระหว่างบุคคลสองฝ่าย ฝ่ายหนึ่งเรียกว่าตัวการ (Principle) กับอีกฝ่าย

หนึ่งเรียกว่าตัวแทน (Agent) โดยตัวการเป็นผู้ที่มอบอ านาจในการท างานแทนให้กับตัวแทน 

ตราบใดที่ตัวแทนท างานและตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อสร้างผลประโยชน์

สูงสุดให้กับตัวการแล้ว ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการกับตัวแทนยังมีประสิทธิภาพที่ดี แต่หาก

วัตถุประสงค์และผลประโยชน์ของตัวการกับตัวแทนไม่สอดคล้องกันแล้วจะท าให้เกิดปัญหา

การเป็นตัวแทน (Agency Problem) ขึ้น ซึ่งแนวความคิดในการก ากับดูแลกิจการได้ใช้ทฤษฎี

ตัวแทนนี้มาอธิบายถึงมูลเหตุจูงใจของผู้บริหารกิจการในการประพฤติมิชอบ โดยมองว่า

ตัวการหรือผู้มอบอ านาจคือเจ้าของบริษัท ซึ่งในที่นี้คือผู้ถือหุ้นของบริษัทนั่นเอง และ 

มีผู้บริหารบรษิัทเป็นตัวแทน 

ปัญหาที่เกิดจากตัวแทนนั้นอาจเป็นไปได้หลายกรณี ดังนี้ 

1.  การขัดแย้งกันของผลประโยชน์ (Conflict of Interest) เป็นการที่ตัวแทนเห็นแก่

ประโยชน์ส่วนตนจนเกินไปจนขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ไดรั้บมอบหมาย 

2.  Moral Hazard Problem เป็นปัญหาที่ตัวแทนซึ่งเป็นผู้ที่รู้ข้อมูลความเสี่ยงมากกวา่

จะโอนความเสี่ยงออกไปให้แก่ตัวการซึ่งมีข้อมูลความเสี่ยงน้อยกว่า ด้วยการไม่ปฏิบัติหรือ

เพิกเฉยปฏิบัติการลดความเสี่ยงเพราะมีตัวการรับต้นทุนความเสียหายแทน 

3.  Adverse Selection Problem เป็นปัญหาที่ตัวแทนซึ่งมีข้อมูลมากกว่าตัวการท า

การปกปิดข้อมูลเพื่อหวังประโยชน์บางอย่าง 

นอกจากประเด็นปัญหาของตัวแทนที่อาจเกิดขึน้ในกรณีต่าง ๆ ข้างต้นแล้ว ปัญหา

การเป็นตัวแทนยังสามารถแบ่งออกเป็น 2 แบบตามผู้เป็นตัวการตัวแทนได้อกี ดังนี้ 

1.  ปัญหาการเป็นตัวแทนแบบที่ 1 (Type I Agency Theory) เป็นปัญหาที่เกิดขึ้นใน

บริษัทที่มีการถือหุ้นแบบกระจายตัว (Diversified Ownership) โดยปัญหานี้จะมีผู้ถือหุ้นเป็น

ตัวการและผูบ้รหิารเป็นตัวแทน 

2.  ปัญหาการเป็นตัวแทนแบบที่ 2 (Type II Agency Theory) เป็นปัญหาที่เกิดขึ้นใน

บรษิัทที่มีการถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Concentrated Ownership) โดยปัญหานี้จะมีผู้ถือหุ้นราย

ย่อยเป็นตัวการและผูถ้ือหุ้นรายใหญ่เป็นตัวแทน โดยลักษณะการถือหุ้นของบรษิัทในประเทศ
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ไทยส่วนใหญ่จะเป็นแบบนี้ ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมุ่งเน้นไปที่ปัญหาการเป็นตัวแทนแบบที่ 2 นี้

เช่นกัน 

จากทฤษฎีการเป็นตัวแทน (Agency Theory) จะพบได้ว่าสาเหตุหลักของปัญหาการเป็น

ตัวแทนนั้นมากจากการที่ตัวการกับตัวแทนมีข้อมูลที่ไม่เท่ากัน (Information Asymmetry)  

ฝ่ายตัวแทนที่มีข้อมูลมากกว่าจะสามารถฉกฉวยผลประโยชน์จากฝ่ายตัวการที่มีข้อมูลน้อยกว่า

ได้ (Diamond, 1985; Verrecchia, 2001)  

ส าหรับการอธิบายถึงผลของการมีข้อมูลไม่ เท่าเทียมกันนั้น ทฤษฎี ผู้พิทักษ์

ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ของ Davis et. al, (1997) ได้กล่าวว่า ทฤษฎีนี้อธิบาย

เกี่ยวกับพฤติกรรมของบุคคลทีต่อบสนองต่อความต้องการของสังคมเป็นหลัก ผู้บริหารซึ่งเป็น

ตัวแทนของกิจการจะต้องมีพฤติกรรมที่ตอบสนองต่อผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นเนื่องจาก

ตัวแทนของกิจการมีทัศนคติว่าการบริหารกิจการเป็นหน้าที่ที่จะต้องกระท าและหากผู้บริหาร

