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บทคดัยอ่ 
 

 วัตถุประสงค์ของงานวิจัยเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท
และสัดส่วนผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยศึกษาข้อมูลทุติยภูมิระหว่างปี พ.ศ. 2552 – 2557 รวบรวมข้อมูลจาก
แบบรายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) เว็บไซต์ที่เกี่ยวข้อง และข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เปิดเผยต่อ
สาธารณะ แล้ววิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณาและสถิติเชิงอนุมานด้วยวิธีการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ  

ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นและจ านวนคณะกรรมการบริษัท และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับขนาดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ส าหรับค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท 
ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง และ สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระกับจ านวน
กรรมการทั้งหมดไม่พบความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นตามข้อสมมติฐาน  

 
ค าส าคัญ: ค่าตอบแทนคณะกรรมการ, ค่าตอบแทนผู้บริหาร, สัดส่วนผู้บรหิารหญิง, การก ากับดูแล
กิจการ, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

 This research aims to study the relation between executive compensation 
and executive gender on return on equity (ROE) of listed companies on the Stock 
Exchange of Thailand with high market capitalization and consistent trading liquidity 
of 100 companies (SET100). The study used secondary data during the years 2009 to 
2014, with collected data from SETSMART database, annual reports of listed 
companies, the 56-1 report, website of listed companies and the Securities and 
Exchange Commission and the Stock Exchange of Thailand. Data are analyzed using 
descriptive statistics and inferential statistical analysis with a multiple regression 
analysis. The results indicate that the return on equity is negatively correlated with 
the debt-to-equity ratio and total number of board size of companies, but positively 
correlated with the size of company. While the board compensation, executive 
compensation and proportion of women on executive gender had no relation to the 
return on equity.  
 
Keywords: Board Compensation, Executive Compensation, Proportion of Women on 
Executive Gender, Corporate Social Responsibility, The Stock Exchange of Thailand 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ความเปน็มาและความส าคัญของปญัหา  

สภาวะเศรษฐกิจปัจจุบันส่งผลกระทบต่อสถานการณ์เงินฝาก จากการที่คณะกรรมการ 
นโยบายการเงินได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง หลายธนาคารจึงปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลง
เพ่ือให้สอดคล้องกับดอกเบี้ยนโยบาย ส่งผลให้ประชาชนแสวงหาการลงทุนที่ใหผ้ลตอบแทนที่มากกว่า
ดอกเบี้ยเงินฝาก และสนใจในการออมเงินด้วยวิธีการลงทุนในเครื่องมือทางการเงินอ่ืนๆ เพ่ือ
ผลตอบแทนทางการเงินที่เพ่ิมขึ้น ทั้งการลงทุนในทองค า (Gold Future)  การลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล (สุนทรี จึงประเสริฐกุล, 2552) หรือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ได้รับความสนใจจากกลุ่มผู้ลงทุนและผู้ลงทุนรายย่อยอย่างต่อเนื่อง โดยนักลงทุนจะ
พิจารณาการลงทุนจากปัจจัยหลายด้าน ได้แก่ ความสามารถในการท าก าไร อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้น หรือความชัดเจนในการเปิดเผยข้อมูล ตรวจสอบได้ ซึ่งความโปร่งใสเป็นปัจจัยส าคัญของการ
พัฒนาอย่างมีประสิทธิผลและส่งผลดีต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน (ภัทรพร พงศาปรมัตถ์, 2553) 
ส่วนปัจจัยที่เป็นองค์ประกอบอ่ืนๆ ได้แก่ ความส าเร็จในอดีตที่สะท้อนศักยภาพในการเติบโต ปัจจัย
เศรษฐกิจอ่ืนๆ รวมทั้ง ความสามารถในการบริหารของตัวแทนหรือผู้บริหาร ซึ่งได้รับความสนใจจากผู้
ลงทุนเป็นอย่างมาก  เนื่องจากผลตอบแทนที่กิจการสามารถสร้างได้ ขึ้นอยู่กับการบริหารจากคณะ
ผู้บริหาร โดย Jensen & Meckling (1976) เจ้าของทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency Theory) ได้
แนะน าหรือยกตัวอย่างให้เข้าใจว่าหากมีการแทน “ตัวการ” ด้วยผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของ
บริษัท  และแทน “ตัวแทน” ด้วยผู้บริหารของบริษัทหรือคณะกรรมการของบริษัทซึ่งเป็นผู้บริหาร
ขององค์กรโดยรับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและโบนัสต่างๆ (อัฐวุฒิ ปภังกร, 2556)  

โดยทั่วไป  ความต้องการของ “ตัวการ” และ “ตัวแทน” มักไม่สอดคล้องกัน บ่อยครั้งที่นัก
ลงทุน (ตัวการ) มีความคาดหวังที่จะได้รับเงินปันผลและราคาหุ้นที่สูงที่สุด ในขณะที่ผู้บริหารหรือ
กรรมการบริษัท (ตัวแทน) ก็ต้องการผลตอบแทนที่มากข้ึนจากการบริหารงานอย่างทุ่มเทจนท าให้
กิจการได้รับผลก าไรที่ดี จากความขัดแย้งนี้ ท าให้เกิดปัญหา Agency Problem อย่างเช่น การปกปิด
เอกสาร ผู้บริหารด าเนินการนอกเหนือวัตถุประสงค์ส่งผลเสียต่อความมั่นคงของกิจการ จนอาจท าให้
บางบริษัทประสบปัญหาถึงขั้นล้มละลาย หรือเกิดปัญหาความขัดแย้งด้านผลประโยชน์ (Conflict of 
Interest) การก าหนดค่าด าเนินการพิเศษหรือเงินโบนัสให้กับตัวเอง  ซ่ึงค่าจ้างจากการจ้างผู้บริหารนี้
ถือเป็นต้นทุนของผู้ถือหุ้น หากเงินเดือนของผู้บริหารสูงจะส่งผลให้ผู้ถือหุ้นเสียผลประโยชน์ได้ หาก
ค่าตอบแทนของผู้บริหารไม่สอดคล้องกับผลก าไรของบริษัท ก็อาจส่งผลกระทบต่อความทุ่มเทการ
บริหารกิจการอย่างเต็มที่ (ประกาศิต ทิตาราม, 2554)  ด้วยเหตุนี้ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
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และตลาดหลักทรัพย์ซ่ึงได้ตระหนักถึงความจ าเป็นในการปฏิรูปการก ากับดูแลกิจการในการเปิดเผย
ข้อมูลและความรับผิดชอบต่อสังคม ได้ออกข้อก าหนดในการเปิดเผยข้อมูล ความโปร่งใสและความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ และก าหนดให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ต้องแสดงรายการผลตอบแทนคณะกรรมการในแบบรายงาน 56-1 เพื่อแจกแจงรายการค่าตอบแทน
ต่อกรรมการบริษัทและผู้บริหาร แสดงเจตนารมณ์ในการเปิดเผยข้อมูลอย่างชัดเจน การศึกษาของ 
McColgan (2001) พบว่า ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency Problems) เกิด
จากสาเหตุหลัก ได้แก่ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่า
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากการวัดก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหาร
จะใช้นโยบายโครงสร้างเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในมากกว่าการจัดหาแหล่งเงินทุนภายนอก ส่งผล
กระทบต่อการจ่ายเงินปันผลของผู้ถือหุ้นลดลง ทั้งนี้ ยังมีปัญหาที่ก่อให้เกิดความขัดแย้งในด้าน
พฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุน ผู้บริหารมักลงทุนในโครงการระยะสั้น มีความเสี่ยงต่ า 
เพ่ือหลีกเลี่ยงโอกาสที่อาจท าให้เกิดความล้มเหลวภายในระยะเวลาที่ตนบริหารงานอยู่ ส่วนผู้ถือหุ้น
ต้องการลงทุนในโครงการที่ได้รับผลตอบแทนสูงซึ่งมีความเสี่ยงสูงเพื่อเพ่ิมความมั่งคั่งให้แก่ตนเอง 