สามารถบริหารงานให้กิจการประสบความส าเร็จจะเป็นการสร้างความยอมรับทางสังคมให้กับ

ผู้บริหาร ดังนั้นผู้บริหารจะให้ความส าคัญกับการท างานอย่างเต็มความสามารถโดยค านึงถึง

ผลประโยชน์ส่วนรวมมากกว่าประโยชน์ส่วนตน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎี Alignment effect ที่ได้

เสนอว่าการบริหารงานของผู้บริหารที่ยึดผลประโยชน์ตนเองเป็นหลัก จะสร้างผลประโยชน์ให้

ตนเองในระยะสั้นเท่านั้น การบริหารงานโดยยึดประโยชน์ของส่วนร่วมจะท าให้ผู้บริหารนั้นเป็นที่

ยอมรับของผู้ถือหุ้นและส่งผลให้ได้รับผลประโยชน์อย่างต่อเนื่องในระยะยาว (Fan and Wong, 

2002) ในทางตรงกันข้าม ทฤษฎี Entrenchment effect (Morck, Shleifer and Vishny, 1988) ที่ได้

อธิบายวาการที่ผูบริหารมีข้อมูลมากกว่าผู้ถือหุ้นหรือผู้มีส่วนได้เสียอื่นอาจบริหารงานโดยยึด

ผลประโยชนสวนตนเปนหลัก และมีพฤติกรรมที่ไมสรางมูลคาสูงสุดใหแกบริษัท  

การจ่ายค่าตอบแทนให้กับตัวแทนจัดเป็นสัญญาที่บริษัทใช้ในการจูงใจให้ตัวแทน

ปฏิบัติงานให้มีผลสอดคล้องกับค่าตอบแทนที่ได้รับ อย่างไรก็ดีค่าตอบแทนที่จ่ายเป็นจานวนเงิน

คงที่ อาจไม่ใช่ทางเลือกที่เหมาะสมเสมอไปในการแก้ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการกับ

ตัวแทน เนื่องจากไม่ว่าตัวแทนจะท างานหนักมากแค่ไหนก็ยังคงได้รับค่าตอบแทนที่คงที่ อาจท า

ให้ตัวแทนปฏิบัติงานได้ไม่ เต็มประสิทธิภาพ แต่ถ้าบริษัทก าหนดให้ค่าตอบแทนนั้นมี

ความสัมพันธ์กับปัจจัยอื่น เช่น มูลค่าของหุ้น ก็จะท าให้ตัวแทนมีความความเป็นเจ้าของมากขึ้น 

ปัญหาความขัดแย้งระหว่าง ตัวการกับตัวแทนอาจจะลดน้อยลง เนื่องจากผลตอบแทนขึน้อยู่กับ

ผลการด าเนินงานของตัวแทน (มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548)  



มีงานวิจัยหลายงานที่อธิบายถึงความสัมพันธ์เชิงบวกของค่าตอบแทนกรรมการและ

ผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีพิทักษ์ผลประโยชน์ และ 

Alignment Effect เช่น Jeppson et. al, (2009) ซึ่งได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของค่าตอบแทน

ของประธานกรรมการผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่ในอเมริกา

ในปี 2007 พบว่ามีผลกระทบเชิงบวก ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการที่บริษัทจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารสูง 

จะจูงใจให้ผู้บริหารทุ่มเทท างานให้กับบริษัท ส่งผลให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี เช่นเดียวกัน

กับ Tien et. al, (2013) ที่พบว่าความสัมพันธ์ทางบวกระหว่างค่าตอบแทนประธานกรรมการ 

บริหารและผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท และยังพบว่าค่าตอบแทนประธาน

กรรมการบริหารยังเป็นตัวเร่งความสัมพันธ์ระหว่างอ านาจของประธานกรรมการบริหารและผล

การด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มธุรกิจคอมพิวเตอร์ในประเทศสหรัฐอเมริกา ส าหรับประเทศใน

แถบอาเซียนนั้น Lee and Isa (2015) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกรรมการ

กับการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของธนาคารในประเทศมาเลเซียในช่วงปี 2003 

– 2011 และพบว่าค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ

ธนาคารเช่นกัน และต่อมา Razali et. al,  (2018) ได้ท าการวิจัยถึงผลของค่าตอบแทนกรรมการ

ที่มีต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษั ทที่  

จดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจสินค้าอุปโภคบริโภคของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียในปี 2012 - 2014  

ซึ่งผลการวิจัยก็ยังคงยืนยันว่าค่าตอบแทนกรรมการมีผลกระทบเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน

ของบริษัท ส าหรับในประเทศไทย แสงเดือน งามเจริญสุขถาวร (2550) พบว่าค่าตอบแทน

กรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานของบริษัท 

และพรรณิภา มั่นฤทัย (2558) ก็พบว่าค่าตอบแทนกรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกกับ

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่แสดงให้ เห็นถึงผล 

การด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเช่นกัน 

อย่างไรก็ตาม ยังมีงานวิจัยอกีหลายงานที่พบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างค่าตอบแทน

กรรมการและผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของกิจการ เช่น งานวิจัยของ Brick et. al, (2006) ที่

ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของ

บริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา แล้วพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ บริษัทที่มีการจ่ายค่าตอบแทน

กรรมการและผู้บริหารสูงจะมีผลการด าเนินงานที่แย่กว่าบริษัทที่มีการจ่ายค่าตอบแทนต่ า ทั้งนี้

อาจเป็นเพราะค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารเป็นต้นทุนในการด าเนินงานอย่างหนึ่งของ

กิจการนั่นเอง ส าหรับประเทศในภูมิภาคอาเซียน Ibrahim et. al, (2019) ได้ท าการศึกษาถึง
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ผลกระทบของค่าตอบแทนกรรมการ โครงสร้างคณะกรรมการ ที่มีต่อผลการด าเนินงานของ

บริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มโทรคมนาคมของตลาดหลักทรัพย์มาเลเซียในปี 2013 – 2017 แล้ว

พบว่าค่าตอบแทนกรรมการส่งผลกระทบทางลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท บริษัทที่  

จ่ายค่าตอบแทนกรรมการสูงจะมีผลการด าเนินงานที่ต่ า ซึ่งอธิบายได้ว่าค่าตอบแทนกรรมการ

ที่สูงไม่สามารถจูงใจให้กรรมการปฎิบัติงานในการก ากับดูแลผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ส่งผลให้ผลการด าเนินงานไม่ดี นอกจากนียั้งมีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ชองค่าตอบแทน

กรรมการกับผลการด าเนินงานของกิจการแล้วไม่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว ได้แก่ งานของ 

Aslam et. al, (2019) ที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารกับผล

การด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ KSE ในประเทศปากีสถานในปี 2009 

- 2016 และพบว่าค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทไม่มี

ความสัมพันธ์กัน 

จะเห็นได้ว่าผลของงานวิจัยในประเด็นเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน

กรรมการกับผลงานด าเนินงานของกิจการยังคงมีความคลุมเครืออยู่ และงานวิจัยที่ผ่านมา

มุ่งเน้นไปที่ค่าตอบแทนกรรมการในภาพรวมเท่านั้น และส าหรับในประเทศไทยแล้ว งานวิจัยใน

เร่ืองนี้ยังคงมีจ านวนน้อยอยู่ อาจจะมีบ้างแต่มักจะท าการศึกษาจากข้อมูลของบริษัทที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) เช่นงานของแสงเดือน งามเจริญสุขถาวร 

(2550) และงานของพรรณิภา มั่นฤทัย (2558) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมุ่งเน้นที่จะศึกษาถึงความ 

สัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนกรรมการกับผลการด าเนินงานของกิจการโดยเน้นไปในการจ่าย

ค่าตอบแทนคณะกรรมการในลักษณะต่าง ๆ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม  

เอ ไอ เพื่อที่จะศึกษาโดยละเอียดว่าการจ่ายค่าตอบแทนในลักษณะใดที่จะมีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนของบริษัท โดยจากทฤษฎีตัวแทน ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ และงานวิจัยต่าง ๆ 

ที่เกี่ยวข้องได้ชี้ให้เห็นว่าปัญหาของตัวแทนท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล แต่การจูง

ใจตัวแทนด้วยการให้ผลตอบแทนที่สูง จะท าให้ตัวแทนอันได้แก่กรรมการ และผู้บริหารจะ

ปฏิบัติงานโดยค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนรวมมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว ซึ่งส่งผลท าให้ผล 

การด าเนินงานสูงขึ้นซึ่งเป็นผลประโยชน์ของตัวการ อันได้แก่ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียของ

กิจการต้องการ ท าให้ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐานการวิจัยในคร้ังนี้ได้ว่าค่าตอบแทนกรรมการใน

ลักษณะต่าง ๆ จะส่งผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ และสามารถเขียนเป็น

สมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้และผู้มีส่วนได้เสียของกิจการต้องการ ท าให้ผู้วิจัยก าหนดสมมติฐาน
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การวิจัยในคร้ังนี้ได้ว่าค่าตอบแทนกรรมการในลักษณะต่าง ๆ จะส่งผลกระทบต่อผลการ

ด าเนินงานของกิจการ และสามารถเขียนเป็นสมมติฐานการวิจัยได้ดังนี้ 
 

สมมตฐิานและกรอบแนวคิด 
H1 : ค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ

ด าเนินงานของกิจการ 

H2 : ค่าตอบแทนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ

กิจการ 

H3 : ค่าตอบแทนกรรมการบริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ

กิจการ 

H4 : ค่าตอบแทนกรรมการในรูปแบบของหุ้นหรือสิทธิในการซื้อหุ้นมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ 

H5 : ค่าตอบแทนที่ไม่เป็นตัวเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ

กิจการ 

ซึ่งสามารถแสดงในรูปของกรอบแนวความคิดงานวิจัยได ้ดังนี้

ค่าตอบแทนกรรมการ 

- ค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่

บรหิาร 

- ค่าตอบแทนกรรมการอสิระ 

- ค่าตอบแทนกรรมการบรหิาร 

- การจ่ายค่าตอบแทนเป็นหุ้นหรือ

สิทธิในการซือ้หุ้น 

- ค่าตอบแทนที่ไม่เป็นตัวเงิน 

ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดของบรษิัท 

- กลุ่มอุตสาหกรรมของบรษิัท 

ผลการด าเนินงาน 

- อัตราผลต่อแทนต่อสินทรัพย์ 

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น 
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วิธีการศึกษา 

1.  ประชากร: บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2561 ในทุก

อุตสาหกรรม จ านวน 162 บริษัท 

2.  กลุ่มตัวอย่าง: บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 2561 จ านวน 

162 บริษัท 

3.  เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย: การเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของ

บริษัท 

4.  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล: เก็บข้อมูลจากรายการประจ าปี แบบ 56-1 และงบ

การเงินของบริษัท 

5.  วธิีการวเิคราะห์ข้อมูล: การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

6.  ตัวแบบท่ีใช้วิเคราะห์ความถดถอย (Regression Model) 

 

ROAit = β0 + β1CEORemit-1 + β2IndRemit-1 + β3ExecRemit-1 + 4StockRemit-1 + 

β5NonFinRemit-1 + β6Sizeit-1 + β7Agroi + β8Consumeri + β9Financei + 

β10Industriali + β11Propertyi + β12Resourcei + β13Serviceit-1 + εi  (1) 

 

ROEit = β0 + β1CEORemit-1 + β2IndRemit-1 + β3ExecRemit-1 + 4StockRemit-1 + 

β5NonFinRemit-1 + β6Sizeit-1 + β7Agroi + β8Consumeri + β9Financei + 

β10Industriali + β11Propertyi + β12Resourcei + β13Servicei + εi   (2) 

 

โดย 

ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท ค านวณจากก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์

รวมเฉลี่ย  

ROE = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท ค านวณจากก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้

ถือหุ้นเฉลี่ย 

CEORem = สัดส่วนของค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหารของบริษัทเมื่อเทียบกับ

ค่าตอบแทนกรรมการทั้งหมด (ร้อยละ) 
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IndRem = สัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการอิสระของบริษัทเมื่อเทียบกับค่าตอบแทน

กรรมการทั้งหมด (ร้อยละ) 

ExecRem = สัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการบริหาร (Management Board) ของบริษัทเมื่อ

เทียบกับค่าตอบแทนกรรมการทั้งหมด (ร้อยละ) 

StockRem = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการเป็นหุ้นทุนหรือสิทธิ

ในการซือ้หุ้นทุนของบรษิัท จะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

NonFinRem = ตัวแปรหุ่นโดยหากบรษิัทมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นตัวเงิน จะมี

ค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

SIZE = ลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบรษิัท 

Agro = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กลุ่ม

อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

Consumer = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบรโิภคจะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

Finance = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินจะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

Industrial = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมจะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

Property = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสรา้งจะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

Resource = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรจะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใชม่ีค่าเป็น 0   

Service = ตัวแปรหุ่นโดยหากบริษัทเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการจะมีค่าเป็น 1 ถ้าไม่ใช่มีค่าเป็น 0   
   

 ส าหรับตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้จะเป็นการใช้ข้อมูลย้อนหลังไป 1 ปี (t-1) 

เพราะเป็นการศึกษาถึงผลของค่าตอบแทนกรรมการที่มีต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท เพื่อ

จะให้เห็นผลที่ชัดเจนค่าตอบแทนกรรมการจึงควรเป็นข้อมูลของปีก่อนหน้าที่จะส่งผลต่อผล

การด าเนินงานของบรษิัทในปีนี้ (t) 
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ผลการศึกษา 

1.  ผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 
 

ตารางท่ี 1 สถิตเิชิงพรรณนาของตัวแปรตา่ง ๆ ที่ใชใ้นการวจิัย 

สถิตเิชิงพรรณนาของตัวแปรตา่ง ๆ ที่ใชใ้นการวจิัย (n = 144) 

ส่วนที่ 1: ตัวแปรต่อเนื่อง (Continuous Variables) 

ตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสดุ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ROA -99.65 32.81 1.57 20.24 

ROE -107.35 47.90 0.68 28.19 

CEORem 0.00 44.90 7.95 8.76 

IndRem 5.28 81.80 61.15 21.62 

ExecRem 0.00 88.02 14.86 15.56 

SIZE 17.75 23.30 21.01 0.99 

ส่วนที่ 2: ตัวแปรทวินาม (Dichotomous Variables) 

StockRem 4 3.18 140 97.22 

NonFinRem 8 5.56 136 94.44 

Agro 9 6.25 135 93.75 

Consumer 8 5.56 136 94.44 

Finance 8 5.56 136 94.44 

Industrial 33 22.92 111 77.08 

Property 21 14.58 123 85.42 

Resource 13 9.03 131 90.97 

Service 42 29.17 102 70.83 
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จากประชากรและกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 162 บริษัท มีบริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน  