นอกจากประเด็นเรื่องตัวแทนแล้ว ผู้ถือหุ้นยังค านึงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของ
ตัวแทนที่ส่งผลต่อผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดังเช่นงานวิจัยของ Smith, Smith & Verner 
(2005) ที่ให้ความสนใจถึงภาวะเพศของผู้บริหารที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินการของกิจการ 
ซึ่งในงานวิจัยไดย้กมุมมองด้านพื้นฐานลักษณะนิสัยของผู้น าเพศหญิงที่มีลักษณะการท างานคล้ายกับ
กรรมการอิสระและมักจะไม่อยู่ในกรอบสังคมเดียวกับกรรมการบริหาร ผู้บริหารเพศหญิงจึงมักเสนอ
ความคิดเห็นที่แตกต่างและกล้าโต้แย้งกรรมการและผู้บริหารอ่ืน ช่วยกระตุ้นให้เกิดความคิดเห็น
รวมทั้งข้อเสนอแนะในมุมมองที่แตกต่างอันเป็นประโยชน์กับกิจการ ข้อสรุปนี้ได้รับการสนับสนุนจาก
บทความของ McGregor (2014) ที่ได้วิเคราะห์ภาวะผู้น าในส่วนงานผู้บริหารระดับสูงของ
หนังสือพิมพ์วอชิงตันโพสต์ กล่าวถึงรายงานของฝ่ายวิจัยของธนาคารเครดิตสวิสที่ศึกษาข้อมูลส่วน
ประสมระหว่าเพศของผู้บริหาร 28,000 คน จาก 3,000 บริษัท ใน 40 ประเทศทั่วโลกเพ่ือท าการ
เปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินของบริษัทนั้นๆ พบความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนผู้บริหาร
หญิงในบริษัทส่งผลให้กิจการมีผลตอบแทนจากทรัพย์สิน (ROE) และมูลค่ากิจการ (Valuation) ที่
สูงขึ้น ทั้งนี้ สเตฟาโน นาเทลล่า ผู้อ านวยการฝ่ายวิจัยสินทรัพย์ทั่วโลกของเครดิตสวิสกล่าวว่า 
“บริษัทที่มีผู้บริหารหญิง โดยเฉพาะที่ท างานด้านปฏิบัติการ จะมีผลประกอบการล้ าหน้าบริษัทอ่ืน” 
อย่างไรก็ดี มีข้อโต้แย้งจากหลายฝ่ายว่าแท้จริงแล้วผลประกอบการของบริษัทดังกล่าวประสบ
ความส าเร็จเพราะความสามารถของผู้บริหารหญิง หรือเพราะผู้บริหารหญิงเลือกท่ีจะร่วมงานกับ
บริษัทที่ประสบความส าเร็จอยู่แล้ว ซึ่งประเด็นดังกล่าวมีความน่าสนใจที่จะศึกษาในรายละเอียดต่อไป 
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งานวิจัยนี้สนใจศึกษาการก ากับดูแลกิจการที่ดีของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าตอบแทน
คณะกรรมการบริษัทต่อผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ความโปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูล รวมทั้งศึกษา
ประเด็นของเพศผู้น าที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น จากรายงานสนับสนุนหลายชิ้นล้วนมีการ
วิเคราะห์จากแหล่งข้อมูลต่างประเทศ มีผู้ให้ความสนใจศึกษาความสัมพันธ์นี้กับบริษัทในประเทศไทย
น้อยมาก ส่วนใหญ่เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณซึ่งส ารวจจากแบบสอบถามเชิงปริมาณเพ่ือตรวจสอบ
ความคิดเห็นเชิงพฤติกรรม ไม่มีการสอบเทียบค่าความสัมพันธ์ของสัดส่วนเพศผู้บริหารต่อ
ผลตอบแทนหรือการท าก าไร เพ่ือช่วยในการตัดสินใจของผู้ลงทุนและผู้ที่สนใจ ผู้ศึกษาจึงสนใจศึกษา
เรื่องดังกล่าว  

 
1.2 วตัถปุระสงค์ของการวจิยั 

1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทกับผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

1.2.2 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนฝ่ายบริหารบริษัทกับผลตอบแทนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 1.2.3 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 
1.3 ขอบเขตของงานวจิยั 

ผู้วิจัยศึกษากลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
พิจารณาศึกษาบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูง ปริมาณการซื้อขายมี
สภาพคล่องสูงอย่างสม่ าเสมอ และมีสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ได้ก าหนด 
บริษัททีผ่่านหลักเกณฑ์การพิจารณาดังกล่าวจะถูกจัดอยู่ในกลุ่ม SET100 และเพ่ือความเหมาะสมกับ
สภาพการเปลี่ยนแปลงของภาวการณ์ในตลาดหลักทรัพย์ที่อาจเกิดขึ้นได้ ตลาดหลักทรัพย์จึงมีการ
พิจารณาปรับรายการหลักทรัพย์ที่ใช้ในการค านวณ SET100 Index ทุกๆ 6 เดือน ผู้วิจัยศึกษาบริษัท
ที่อยู่ใน SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2557 โดยรวบรวมข้อมูลทางการเงินในส่วนที่แสดง
รายการจากรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 รวมระยะเวลา 6 ปี รวมกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 560 ตัวอย่าง ซ่ึง
บริษัทที่เลือกเป็นกลุ่มตัวอย่างนี้ ไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ได้แก่ หมวดธุรกิจ
การธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ และประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากกลุ่มธุรกิจใน
อุตสาหกรรมดังกล่าว มีโครงสร้างทางการเงิน และการด าเนินงานแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนอย่างมี
นัยส าคัญ (ปทมา วรรณะ, 2554)  
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 1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
 1.4.1 ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทกับผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 1.4.2 ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนฝ่ายบริหารบริษัทกับผลตอบแทนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

1.4.3 ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 

 
1.5 ค านิยามศัพทเ์ฉพาะ 

1.5.1 คณะกรรมการ (Board) หมายถึง กลุ่มบุคคลที่ถูกแต่งตั้งโดยผู้ถือหุ้น ท าหน้าที่ก าหนด
นโยบายและทิศทางการด าเนินงานบริษัทและก ากับควบคุมดูแลให้เป็นตามนโยบายที่ก าหนดไว้อย่าง
มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพ่ือเพ่ิมมูลค่าทางเศรษฐกิจให้แก่กิจการและก่อให้เกิดประโยชน์ที่ดี
ที่สุดแก่ผู้ถือหุ้น ช่วยส่งเสริมการก ากับดูแลกิจการ การด าเนินงานและประสานงานร่วมกัน โดยควรมี
จุดมุ่งหมายร่วมกันในการน าความรู้ความสามารถของตนช่วยพัฒนากิจการให้มีความมั่นคงก้าวหน้า
ภายใต้นโยบายขององค์กร การเข้าเป็นกรรมการในบริษัทนั้น จะต้องมีคุณสมบัติตามที่ก าหนดใน 
พ.ร.บ. มหาชน จ ากัด พ.ศ. 2535 ซึ่งถือเป็นคุณสมบัติทั่วไป และการปฏิบัติหน้าที่จะต้องท าด้วยความ
ระมัดระวังและซ่ือสัตย์สุจริต โดยกรรมการทุกคนจะมีหน้าที่และความรับผิดชอบอย่างเท่าเทียมกัน 
ซึ่งถูกก าหนดใน พ.ร.บ. มหาชน จ ากัด พ.ศ. 2535  และ พ.ร.บ. หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2535 (ศูนย์ส่งเสริมบรรษัทภิบาล, 2557)  

1.5.2 กรรมการที่เป็นผู้บริหาร (Executive Director) หมายถึง ผู้ที่ได้รับแต่งตั้งเพ่ือท า
หน้าที่เป็นกรรมการในการบริหาร เป็นบุคคลที่ผู้ถือหุ้นไว้ใจให้เป็นผู้บริหารงานและจัดการทรัพย์สิน
ของบริษัทแทนตัวเอง  โดยจะจัดการแต่งตั้งขึ้นจากการเสนอชื่อบุคคลให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาแต่งตั้งเป็น
กรรมการ พิจารณาจากข้อมูลเกี่ยวกับคุณสมบัติของบุคคลตามความเหมาะสมตามค านิยามของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และควรมีการลงคะแนนเสียงเพ่ือ
แต่งตั้งกรรมการแต่ละรายแยกจากกัน เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นสามารถพิจารณาความเหมาะสมของบุคคลที่
เสนอแต่งตั้งเป็นกรรมการได้เป็นรายบุคคล ทั้งนี้ ควรมีการเปิดเผยวิธีการลงคะแนนเสียงแต่งตั้ง
กรรมการไว้ด้วยว่า เป็นแบบสะสมคะแนนเสียง (Cumulative Voting) หรือแบบใช้คะแนนเสียงข้าง
มา  

1.5.3 กรรมการอิสระ (Independent Director) หมายถึง กรรมการที่มิได้มีส่วนร่วมในการ
บริหารและไม่มีส่วนได้เสียในทางการเงิน กล่าวคือ มีความเป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นใหญ่หรือกลุ่มของผู้
ถือหุ้นใหญ่และผู้บริหารของบริษัท โดยต้องมีคุณสมบัติครบถ้วนตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการก ากับ
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ตลาดทุนก าหนด กรรมการอิสระจะช่วยดูแลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้น โดยท าหน้าที่สนับสนุน
นโยบายที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น หรือคัดค้านเมื่อเห็นว่าบริษัทอาจตัดสินใจไม่เป็นธรรม  

1.5.4 ผู้บริหาร (Executive) หมายถึง ผู้จัดการหรือบุคคลซึ่งรับผิดชอบในการบริหารงาน
ของบริษัท ไม่ว่าโดยพฤติการณ์หรือโดยได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการ งานวิจัยนี้จะกล่าวถึง
ผู้บริหารที่ผ่านเกณฑ์ตามก าหนดของคณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด (มาตรา 89/1)
และผู้บริหารระดับสูงที่ได้รับการแต่งตั้งตามโครงสร้างบริษัทที่ประกาศรายชื่อแสดงรายการในแบบ
รายงานประจ าปี(56-1) ตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1.5.5 ค่าตอบแทนกรรมการบริษัท (Board Compensation) หมายถึง เงินอุดหนุนส าหรับ
กรรมการบริษัทเพ่ือเป็นค่าตอบแทนจากการท างานและบริหารงานเพื่อสร้างความมั่งค่ังให้แก่บริษัท
ในแต่ละป ีได้แก่ เบี้ยประชุม ค่าตอบแทนประจ าเดือน ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน โบนัส และ
ผลประโยชน์ทุกอย่างที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้บริหารที่เป็นตัวเงิน ดังที่แสดงรายการในแบบรายงาน
ประจ าปี(56-1) ตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.5.6 ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร (Executive Compensation) หมายถงึ ค่าตอบแทนในรูป
ของเงินเดือน โบนัส และค่าตอบแทนอ่ืนๆ ที่จ่ายเป็นเงินให้แก่ผู้บริหาร ได้แก่ กรรมการบริหารและ
ผู้บริหาร ทั้งนี้ ผู้บริหารจะต้องมีคุณสมบัติตามนิยามของคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีการก าหนดอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมตามภาระ หน้าที่ ความ
รับผิดชอบและตลาดแรงงานของธุรกิจ ค่าตอบแทนผู้บริหารควรจะเชื่อมโยงกับผลปฏิบัติงานของ
ผู้บริหารแต่ละคน (Performance-based) เพ่ือสร้างแรงจูงใจในการปฏิบัติงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ  

1.5.7 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) หมายถึง ความสัมพันธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นของบริษัท แสดงถึงประสิทธิภาพในการ
น าเงินของผู้ถือหุ้นไปลงทุนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนจากการด าเนินงานของบริษัทตามปกติ ซึ่ง
เป็นการลงทุนแบบเน้นคุณค่า ที่เน้นถึงศักยภาพของหุ้นที่ในระยะยาว  

 
 
 
 
 



 
 

บทที ่2 
วรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคิด ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กี่ยวข้อง 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนคณะกรรมการบริหารส่งผลต่อผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม SET100 ผู้วิจัยไดร้วบรวมข้อมูลจากงานวิจัยที่
เกี่ยวข้องและการทบทวนวรรณกรรมเพ่ือประโยชน์ในการศึกษา โดยแบ่งเนื้อหาของการทบทวน
วรรณกรรม แนวความคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ออกเป็น 8 หัวข้อ ดังนี้ 

2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีบรรษัทภิบาล 
2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency Theory)   
2.1.3 แนวคิดและทฤษฎีผลประโยชน์ทับซ้อน (Conflict Of Interest Theory) 
2.1.4 แนวคิดและทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
2.1.5 แนวคิดและทฤษฎีผู้ถือหุ้น (Shareholder Theory)  
2.1.6 แนวปฏิบัติที่ดีในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ 
2.1.7 องค์ประกอบของคณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัท 
2.1.8 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 
2.1.1 แนวคิดและทฤษฎีบรรษัทภิบาล 
“บรรษัทภิบาล” หมายถึง การก ากับดูแลกิจการให้เจริญรุดหน้าอย่างมีประสิทธิภาพ ด้วย

เงื่อนไขของความถูกต้องโปร่งใส การมีจริยธรรมที่ดี โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียในกิจการเป็นหลัก
(thaicsr.com,2006) โดยหลักบรรษัทภิบาล เป็นหลักการบริหารงานที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือมุ่งเน้นให้
องค์กรธุรกิจมีส านึกรับผิดชอบต่อสังคมมีแนวทางในการปฏิบัติงานที่เหมาะสม ไม่เอาเปรียบ
ผู้เกี่ยวข้องที่มีส่วนได้ส่วนเสียกับองค์กร มีจริยธรรมในการด าเนินธุรกิจการปฏิบัติตามหลัก    
บรรษัทภิบาลจะท าให้องค์กรเป็นสมาชิกที่ดีของสังคม  เป็นที่ยอมรับของสังคมและสามารถยืนหยัด
อยู่ได้ในสังคมอย่างยั่งยืนและมีความสุข(อัจฉรา โยมสินธุ์ อ้างใน สมพิศ สุขแสน, 2544) การก ากับ
ดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2549 ตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในฐานะท่ี
เป็นประธานคณะอนุกรรมการสร้างความรู้ความเข้าใจและการประชาสัมพันธ์การด าเนินการเก่ียวกับ
บรรษัทภิบาลในประเทศไทย ได้ประกาศเผยแพร่นั้น เป็นการน าข้อพึงปฏิบัติจากหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดี 15 ข้อ ที่ได้ประกาศใช้เมื่อเดือนมีนาคม 2545 มาปรับปรุงแก้ไขเพ่ิมเติมให้เทียบเคียงกับ
หลักการก ากับดูแลกิจการของ The Organisation For Economic Co-Operation And 
Development (OECD Principles Of Corporate Governance ปี 2004) และข้อเสนอแนะของ
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ธนาคารโลกจากการเข้าร่วมโครงการ Corporate Governance - Reports On The Observance 
Of Standards And Codes (CG-ROSC) โดยปรับให้มีความเหมาะสมกับสภาพแวดล้อมของบริษัท
จดทะเบียนไทย มีอยู่ด้วยกัน 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการ 

หมวดที่ 1 สิทธิของผู้ถือหุ้น - ผู้ถือหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจ้าของโดยควบคุมบริษัทผ่านการ
แต่งตั้งคณะกรรมการให้ท าหน้าที่แทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงที่ส าคัญ
ของบริษัท บริษัทจึงควรส่งเสริมให้ผู้ถือหุ้นได้ใช้สิทธิของตน 

หมวดที่ 2 การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน - ผู้ถือหุ้นทุกราย ทั้งผู้ถือหุ้นที่เป็น
ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นที่ไม่เป็นผู้บริหาร รวมทั้งผู้ถือหุ้นต่างชาติ ควรได้รับการปฏิบัติที่เท่าเทียมกันและ
เป็นธรรม ผู้ถือหุ้นส่วนน้อยที่ถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสได้รับการชดเชย 

หมวดที่ 3 บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย - ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่
มีตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความร่วมมือ
ระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้เสียในการสร้างความมั่งค่ัง ความม่ันคงทางการเงินและความยั่งยืนของ
กิจการ 

หมวดที่ 4 การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส - คณะกรรมการควรดูแลให้บริษัทเปิดเผย
ข้อมูลส าคัญที่เกี่ยวข้องกับบริษัท ทั้งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินอย่างถูกต้อง 
ครบถ้วน ทันเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางที่เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย มีความเท่าเทียมกันและน่าเชื่อถือ 

หมวดที่ 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ - คณะกรรมการมีบทบาทส าคัญในการก ากับ
ดูแลกิจการเพ่ือประโยชน์สูงสุดของบริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบัติหน้าที่ต่อ
ผู้ถือหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการ 

หลักการก ากับดูแลกิจการทั้ง 5 หมวดนี้ หมวด 1 และหมวด 2 เป็นเรื่องท่ีเกี่ยวกับผู้ถือหุ้น 
หมวด 4 และหมวด 5 เป็นเรื่องที่เกี่ยวกับคณะกรรมการ ซึ่งทั้งผู้ถือหุ้นและคณะกรรมการถือเป็นผู้มี
ส่วนได้เสียในกิจการ ขณะที่หมวดที่ 3 เป็นเรื่องที่เก่ียวกับการมีปฏิสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียนอก
กิจการ ซึ่งเป็นการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมขั้นพ้ืนฐานของกิจการ แนวปฏิบัติตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดที่ 3 นี้ ผู้มีส่วนได้เสียควรได้รับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิที่มีตาม
กฎหมายที่เกี่ยวข้อง และเมื่อพิจารณาที่จุดม่งหมายของหลักการดังกล่าวก็ยิ่งจ ากัดว่าเป็นไปเพ่ือสร้าง
ความมั่งค่ัง ความมั่นคงทางการเงินและความยั่งยืนของกิจการ  