12 บริษัท และมีบริษัทที่มีข้อมูลผิดปกติ (Outliner) จ านวน 6 บริษัท จึงท าให้เหลือข้อมูลที่ใช้

วิเคราะห์ในการศึกษาคร้ังนี้จ านวน 144 บริษัท ซึ่งเมื่อพิจารณาจากตัวแบบ (Model) ที่ใช้ใน

การศึกษาที่มีตัวแปรอิสระ 13 ตัวแปร ซึ่งตามหลักการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ จ านวน

ตัวอย่างที่สามารถใช้วิเคราะห์ได้ควรไม่ต่ ากว่า 10 เท่าของจ านวนตัวแปรอิสระ ดังนั้นจึงกล่าว

ได้ว่าจ านวนบริษัท 144 บริษัทที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูลในคร้ังนี้จึงไม่มีปัญหาในการวิเคราะห์รวมถึง

ไม่มีผลต่อการประมาณค่า 

จากตารางที่ 1 ส่วนที่ 1 พบว่าค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในพ.ศ. 2561 อยู่ที่ 1.57 โดยบริษัท 

ที่มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์น้อยที่สุดอยู่ที่ -99.65 ในขณะที่บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์มากที่สุดอยู่ที่ 32.81 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอในปีพ.ศ. 2561 อยู่ที่ 20.24 

ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในพ.ศ. 2561 อยู่ที่ 0.68 โดยบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อ 

ส่วนของผู้ถือหุ้น ที่สุดอยู่ที่ -107.35 ในขณะที่บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

มากที่สุดอยู่ที่ 47.90 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอในปีพ.ศ. 2561 อยู่ที่ 28.19 

ส าหรับตัวแปรอิสระที่เป็นตัวแปรต่อเนื่องที่สนใจจะท าการศึกษาในคร้ังนี้คือลักษณะ

ของค่าตอบแทนกรรมการของบริษัท ซึ่งประกอบด้วยสัดส่วนของค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่

บริหาร (CEORem) สัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการอิสระ  (IndRem) และสัดส่วนของ

ค่าตอบแทนกรรมการบริหาร (ExecRem) ซึ่งข้อมูลสถิติ เชิงพรรณนาของลักษณะของ

ค่าตอบแทนกรรมการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561  

มีรายละเอียดคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 มีสัดส่วน

ของค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหารเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 7.95  โดยบริษัทที่มีสัดส่วนของ

ค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหารน้อยที่สุดมีสัดส่วนอยู่ที่ร้อยละ 0 ทั้งนี้เนื่องจากว่าบริษัท

เหล่านั้นมีความเห็นว่าประธานเจ้าหน้าที่เป็นผู้บริหารบริษัท จึงจ่ายค่าตอบแทนในลักษณะของ

ค่าตอบแทนผู้บริหารซึ่งเปิดเผยในยอดรวมค่าตอบแทนผู้บริหารทั้งหมด ไม่ได้แยกเป็น

รายบุคคล และค่าตอบแทนผู้บริหารไม่ได้อยู่ในขอบเขตของการศึกษาคร้ังนี ้ในขณะที่บริษัทที่มี

สัดส่วนของค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหารมากที่สุดอยู่ที่ร้อยละ 44.90 ส่วนเบี่ยงเบน
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มาตรฐานของสัดส่วนของค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 อยู่ที่ 8.77   

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 มีสัดส่วนของ

ค่าตอบแทนกรรมการอิสระเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 21.62  โดยบริษัทที่มีสัดส่วนของค่าตอบแทน

กรรมการอสิระน้อยที่สุดมีสัดส่วนอยู่ที่ร้อยละ 5.28 ในขณะที่บริษัทที่มีสัดส่วนของค่าตอบแทน

กรรมการอสิระมากที่สุดอยู่ที่ร้อยละ 81.80 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของสัดส่วนของค่าตอบแทน

กรรมการอิสระของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 อยู่ที่ 

21.62   

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 มีสัดส่วนของ

ค่าตอบแทนกรรมการบริหารเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 14.86  โดยบริษัทที่มีสัดส่วนของค่าตอบแทน 

กรรมการบริหารน้อยที่สุดมีสัดส่วนอยู่ที่ร้อยละ 0 ในขณะที่บริษัทที่มีสัดส่วนของค่าตอบแทน 

กรรมการบริหารมากที่สุดอยู่ที่ ร้อยละ 88.02 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของสัดส่วนของ

ค่าตอบแทน กรรมการบริหารของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 

2561 อยู่ที ่15.56   

นอกจากนี้ การศึกษาคร้ังนี้ยังมีตัวแปรที่สนใจจะศึกษาที่เป็นตัวแปรทวินามอีก 2 ตัว

แปร ได้แก่ การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการเป็นหุ้นทุนหรือสิทธิในการซื้อหุ้นทุนของบริษัท 

(StockRem) และการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นตัวเงิน (NonFinRem) โดยจากตารางที่ 1 

ส่วนที่ 2 พบว่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 ส่วนใหญ่ไม่มี

การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการเป็นหุ้นทุนหรือสิทธิในการซื้อหุ้นทุนของบริษัท โดยมีเพียง 4 

บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 3.18 ที่มีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการเป็นหุ้นทุนหรือสิทธิในการซื้อ

หุ้นทุนของบริษัท อีก 140 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 97.22 ไม่มีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการ

เป็นหุ้นทุนหรือสิทธิในการซือ้หุ้นทุนของบริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 

เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 ส่วนใหญ่ไม่มีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นตัวเงิน เช่น รถประจ า

ต าแหน่ง ฯลฯ เช่นกัน โดยมีเพียง 8 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 5.56 ที่มีการจ่ายค่าตอบแทน

กรรมการที่ไม่เป็นตัวเงิน อีก 136 บริษัท หรือคิดเป็นร้อยละ 94.44 ไม่มีการจ่ายค่าตอบแทน

กรรมการที่ไม่เป็นตัวเงิน 

การศึกษาคร้ังนี้ยังมีตัวแปรควบคุมอีก 2 ตัวแปร ได้แก่ ลอการึทึมธรรมชาติ (Natural 

Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท (SIZE) ที่บอกถึงขนาดของบริษัท และกลุ่มอุตสาหกรรม

ของบริษัท โดยแบ่งออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
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อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กล่ม

อุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

จากตารางที่ 1 ส่วนที่ 1 พบว่าโดยเฉลี่ยแล้วบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 

เอ ไอ ในปีพ.ศ. 2561 โดยมีลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของ

บริษัทเฉลี่ยอยู่ที่ 21.01 หรือ ประมาณ 1,332 ล้านบาท บริษัทที่มีขนาดเล็กที่สุดในตลาด

หลักทรัพย์นี้มีลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัทเท่ากับ 

17.75 หรือคิดเป็น 51 ล้านบาท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ที่มีขนาด

ใหญ่ที่สุดในกลุ่มนี้มีลอการึทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมของบริษัท

เท่ากับ 23.30 หรือคิดเป็น 13,154 ล้านบาท โดยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูลลอการึทึม

ธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของสินทรัพย์รวมเป็น 0.99  
 

2. ผลการศึกษาการวเิคราะห์ความถดถอย 

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 

ไอ โดยลักษณะค่าตอบแทนกรรมการของบรษิัท 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และผลตอบแทนต่อส่วน

ของเจ้าของ (ROE) ของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยลักษณะ

ค่าตอบแทนกรรมการของบรษิัท (n=144) 

  ROA ROE 

Variables Expected 

Sign 

Coefficients 

() 

t-

statistic 

Coefficients 

() 

t-statistic 

Intercept None 9.939 2.964*** 5.207 2.811*** 

CEORem + 0.187 0.967 0.398 1.496 

IndRem + 1.754 2.078** 1.164 2.291** 

ExecRem + 0.008 0.035 0.128 0.406 

StockRem + 3.560 0.347 3.038 0.590 

NonFinRem + 2.218 0.200 2.250 0.410 
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  ROA ROE 

Variables Expected 

Sign 

Coefficients 

() 

t-

statistic 

Coefficients 

() 

t-statistic 

Control 

Variables 

     

SIZE + 2.133 2.255** 9.562 2.192** 

Agro  -0.689 -0.041 -7.840 -0.341 

Consumer  2.136 0.795 2.108 1.002 

Finance  4.381 0.324 8.855 0.476 

Industrial  -2.519 -0.194 -2.912 -0.163 

Property  -1.927 -0.147 -6.771 -0.375 

Resource  -4.508 -0.282 -6.170 -0.280 

Service  -5.164 -0.441 -2.120 -0.131 

F-value  2.628 2.962 

Sig.F  0.000 0.000 

R2  0.371 0.409 

Adjusted R2  0.225 0.240 

***,**, and * indicate significance at the 1, 5, and 10% levels, respectively. 

 

จากตารางที่ 2 พบว่าตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาโดยรวมมีนัยส าคัญทั้งตัวแบบที่ 1 ที่มี 

ROA เป็นตัวแปรตาม และตัวแบบที่ 2 ที่มี ROE เป็นตัวแปรตาม โดยมีค่า F-value เท่ากับ 2.628 

ละ 2.962 ตามล าดับ และมีค่า P-value เท่ากับ 0.000 ทั้งสองตัวแบบ ความสามารถใน 

การอธิบายได้ของตัวแปรในตัวแปรของสองตัวแบบนี้อยู่ในระดับปานกลางค่อนข้างน้อย โดยมี

ค่า Adjusted R2 อยู่ที่ 0.225 ส าหรับตัวแบบที่ 1 และ 0.240 ส าหรับตัวแบบที่ 2 

ส าหรับผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะค่าตอบแทนกรรมการบริษัทกับผล

การด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ที่วัดด้วย ROA (ตัวแบบที่ 

1) และวัดด้วย ROE (ตัวแบบที่ 2) พบว่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร IndRem มีความสัมพันธ์อย่างมี

นัยส าคัญกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

(ROA) ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 1.754 และมีค่า t-statistic เท่ากับ 
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2.078 และมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (ROE) ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์