เจตนารมณ์ในการด าเนินกิจการที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมนั้น ยังได้ให้ความส าคัญกับ
ผลกระทบและประโยชน์ที่เกิดแก่สังคม ไม่จ ากัดเฉพาะการค านึงถึงความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการ
เงินและความยั่งยืนของกิจการเท่านั้น อีกทั้งการดูแลผู้มีส่วนได้เสียนอกกิจการอย่างมีสมฤทธิภาพนั้น 
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จะต้องเริ่มต้นจากจิตส านึกที่ต้องการท าด้วยความเต็มใจ มิใช่แค่เพียงปฏิบัติตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง 
ดังนั้น การด าเนินกิจกรรมโดยมีเป้าหมายที่ผู้ถือหุ้น ผู้บริหาร คณะกรรมการ หรือพนักงาน (คือ ผู้มี
ส่วนได้เสียในกิจการ) เป็นตัวตั้ง กิจกรรมเหล่านี้เป็นเรื่องของความรับผิดชอบต่อสังคมในองค์กร ซึ่ง
จัดอยู่ในหัวข้อการก ากับดูแลกิจการภายในให้มีความโปร่งใส สามารถให้สังคมภายนอกตรวจสอบได้ 
ในขณะที่ การด าเนินกิจกรรมโดยมีเป้าหมายที่ครอบครัวของพนักงาน ชุมชนที่องค์กรตั้งอยู่ (รวมถึง
สิ่งแวดล้อม) ลูกค้า คู่ค้า คู่แข่งขัน และประชาชนทั่วไป เป็นตัวตั้ง (คือ ผู้มีส่วนได้เสียนอกกิจการ) 
กิจกรรมเหล่านี้เป็นเรื่องของความรับผิดชอบต่อสังคมนอกองค์กร ฉะนั้น กิจการใดที่มีการก ากับดูแล
กิจการที่ดีอยู่แล้ว ก็ถือว่าได้มีส่วนในการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมอยู่ด้วย บรรษัทภิบาล จึงถือ
เป็นโครงสร้างและกระบวนการภายในกิจการ ที่ต้องจัดให้มีขึ้นส าหรับการก าหนดทิศทางและสอดส่อง
ดูแลผลการปฏิบัติงานของกิจการ ทั้งนี้ เพื่อมิให้เกิดความเสียหายต่อกิจการ พร้อมกันกับ
ความสามารถในการสร้างมูลค่าเพ่ิมและส่งเสริมการเติบโตของกิจการอย่างมั่นคง หลักการความ
รับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ ตามท่ีส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) ได้ยกร่างข้ึนเพ่ือเป็นแนวปฏิบัติให้แก่บริษัทจดทะเบียนและกิจการทั่วไป 
โดยมีอยู่ด้วยกัน 8 หมวด ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการที่ดี การประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม การ
เคารพสิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค การร่วม
พัฒนาชุมชนและสังคม การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม การเผยแพร่นวัตกรรมจากการด าเนินความ
รับผิดชอบต่อสังคม และการจัดท ารายงานด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม 

หมวดที่ 1 การก ากับดูแลกิจการที่ดี - การก ากับดูแลกิจการที่ดี เป็นการจัดให้มีระบบบริหาร
จัดการอย่างรู้หน้าที่ มีความรับผิดชอบในการจัดการอย่างเท่าเทียม เป็นธรรม มีประสิทธิภาพ โปร่งใส 
สามารถตรวจสอบได้ ซึ่งจะช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความม่ันใจต่อผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย 
และผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่าย ซึ่งน าไปสู่ความเติบโตและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนของธุรกิจ 

หมวดที่ 2 การประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม - การประกอบธุรกิจด้วยความเป็นธรรม
ย่อมก่อให้เกิดความเชื่อมั่นกับผู้เกี่ยวข้อง อันจะส่งผลดีต่อกิจการในระยะยาว ทั้งนี้ ธุรกิจควรถือ
ปฏิบัติตามแนวทางเพ่ือให้เกิดความเป็นธรรมในการด าเนินธุรกิจ โดยไม่เห็นแก่ผลประโยชน์อื่นที่อาจ
ได้มาจากการด าเนินงานที่ไม่ถูกต้องตามท านองคลองธรรม 

หมวดที่ 3 การเคารพสิทธิมนุษยชนและการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม - ทรัพยากร
บุคคลเป็นปัจจัยส าคัญของธุรกิจในการสร้างมูลค่าเพ่ิมและเพ่ิมผลผลิต ดังนั้น ธุรกิจควรปรับปรุง
สภาพแวดล้อมและเงื่อนไขในการท างาน ให้พนักงานมีคุณภาพชีวิตที่ดี และได้มีโอกาสแสดงศักยภาพ 
ตลอดจนได้รับโอกาสในการฝึกฝนและเพ่ิมพูนทักษะในการท างาน 

หมวดที่ 4 ความรับผิดชอบต่อผู้บริโภค - สินค้า และ/หรือ บริการของธุรกิจไม่ควรก่อให้เกิด
ความเสี่ยงหรืออันตรายต่อผู้บริโภค ทั้งนี้ ธุรกิจควรปรับปรุงมาตรฐานของสินค้า และ/หรือบริการให้มี
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ความเป็นสากลและให้ทุกคนสามารถเข้าถึงได้ รวมทั้งควรพัฒนาสินค้า และ/หรือบริการเพื่อเป็น
ประโยชน์ในการช่วยแก้ไขปัญหาของสังคมด้วย 

หมวดที่ 5 การร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม - ชุมชนและสังคมที่เข้มแข็ง และมีการพัฒนาที่
ยั่งยืนนั้น มีความส าคัญยิ่งในฐานะเป็นปัจจัยเอ้ือต่อการด าเนินงานของธุรกิจ ดังนั้น ธุรกิจควรจัด
กิจกรรมทางสังคม และ/หรือ มีส่วนร่วมในการส่งเสริมความเข้มแข็งให้แก่ชุมชนและสังคมที่ได้รับ
ผลกระทบจากกระบวนการผลิตสินค้า และ/หรือ บริการของธุรกิจโดยการแสดงตัวเป็นพลเมืองที่ดี
ของชุมชนนั้น พร้อมกับคิดค้นวิธีการที่จะลดและหยุดผลกระทบในทางลบต่อชุมชนและสังคม ที่เกิด
จากกระบวนการด าเนินงานของธุรกิจในที่สุด 

หมวดที่ 6 การดูแลรักษาสิ่งแวดล้อม - การเพ่ิมขึ้นของจ านวนประชากรโลก บวกกับปัจจัย
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ นอกจากเป็นสาเหตุของการบริโภคทรัพยากรธรรมชาติจ านวน
มหาศาลจนเกินกว่าความจ าเป็น ยังก่อให้เกิดมลภาวะทั้งทางน้ า อากาศ ขยะ สารพิษ ฯลฯ ซึ่งส่งผล
ให้เกิดภาวะโลกร้อนตามมา โดยภาวะโลกร้อนดังกล่าวจะกระทบต่อมนุษย์และระบบนิเวศต่อไป 
ดังนั้น ธุรกิจจึงมีหน้าที่ ในการปรับปรุงคุณภาพชีวิตมนุษย์ด้วยการจัดการปัญหาสิ่งแวดล้อม โดยถือ
ว่าการดูแลรักษาสิ่งแวดล้อมเป็นหน้าที่ร่วมกันของทุกคน  

หมวดที่ 7 การเผยแพร่นวัตกรรมจากการด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคม - ในการด าเนิน
ธุรกิจสามารถน าแนวคิด CSR มาประยุกต์ผสมผสานปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงให้เข้ากับการวางแผน
กลยุทธ์ทางธุรกิจได้อย่างกลมกลืน โดยการพัฒนาความรู้ที่เกิดจากประสบการณ์การด าเนินงานด้าน 
CSR และน ามาปรับใช้ คิดค้นให้เกิดนวัตกรรมในธุรกิจที่สามารถสร้างประโยชน์สูงสุดทั้ง ต่อธุรกิจและ
สังคมไปพร้อม ๆ กัน (Innovative Business)  