เท่ากับ 1.164 และมีค่า t-statistic เท่ากับ 2.291  นั่นหมายความว่าสัดส่วนค่าตอบแทนกรรมการ

อิสระของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ซึ่งสามารถอธิบายได้ว่า

บริษัทที่มีสัดส่วนค่าตอบแทนกรรมการอิสระสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงเช่นกัน ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ 2 ที่กล่าวว่าค่าตอบแทนกรรมการ

อิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ และสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน 

ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ที่ชี้ให้เห็นว่าปัญหาของตัวแทนท าให้เกิดความไม่เท่าเทียมกันของ

ข้อมูล กรรมการอิสระเป็นกลไกหนึ่งของการก ากับดูแลกิจการที่จะช่วยลดปัญหาความไม่เท่า

เทียมกันของข้อมูล บทบาทและหน้าที่ของกรรมการอิสระคือการดูแลผลประโยชน์บริษัท

โดยรวมเพื่อให้ผู้ถือหุ้นทุกรายได้รับประโยชน์อย่างเท่าเทียมกัน รวมทั้งพิทักษ์ผลประโยชน์ของ

ผู้ถือหุ้นรายย่อยด้วย ดังนั้นการจูงใจกรรมการอิสระด้วยการให้ค่าตอบแทนที่สูงจะท าให้

กรรมการอิสระทุ่มเทในการปฏิบัติงานมากขึ้น ช่วยลด Entrenchment Effect และช่วยเพิ่ม 

Alignment Effect ระหว่างตัวการคือผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มอื่นกับตัวแทนคือผู้บริหาร

บริษัท ซึ่งส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดขีึน้  

ส าหรับลักษณะค่าตอบแทนกรรมการบริษัทในลักษณะอื่น ได้แก่ สัดส่วนของ

ค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEORem) สัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการบริหาร 

(ExecRem) การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการเป็นหุ้นทุนหรือสิทธิในการซื้อหุ้นทุนของบริษัท 

(StockRem) และการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นตัวเงิน (NonFinRem) จากตารางที่ 2 

พบว่าไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น ในประเด็นนี้อาจจะอธิบายได้ว่าส าหรับสัดส่วนของค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่

บริหาร (CEORem) และสัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการบริหาร  (ExecRem) ที่ ไม่พบ

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์นั้น อาจเป็นเพราะในการเปิดเผย

ข้อมูลในส่วนของค่าตอบแทนกรรมการบริษัทนั้ น หลายบริษัทมีค่าตอบแทนประธาน

กรรมการบริหารและกรรมการบริหารเป็น 0 คือไม่รับค่าตอบแทนในฐานะกรรมการบริษัทและ

กรรมการบริหาร แต่บุคคลเหล่านั้นรับค่าตอบแทนในฐานะผู้บริหารซึ่งไม่ อยู่ในขอบเขต

การศึกษาในคร้ังนี้ จึงอาจเป็นเหตุให้การศึกษาคร้ังนี้ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของ

ค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหาร (CEORem) และสัดส่วนของค่าตอบแทนกรรมการบริหาร 
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(ExecRem) กับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ในประเด็นการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการเป็นหุ้นทุน

หรือสิทธิในการซือ้หุ้นทุนของบริษัท (StockRem) และการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นตัว

เงิน (NonFinRem) ที่ผลการศึกษาคร้ังนี้ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์นั้น อาจเป็นเพราะมีจ านวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ในปี 

2561 ที่มีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการเป็นหุ้นทุนหรือสิทธิในการซือ้หุ้นทุนของบริษัท หรือการ

จ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็นตัวเงินนั้นมีจ านวนน้อยมาก (4 บริษัท และ 8 บริษัท 

ตามล าดับ) จึงอาจเป็นเหตุให้การศึกษาคร้ังนี้ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายค่าตอบแทน

กรรมการเป็นหุ้นทุนหรือสิทธิในการซือ้หุ้นทุนของบริษัท การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการที่ไม่เป็น

ตัวเงิน กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

จากตารางที่ 2 พบว่าตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ  ไอ ทั้งผลการด าเนินงานที่วัดด้วยผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ของบริษัท (ROA) และผลการด าเนินงานที่วัดด้วยผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) โดยสัมประสิทธิ์ของตัวแปร SIZE มีความสัมพันธ์เชิงบวก

อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของบริษัท (ROA) ณ ระดับความเชื่อมั่น 

95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 2.133 และค่า t-statistic เท่ากับ 2.255 และมีความสัมพันธ์

เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนต่อสินส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (ROE) ณ ระดับ

ความเชื่อมั่น 95% โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 9.562 และค่า t-statistic เท่ากับ 2.192 ซึ่งแสดง

ให้เห็นว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทน 

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูงกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ส าหรับตัวแปรควบคุมที่เหลือ คือกลุ่ม

อุตสาหกรรมของบริษัท จากตารางที่ 2 พบว่าไม่มีผลหรือไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม 

เอ ไอ ในปี 2561 
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อภปิรายและสรุปผล 
จากผลการวิจัยที่ได้น าเสนอไว้ในหัวข้อที่ 5 สามารถสรุปได้ว่าลักษณะการจ่าย

ค่าตอบแทนกรรมการบริษัท ในประเด็นค่าตอบแทนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ทั้งการวัดโดยอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  ซึ่งชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มี

สัดส่วนการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการอิสระมากจะมีผลการด าเนินงานที่ดี ทั้งนี้เนื่องจาก

กรรมการอสิระเป็นกลไกที่ส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่จะช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียม

กันของข้อมูลระหว่างตัวการคือผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ  ของบริษัท กับผู้บริหารบริษัทซึ่งเป็น

ตัวแทน การจูงใจกรรมการอิสระด้วยการจ่ายค่าตอบแทนที่สูงจะท าให้กรรมการอิสระทุ่มเท

การปฏิบัติหน้าที่มากขึ้นในการดูแลผลประโยชน์บริษัทโดยรวมเพื่อให้ผู้ถือหุ้นทุกรายได้รับ

ประโยชน์อย่างเท่าเทียมกัน จึงส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึน้ นอกจากนีผ้ลการวิจัย

คร้ังนียั้งพบว่าขนาดของบริษัทซึ่งเป็นตัวแปรควบคุมในการวิจัยคร้ังนีม้ีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ผลการด าเนินงานของบริษัททั้งที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทน

ต่อผู้ถือหุ้น ซึ่งชีใ้ห้เห็นว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก 

ส าหรับตัวแปรควบคุมอีกตัวแปรคือกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทนั้น ผลการวิจัยพบว่าตัวแปร

ดังกล่าวเหล่านี้ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
 

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะจากผลการวจิัย 

งานวิจัยนี้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการบริษัท

กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ แล้วพบการศึกษา

พบว่าการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของ

บริษัทนั้น แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการอิสระมากจะมีผลการ

ด าเนินงานที่ดี เนื่องจากกรรมการอสิระเป็นกลไกที่ส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่จะช่วยลด

ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่างตัวการคือผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ ของบริษัท 

กับผู้บริหารบริษัทซึ่งเป็นตัวแทน ดังนั้นหากผู้ถือหุ้นหรือบริษัทต้องการให้บริษัทมีผลการ

ด าเนินงานที่ดีควรจะต้องให้ความส าคัญกับการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการอสิระของบริษัท   
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ส าหรับการน าผลการศึกษาคร้ังนี้ไปใช้ อาจจะต้องน าไปใช้ด้วยความระมัดระวัง 

เนื่องจากผลการศึกษาในคร้ังนี้ที่พบเพียงแต่ค่าตอบแทนของกรรมการอิสระเท่านั้นที่มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท โดยที่การจ่ายค่าตอบแทนกรรมการใน

ลักษณะอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัทนั้นอาจเกิดจากปัญหาของข้อมูล

ค่าตอบแทนประธานเจ้าหน้าที่บริหารที่หลาย ๆ บริษัทมีค่าเป็น 0 เนื่องจากจ่ายค่าตอบแทน

ประธานในรูปแบบของผู้บริหารจึงไม่ได้เปิดเผยในค่าตอบแทนกรรมการ  

 2.  ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยครั้งต่อไป 

 งานวิจัยนี้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการบริษัท

กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยใช้การจ่าย

ค่าตอบแทนเฉพาะกรรมการเท่านั้น ดังนั้นเพื่อความสมบูรณ์ การวิจัยคร้ังต่อไปอาจจะเพิ่ม 

การจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารเข้าไปด้วย  

 จากผลการศึกษาพบว่าค่า Adjusted R-Square ของตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาค่อนข้าง

ต่ า จึงเป็นไปได้ที่ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ยังมีตัวแปรที่ละเว้น (Omitted Variables) ดังนั้น

ในการวิจัยคร้ังต่อไปอาจจะต้องพิจารณาเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัท

ให้มากขึน้  

 การวิจัยคร้ังนี้ใช้ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในปี 2561 

เท่านั้น ซึ่งเป็นปีที่มีอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจต่ ากว่าหลายปีก่อน ซึ่งอาจมีผลกระทบ

ต่อการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการและผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นในการวิจัยคร้ังต่อไป

อาจจะท าการวิจัยเปรียบเทียบในหลาย ๆ ปี เพื่อผลการศึกษาที่ชัดเจนมากขึน้  

 นอกจากนี้การวิจัยคร้ังนี้ศึกษาแต่ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาดเล็กเท่านั้น ในการวิจัยคร้ังต่อไปอาจท าการศึกษา

ข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนที่มี

ขนาดใหญ่กว่าเพิ่มเติม แล้วท าการเปรียบเทียบโดยใช้วิธี Match-pair เพื่อศึกษาถึงความ

แตกต่าง และยังเป็นการต่อยอดและเติมเต็มงานวิจัยในประเด็นเร่ืองลักษณะการจ่าย

ค่าตอบแทนกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัทในประเทศไทยได้อย่างสมบูรณ์
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