หมวดที่ 8 การจัดท ารายงานด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม - ธุรกิจควรให้ความส าคัญกับการ
เปิดเผยข้อมูลที่สะท้อนให้เห็นการปฏิบัติตามแนวทาง CSR ที่กล่าวมาอย่างครบถ้วน โดยข้อมูลที่
เปิดเผยนี้นอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสีย (stakeholders) ทุกฝ่ายแล้ว ยังช่วยในการสอบ
ทานให้ธุรกิจทราบได้ว่า ได้ด าเนินการในเรื่อง CSR ตรงกับเป้าหมายที่วางไว้ (thaicsr.com) 

2.1.2 แนวคิดและทฤษฎีตัวการและตัวแทน (Agency Theory)   
Jensen & Meckling ได้เขียนถึงทฤษฎีตัวแทนในปี 1976 ซึ่งอธิบายถึงกิจการหรือ

เหตุการณ์ที่มีการเกี่ยวข้องกันระหว่างสองกลุ่มคนไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้นและผู้บริหาร ผู้ว่าจ้างหรือผู้
รับจ้าง  และกลุ่มอ่ืนๆ ที่อยู่ในลักษณะเดียวกัน ไม่ว่าจะเป็นสองแผนก  สององค์กร โดยมีการแทน 
“ตัวการ” ด้วยผู้ลงทุนหรือผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท  และแทน “ตัวแทน” ด้วยผู้บรหิารของ
บริษัทหรือคณะกรรมการของบริษัทซึ่งเป็นผู้บริหารขององค์กรโดยรับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและ
โบนัสต่างๆ 
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โดยบทบาทหรือหน้าที่ของ “ตัวการ” คือผู้ซึ่งต้องการให้บริษัทมีก าไรและได้ผลประโยชน์
สูงสุด  เพ่ือให้บริษัทมีผลตอบแทนสูง คุ้มค่ากับที่ลงทุนไปให้มากท่ีสุด โดยจะค านึงหรือไม่ค านึงถึง
วิธีการได้มาของผลตอบแทนเหล่านั้น ส่วน “ตัวแทน” เปรียบเสมือนลูกจ้าง ไม่ว่าจะเป็นลูกจ้าง
ระดับสูงหรือต่ า ซึ่งในท่ีนี้แทนโดยกรรมการบริษัท ผู้ซึ่งมีหน้าที่ต้องท าให้ผู้ว่าจ้างหรือตัวการมีความพึง
พอใจสูงสุด โดยวิธีการที่มีประสิทธิภาพ ภายใต้ค่าใช้จ่ายหรือต้นทุนที่จ ากัดและออกแบบการบริหาร
บริษัทให้เหมาะสมที่สุด  ให้สมกับค าที่ว่า  ผู้บริหารมืออาชีพ แต่ในความเป็นจริงแล้วมนุษย์ต่าง
กระท าการจากแรงผลักดันเพ่ือผลประโยชน์ของตนเอง จึงมักเกิดความขัดแย้งขึ้นระหว่างตัวการและ
ตัวแทน เพราะตัวการหรือผู้ถือหุ้นต้องการปันผลและราคาของหุ้นให้สูงที่สุดเท่าที่จะท าได้  โดยไม่ได้
ค านึงถึงวิธีการและความเป็นไปได้ ในขณะที่ตัวแทนหรือกรรมการบริษัทที่ได้รับการแต่งตั้งอย่างเต็ม
ใจและรับค่าตอบแทนอย่างสมควรกลับมองว่าตัวเองคือผู้ท างานเพ่ือให้บริษัทเจริญงอกงาม  ท าไม
ตัวเองต้องได้เพียงค่าจ้างหรือโบนัสยังไม่มากพอเมื่อเทียบกับผลประกอบการที่เค้าท ากันขึ้นมาได้  ก็
จะท าให้การปกปิดเอกสารหรือการเพ่ิมโบนัสในเชิงตัวเลข ความขัดแย้งของทั้งตัวการและตัวแทนต่าง
เกิดจากความคาดหวัง และการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ครบถ้วนหรือมีข้อมูลภายนอกแทรกซึมเข้ามาใน
รูปแบบต่างๆ ซึ่งก็จะท าให้ตัวแทนท างานได้ยากมากข้ึน  แต่ถ้าตัวแทนท างานง่ายจนเกินไปจนเกิด
เป็นนิสัย  ค่าใช้จ่ายที่ไม่พึงประสงค์ก็มักจะเกิดขึ้นโดยง่าย เช่น รถประจ าต าแหน่ง การทานข้าวที่ไม่
สมควรและอ่ืนๆ เป็นต้น   

ปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทนตามการศึกษาของ McColgan (2001) 
สามารถแยกสาเหตุการเกิดปัญหาได้ดังนี้ 

1) Moral-Hazard คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทน บริหารงานโดย
ค านึงถึงผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เช่น ผู้บริหารหรือครอบครัวของ
ผู้บริหารน าทรัพยากรของบริษัทไปใช้ส่วนตัว ทรัพยากรเหล่านั้นจึงไม่ได้ถูกน ามาใช้ในกิจกรรมที่มี
ประโยชน์ในการสร้างรายได้ให้แก่บริษัท เป็นต้น  

2) Earnings Retention คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกี่ยวข้องกับขนาดของกิจการ (Firm 
Size) ที่วัดโดยก าไรสะสมของบริษัท ซึ่งผู้บริหารจะใช้ประโยชน์จากก าไรสะสมโดยการใช้นโยบาย
โครงสร้างเงินทุนที่เป็นแหล่งเงินทุนภายใน (ก าไรสะสม) มากกว่าการหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก 
(เจ้าหนี้) เพื่อลดการถูกตรวจสอบการบริหารงานจากบุคคลภายนอก ซึ่งการใช้โครงสร้างเงินทุน
ดังกล่าวท าให้ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นในรูปเงินปันผลลดลง 

3) Time Horizon คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากระยะเวลาการลงทุน โดยผู้ถือหุ้นจะให้
ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคต แต่ผู้บริหารจะให้ความส าคัญต่อกระแสเงินสดของ
บริษัทในช่วงระยะเวลาที่ตนบริหารอยู่เท่านั้น ดังนั้นผู้บริหารมักจะลงทุนในโครงการระยะสั้นมากกว่า
โครงการระยะยาวถึงแม้ว่าโครงการนั้นจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งปัญหาดังกล่าวมักเกิดกับผู้บริหาร
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ระดับสูงทีใ่กล้เกษียณแล้ว เพ่ือลดความเสี่ยงจากความเสียหายที่อาจเกิดข้ึนภายใต้การบริหารในช่วง
ระยะเวลาของตน 

4) Risk Aversion คือ ปัญหาความขัดแย้งที่เกิดจากพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนของผู้บริหาร ซึ่งเกิดจากค่าตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับไม่ได้ขึ้นอยู่กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
ผู้บริหารจะได้รับเพียงผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนเท่านั้น โดยเงินเดือนจะเป็นจ านวนที่คงที่ ดังนั้น
ผู้บริหารย่อมเลือกลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ า เพราะผู้บริหารจะไม่ได้รับประโยชน์ส่วนเพิ่ม
จากโครงการนั้นๆ แม้ว่าโครงการดังกล่าวจะประสบความส าเร็จและมีผลตอบแทนสูง แต่โครงการที่มี
ผลตอบแทนสูงย่อมจะมีความเสี่ยงสูงด้วย ขณะเดียวกันหากบริหารงานล้มเหลวก็ย่อมมีผลกระทบต่อ
ต าแหน่งหน้าที่งาน ส่วนผู้ถือหุ้นจะชอบผู้บริหารที่ตัดสินใจลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเพราะ
ย่อมจะได้รับผลตอบแทนที่สูงด้วย เท่ากับเป็นการเพ่ิมความมั่งค่ังให้แก่ตัวผู้ถือหุ้นเอง 
ดังนั้น การที่ผู้ถือหุ้นมอบหมายให้ผู้บริหารเป็นตัวแทนบริหารเงินและท าหน้าที่ตัดสินใจในการลงทุน
แทนผู้ถือหุ้น ผู้บริหารจึงควร ปัญหาที่อาจเกิดข้ึนเนื่องจากบริษัทตัวแทนไร้ประสิทธิภาพและให้ข้อมูล
ไม่ครบ ในทางด้านการเงินและความสัมพันธ์ของหน่วยงานที่ส าคัญ 2 ประการคือผู้ที่ได้รับระหว่างผู้
ถือหุ้นและผู้จัดการและผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้  

2.1.3 แนวคิดและทฤษฎีผลประโยชน์ทับซ้อน (Conflict Of Interest Theory) 
ทฤษฎีนี้ได้ถูกเขียนขึ้นในปี 1947 โดย Simon &  Williamson (1975) โดยหลักการของ

ทฤษฎีกล่าวถึงผลประโยชน์และการถือครอง ซึ่งหากฝ่ายใดได้รับผลประโยชน์แสดงว่าอาจจะมีอีกฝ่าย
หนึ่งที่เสียประโยชน์หรือเกิดผลประโยชน์ทับซ้อนกัน ทฤษฎีนี้อาจจะเกิดข้ึนได้ง่าย แต่ปัญหาที่อาจเกิด
จากหลักการดังกล่าวนั้นแก้ได้ยากเพราะทุกฝ่ายต่างมีเหตุผลของตัวเองและมีจุดมุ่งหมายที่แตกต่าง
กัน โดยการเอ้ือผลประโยชน์ให้แก่ตนเองและพวกพ้อง ซึ่งเกิดข้ึนในทุกฝ่ายทั้งในและนอกองค์กร เช่น 
การจัดจ้างงานต่างๆ ไม่เว้นกระท่ังผู้สอบบัญชีของบริษัท จึงมักจะท าให้เกิดปัญหาตามมาเสมอ การ
แก้ไขปัญหาเกี่ยวกับผลประโยชน์ทับซ้อนเป็นเรื่องละเอียดอ่อนและต้องใช้การก ากับความร่วมมือจาก
ทุกฝ่าย ด้วยเหตุนี้ บรรษัทภิบาลจึงได้พยายามก าหนดกรอบบรรทัดฐานและกฎระเบียบเพ่ือเพ่ิมความ
โปร่งใสและสามารถตรวจสอบแก่ทุกฝ่าย  ลดความขัดแย้งและเพ่ิมข้อมูลให้แก่กันและกัน  ดังนั้นจึง
เห็นได้ว่า องค์กรที่มีความขัดแย้งด้านผลประโยชน์บ่อยครั้งมักเกิดจากการขาดการก ากับดูแลกิจการที่
ดี และไม่ปฏิบัติตามแนวทางของบรรษัทภิบาล (อัฐวุฒิ ปภังกร, 2556)  
 จึงกล่าวได้ว่า ทฤษฎีผลประโยชน์ทับซ้อนเป็นสมมติฐานที่อธิบายถึงปัญหาของความสัมพันธ์
ระหว่างตัวการหรือผู้ถือหุ้นและตัวแทนหรือผู้บริหารบริษัทในการด าเนินธุรกิจที่มีผลประโยชน์ขัดแย้ง
กัน ซึ่งเกิดจากการใช้อ านาจแสวงหาผลประโยชน์อันเป็นเรื่องส่วนตัวแก่ตนเองและคณะ ผู้บริหารอาจ
วางนโยบายการบริหารอย่างซ่อนเร้น ยากแก่การตรวจสอบ ดังนั้น การขัดกันของผลประโยชน์นี้
สามารถท าให้ทุเลาได้ด้วยการตรวจสอบโดยบุคคลภายนอก  ทั้งนี้ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
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และตลาดหลักทรัพย์ได้จัดท าคู่มือบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2557) โดย
ก าหนดองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทโดยทั่วไปต้องประกอบด้วย 

(1) กรรมการที่มีส่วนร่วมในการบริหาร คือ ผู้ที่มีหน้าที่และรับผิดชอบในการด าเนินการใดๆ 
ที่เก่ียวข้องกับการบริหารงานประจ าหรือมีอ านาจลงนามผูกพันบริษัท และ 

(2) กรรมการที่ไม่มีส่วนร่วมในการบริหาร ซึ่งมีท้ังกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการจาก
ภายนอกอ่ืน 
 กรรมการที่เป็นอิสระ หมายถึง กรรมการที่เป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหารและผู้ที่
เกี่ยวข้อง สามารถท าหน้าที่คุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นทุกรายได้อย่างเท่าเทียมกัน ส่วน
กรรมการจากภายนอกอ่ืน หมายถึง กรรมการที่เป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร แต่อาจเป็น
ตัวแทนจากผู้ที่มีผลประโยชน์หรือมีส่วนได้เสียกับบริษัท เช่น ลูกค้าหรือเจ้าหนี้ เป็นต้น 
 ทั้งนี้ องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ 
ก.ล.ต. คือ 

(1) มีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทั้งหมดและมีจ านวนไม่น้อยกว่า 
3 คน 

(2) มีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 คน ซึ่งต้องมีความเป็นอิสระ หมายถึงต้องไม่เป็น
กรรมการที่มีส่วนร่วมในการบริหารและไม่มีความสัมพันธ์กับกรรมการหรือผู้บริหาร และบริษัทต้องมี
การจัดตั้งกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 ท่าน โดยอย่างน้อย 1 ท่านต้องมีความรู้และ ประสบการณ์
ในการสอบทานความน่าเชื่อถือของงบการเงินได้ กรรมการตรวจสอบมีหน้าที่ 

(1) สอบทานให้บริษัทมีการรายงานทางการเงินอย่างถูกต้องและเพียงพอ 
(2) สอบทานให้บริษัทมีระบบควบคุมภายใน (Internal Control) และระบบการตรวจสอบ

ภายใน (Internal Audit) ที่เหมาะสมและมีประสิทธิภาพ และพิจารณาความเป็นอิสระของหน่วยงาน
ตรวจสอบภายใน ตลอดจนให้ความเห็นชอบการพิจารณาแต่งตั้ง โยกย้ายเลิกจ้างหัวหน้าหน่วยงาน
ตรวจสอบภายใน หรือหน่วยงานอื่นใดท่ีรับผิดชอบเกี่ยวกับการตรวจสอบภายใน 

(3) สอบทานให้บริษัทปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ข้อก าหนด
ของตลาดหลักทรัพย์ และกฎหมายที่เก่ียวข้องกับธุรกิจของบริษัท 

(4) พิจารณา คัดเลือก เสนอแต่งตั้งบุคคลซึ่งมีความเป็นอิสระเพ่ือท าหน้าที่เป็นผู้สอบบัญชี
และเสนอค่าตอบแทน รวมทั้งเข้าร่วมประชุมกับผู้สอบบัญชีโดยไม่มีฝ่ายจัดการเข้าร่วมประชุมด้วย
อย่างน้อยปีละ1 ครั้ง 

(5) พิจารณารายการที่เกี่ยวโยงกัน หรือรายการที่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ให้
เป็นไปตามกฎหมายและข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ ทั้งนี้ เพื่อให้มั่นใจว่ารายการดังกล่าว
สมเหตุสมผลและเป็นประโยชน์สูงสุดต่อบริษัท 
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(6) จัดท ารายงานของคณะกรรมการตรวจสอบโดยเปิดเผยไว้ในรายงานประจ าปีของบริษัท 
ซึ่งรายงานดังกล่าว ต้องลงนามโดยประธานกรรมการคณะกรรมการตรวจสอบ โดยมีข้อมูลอย่างน้อย 
ดังนี้  

(6.1) ความเห็นเกี่ยวกับความถูกต้องครบถ้วน เป็นที่เชื่อถือได้ของรายงานทางการ
เงินของบริษัท  

(6.2) ความเห็นเกี่ยวกับความเพียงพอของระบบควบคุมภายในของบริษัท  
(6.3) ความเห็นเกี่ยวกับการปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์ หรือกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจบริษัท 
(6.4) ความเห็นเกี่ยวกับความเหมาะสมของผู้สอบบัญชี 
(6.5) ความเห็นเกี่ยวกับรายการที่อาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
(6.6) จ านวนการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบ และการเข้าร่วมประชุมของ

กรรมการตรวจสอบแต่ละท่าน 
(6.7) ความเห็นหรือข้อสังเกตโดยรวมที่คณะกรรมการตรวจสอบได้รับจากการ

ปฏิบัติหน้าที่ตามกฎบัตร 
(6.8) รายการอ่ืนที่เห็นว่าผู้ถือหุ้นและผู้ลงทุนทั่วไปควรทราบ ภายใต้ขอบเขตหน้าที่

และความรับผิดชอบที่ได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัท 
(7) ปฏิบัติการอ่ืนใดตามท่ีได้รับมอบหมายจากคณะกรรมการบริษัทด้วยความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการตรวจสอบ 
2.1.4 แนวคิดและทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียหรือ Stakeholder Theory ได้ถูกเขียนขึ้นโดย Freeman (1984) 

ทฤษฎีนี้เป็นส่วนหนึ่งของศีลธรรมและจริยธรรมของการการบริหารจัดการองค์กรทางธุรกิจและ
ค่านิยมในการบริหารจัดการองค์กร  ใช้หลักการหรือการตีความขององค์ประกอบของผู้มีส่วนได้เสีย
โดยขึ้นอยู่กับลักษณะของบริษัทเป็นหลัก มีการจัดการประยุกต์ใช้เพ่ือให้เหมาะสมในแต่ละองค์กร
หรือแต่ละสถานการณ์ ทฤษฎีนี้จะเน้นการค านึงถึงและความเข้าใจของผู้มีส่วนได้เสียขององค์กร  ไม่
ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางอ้อม โดยต้องสร้างคุณค่าด้วยความรับผิดชอบในการกระท าใดๆ ที่ส่งเสริม
แนวคิดการด าเนินธุรกิจ คุณธรรม ความยั่งยืน และความรับผิดชอบให้ด าเนินการไปพร้อมกัน ซึ่ง
องค์กรต้องวิเคราะห์เพ่ือให้ได้มาซึ่งผู้มีส่วนได้เสียขององค์กรอย่างถูกต้องและครบถ้วน  เพ่ือจะได้
น าไปต่อยอดในการท าตามแนวทางบรรษัทภิบาลที่ดี (มนตรี พิริยะกุล และบุญฑวรรณ วิงวอน, 
2555, หน้า 99) ฟรีแมนแสดงความคิดเห็นในงานสัมมนาเรื่องจริยธรรมในการด าเนินธุรกิจที่จัดขึ้น
โดยมหาวิทยาลัยเวอร์จิเนีย ว่า ทุกธุรกิจสามารถสร้างประโยชน์หรือส่งผลเสียต่อผู้มีส่วนได้เสียต่างๆ 
ซึ่งได้แก่ ลูกค้า ซัพพลายเออร์ พนักงาน ชุมชนและนักการเงิน จากวิกฤตการเงินทั่วโลกได้
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เปลี่ยนแปลงแนวความคิดที่กล่าวว่า ธุรกิจเป็นเรื่องเก่ียวกับการเพ่ิมผลก าไรให้ผู้ถือหุ้น ในศตวรรษที่ 
21 จงึมีการเปลี่ยนมุมมองของการท าธุรกิจใหม่โดยเน้นการบริหารเพื่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย งานของ
ผู้บริหารคือการสร้างคุณค่าให้กับกิจการให้มากท่ีสุดเท่าที่เป็นไปได้ บริษัทจะสร้างผลประกอบการที่ดี
ได้เมื่อมีการจัดการเพ่ือให้ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียสอดคล้องไปในทิศทางเดียวกัน 
(Freedman, 2009) ดังนั้น ผู้บริหารต้องเปลี่ยนแปลงจากการบริหารเพื่อผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น
อย่างเดียว ไปสู่การบริหารเพื่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในทฤษฎีนี้มีทั้งนิยามอย่างแคบ
และนิยามอย่างกว้าง คุณค่าหลักในการบริหารตามทฤษฎีนี้คือ การสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียทั้งหมด และผู้ที่จะขับเคลื่อนการบริหารเพ่ือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียคือ จริยธรรม และความเป็น
ผู้น าในตัวผู้บริหาร (ศรติ ภูมิโพธิ, 2556) 

2.1.5 แนวคิดและทฤษฎีผู้ถือหุ้น (Shareholder Theory)  
Friedman (1970) นักเศรษฐศาสตร์ผู้สนับสนุนระบบเศรษฐกิจทุนนิยมเสรีและต่อต้านการ

แทรกแซงกลไกตลาด ได้กล่าวถึงทฤษฎีผู้ถือหุ้นโดยถือเป็นส่วนหนึ่งในการก ากับดูแลกิจการและความ
รับผิดชอบต่อสังคม ฟรีดแมนได้น าเสนอมุมมองของผู้ถือหุ้นว่าเป็นเครื่องมือทางเศรษฐกิจขององค์กร
และเป็นกลุ่มที่บริษัทจะต้องแสดงความรับผิดชอบในการด าเนินการใดๆ ให้บรรลุตามเป้าหมายที่ให้ไว้
กับผู้ถือหุ้น ผู้จัดการบริษัทมีหน้าที่ความรับผิดชอบโดยตรงและอย่างเป็นทางการ (Fiduciary Duty) 
ต่อผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของบริษัทเท่านั้น และการประสบความส าเร็จในหน้าที่ดังกล่าว ผู้จัดการต้องหา
วิธีการเพ่ิมก าไรของบริษัท และจะต้องเป็นไปโดยถูกต้องตามกฎหมายหรือระเบียบที่ใช้อยู่ในขณะนั้น
โดยไม่มีการหลอกลวง เป้าหมายของบริษัทคือการเพ่ิมผลก าไรและผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเพื่อ
เป็นรางวัลตอบแทนส าหรับความเสี่ยงในการลงทุนและความไว้วางใจที่ผู้ถือหุ้นได้ให้ความสนับสนุน
แก่บริษัท ทั้งนี้จะต้อมีการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ในกิจการเพ่ือเพ่ิมผลก าไรภายใต้กฎเกณฑ์ที่ถูกต้องและ
ไม่ฉ้อโกง ฟรีดแมนได้แสดงความคิดเห็นถึงความรับผิดชอบต่อเงินลงทุนของผู้ถือหุ้นว่า “ในระบบ
เศรษฐกิจเสรีที่เอกชนเป็นเจ้าของทุน ผู้จัดการบริษัทเป็นลูกจ้างของบริษัทนั้นๆ ผู้จัดการคนนี้มีความ
รับผิดชอบโดยตรงต่อนายจ้างของตน ความรับผิดชอบที่ว่านี้คือ การบริหารจัดการบริษัทให้เป็นไป
ตามความประสงค์ของเจ้าของ ซึ่งโดยทั่วไปก็หมายถึง ท ารายได้ให้มากท่ีสุดภายใต้เงื่อนไขหรือ
กฎหมายของสังคมในรูปของกฎหมายและประเพณีท่ีดีงาม”  

2.1.6 แนวปฏิบัติที่ดีในการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการ 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (2549) ได้จัดท าคู่มือเพ่ือก าหนดขอบเขตและข้อ

พึงปฏิบัติที่ดีเพ่ือประโยชน์แก่ผู้ประกอบกิจการในการก าหนดนโยบายเกี่ยวกับค่าตอบแทนกรรมการ
อย่างเหมาะสมและยุติธรรม ทั้งกับกรรมการและผู้ถือหุ้นบริษัท สอดคล้องกับหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีที่ได้ให้ข้อเสนอแนะเกี่ยวกับการก าหนดและการเปิดเผยค่าตอบแทนกรรมการไว้ดังนี้ “การ
ก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเรื่องที่เกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง กรรมการจึงไม่
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ควรอนุมัติค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนที่
โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทนกรรมการควร
เหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามท่ีต้องการ แต่ควรหลักเลี่ยงการ
จ่ายที่เกินสมควร” นอกจากนี้ ค่าตอบแทนของกรรมการควรจัดให้เหมาะสมตามประสบการณ์ 
ภาระหน้าที่ ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ (Accountability and Responsibility) 
ตามท่ีได้รับมอบหมาย   

ด้านการเปิดเผยข้อมูลค่าตอบแทนกรรมการ หลักการของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เสนอให้คณะกรรมการเปิดเผยนโยบายการจ่ายค่าตอบแทนแก่กรรมการ ผู้บริหารระดับสูง และ
กรรมการบริษัทย่อยที่สะท้อนภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของกรรมการแต่ละคน เพ่ือความ
สอดคล้องกับหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีดังกล่าว สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยได้
เสนอแนวปฏิบัติของการก าหนดองค์ประกอบและระดับของค่าตอบแทนที่ดีในการก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการ ดังนี้ 

(1) ค่าตอบแทนประจ า (Retainer Fee) ที่จ่ายให้กับกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Non-
Executive Director) เป็นรายเดือนไม่ว่าจะมีการประชุมคณะกรรมการหรือไม่ก็ตาม โดยในการ
ก าหนดระดับของค่าตอบแทนประจ า ควรค านึงถึงปัจจัย 3 ประการด้วยกัน ได้แก่  

 แนวปฏิบัติในอุตสาหกรรม 

 ผลประกอบการและขนาดของธุรกิจ 

 ความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ของกรรมการที่ต้องการสรรหา หรือภาวะ
ความต้องการของบริษัทนั้นๆ ในขณะนั้น 

(2) ค่าเบี้ยประชุม (Attendance Fee) เป็นค่าตอบแทนที่จ่ายให้กับกรรมการที่เข้าร่วม
ประชุมในแต่ละครั้ง โดยจ่ายให้เฉพาะกรรมการที่เข้าร่วมประชุมเท่านั้น 

 ค่าเบี้ยประชุมอนุกรรมการชุดต่างๆ ควรได้รับค่าเบี้ยประชุมจากการเข้าร่วมประชุม
คณะอนุกรรมการด้วย โดยอาจก าหนดอัตราค่าเบี้ยประชุมของคณะอนุกรรมการไว้ในระดับต่ ากว่า
หรือเท่ากับคณะกรรมการชุดใหญ่ เนื่องจากขอบเขตหน้าที่ของคณะอนุกรรมการมีจ ากัดกว่า
คณะกรรมการโดยรวม 

 ค่าเบี้ยประชุมประธานกรรมการและประธานอนุกรรมการชุดต่างๆ ซึ่งควรได้รับค่า
เบี้ยประชุมในอัตราส่วนที่สูงกว่ากรรมการและอนุกรรมการคนอ่ืนๆ โดยควรก าหนดไว้เป็นนโยบายที่
ชัดเจนและมีการเปิดเผยให้เป็นที่ทราบโดยทั่วกัน 

(3) ระดับของค่าเบี้ยประชุมกรรมการ เมื่อคิดเป็นมูลค่าโดยรวมแล้ว ไม่ควรสูงกว่า
ค่าตอบแทนประจ า แต่ควรอยู่ในระดับที่เหมาะสมและเพียงพอที่จะท าให้กรรมการบริษัทที่จะด ารง
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ต าแหน่งกรรมการมั่นใจว่าจะสามารถอุทิศเวลาในการเข้าร่วมประชุมและท าหน้าที่ของกรรมการได้
อย่างมีประสิทธิผล 

(4) ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน (Incentive Fee) เป็นค่าตอบแทนพิเศษท่ีจ่ายให้กับ
กรรมการปีละครั้ง โดยเชื่องโยงกับมูลค่าที่สร้างให้กับผู้ถือหุ้น เช่น ผลก าไรของบริษัท หรือเงินปันผล
ที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้น เป็นต้น ซึ่งค่าตอบแทนในส่วนนี้ไม่ควรจะอยู่ในระดับที่สูงจนเกินควร 

ในกรณีที่บริษัทจะพิจารณาการให้ Stock Option เป็นสิ่งจูงใจและรักษากรรมการ ผู้บริหาร 
และพนักงานให้อยู่ร่วมงานกับบริษัทในระยะยาว คณะกรรมการควรพิจารณาโครงสร้างของ Stock 
Option ดังกล่าวว่า ได้มีการก าหนดอย่างเหมาะสม โดยยึดหลักความสมดุล เสมอภาค และสามารถ
สร้างแรงจูงใจให้เกิดการสร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว รวมทั้งสามารถรักษาบุคลากรที่มี
คุณภาพได้อย่างแท้จริง โดยจะต้องมีการเปิดเผยข้อมูลในเรื่องดังกล่าวให้ผู้ถือหุ้นได้พิจารณาอย่าง
โปร่งใส และถูกต้องตามกฎระเบียบของทางการ  

ทั้งนี้ในการพิจารณาก าหนดนโยบายค่าตอบแทนให้อยู่ในดุลยพินิจของคณะกรรมการแต่ละ
บริษัทในการก าหนดสัดส่วนของค่าตอบแทนแต่ละประเภทให้เหมาะสมกับสถานการณ์ของบริษัท โดย
มีข้อเสนอแนะว่า ส าหรับบริษัทที่ไม่สามารถจ่ายค่าตอบแทนในสองประเภทแรก คือ ค่าตอบแทน
ประจ าและค่าเบี้ยประชุมในอัตราที่สูงได้ ก็อาจพิจารณาให้น้ าหนักกับค่าตอบแทนที่เชื่อมโยงกับผล
การด าเนินงานในสัดส่วนที่สูงขึ้น อันจะท าให้เกิดความเป็นธรรมกับผู้ถือหุ้นด้วย  

 คณะกรรมการบริษัทควรพิจารณาแต่งตั้งคณะอนุกรรมการค่าตอบแทนเพ่ือท า
หน้าที่เสนอแนะเรื่องค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารระดับสูง รวมทั้งพิจารณานโยบาย
เกี่ยวกับค่าตอบแทนของบริษัทโดยรวมต่อคณะกรรมการ โดยคณะอนุกรรมการที่ตั้งข้ึนควร
ประกอบด้วยกรรมการอิสระ (Independent Director) อย่างน้อย 2 ใน 3 ของจ านวนอนุกรรมการ 
ส่วนที่เหลือเป็นกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Non-Executive Director) โดยประธานอนุกรรมการ
ควรเป็นกรรมการอิสระ 

 คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรพิจารณาทบทวนค่าตอบแทนกรรมการ โดยมี
ข้อมูลประกอบการพิจารณาจากผลส ารวจค่าตอบแทนกรรมการที่มีการจัดท าขึ้น หรือโดยการว่าจ้าง
บริษัทที่ปรึกษาเพ่ือให้ข้อเสนอแนะค่าตอบแทนที่เหมาะสมส าหรับองค์กร 

 คณะอนุกรรมการค่าตอบแทนควรให้ข้อเสนอแนะต่อคณะกรรมการบริษัทเพ่ือ
น าเสนอค่าตอบแทนกรรมการให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติในการประชุมใหญ่สามัญผู้ถือหุ้นเป็นประจ า
ทุกปี โดยในการน าเสนอให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาอนุมัติคณะกรรมการควรเปิดเผยถึงนโยบายและ
หลักเกณฑ์ในการก าหนดค่าตอบแทนให้ผู้ถือหุ้นพิจารณาด้วยนอกเหนือจากมูลค่าตอบแทน 
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 คณะกรรมการควรเปิดเผยนโยบาย หลักเกณฑ์ในการก าหนดค่าตอบแทน รวมทั้ง
เปิดเผยค่าตอบแทนแต่ละประเภทที่กรรมการได้รับทั้งที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงินไว้ในรายงาน
ประจ าปีของบริษัทเป็นรายบุคคล 

2.1.7 องค์ประกอบของคณะกรรมการและผู้บริหารของบริษัท 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้นิยามองค์ประกอบของคณะกรรมการตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2555 ดังนี้ 

2.1.7.1 โครงสร้างคณะกรรมการที่ดี ควรประกอบด้วยกรรมการที่มีคุณสมบัติ
หลากหลาย มีความรอบรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และมีความสามารถที่เป็นประโยชน์แก่บริษัท โดย
ต้องมีกรรมการที่มีประสบการณ์ในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมหลักท่ีบริษัทเปิดด าเนินกิจการอยู่และไม่ได้
เป็นกรรมการบริหารอย่างน้อย 1 คน และคณะกรรมการควรจัดให้มีการเปิดเผยนโยบายในการ
ก าหนดองค์ประกอบของคณะกรรมการที่มีความหลากหลาย รวมถึงจ านวนปีการด ารงต าแหน่ง
กรรมการในบริษัทของกรรมการแต่ละคนในรายงานประจ าปี และบน Website ของบริษัท  

2.1.7.2 จ านวนคณะกรรมการควรมีขนาดที่เหมาะสมและประกอบด้วยบุคลที่มี
ความรู้ ประสบการณ์ และความสามารถที่เพียงพอ ที่จะปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้อง
มีจ านวนไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน ทั้งนี้ข้ึนอยู่กับขนาด ประเภท และความซับซ้อน
ของธุรกิจ 

2.1.7.3 คณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระที่สามารถให้ความเห็นเกี่ยวกับการ
ท างานของฝ่ายจัดการได้อย่างอิสระในจ านวนที่ส านักงานตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยประกาศ
ก าหนด และกรรมการที่ไม่ได้เป็นกรรมการอิสระ ควรเป็นไปตามสัดส่วนอย่างยุติธรรมของเงินลงทุน
ของผู้ถือหุ้นแต่ละกลุ่ม ในกรณีต่อไปนี้ คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการอิสระมากกว่ากึ่ง
หนึ่งของจ านวนกรรมการทั้งหมด  

 ประธานคณะกรรมการและกรรมการผู้จัดการเป็นบุคคลเดียวกัน  

 ประธานคณะกรรมการไม่เป็นกรรมการอิสระ  

 ประธานคณะกรรมการและกรรมการผู้จัดการเป็นบุคคลในครอบครัว
เดียวกัน  

 ประธานคณะกรรมการเป็นสมาชิกในคณะกรรมการบริหาร หรือ
คณะท างาน หรือมี หรือได้รับมอบหมายให้มีหน้าที่ความรับผิดชอบด้านการบริหาร  

 2.1.7.4 คณะกรรมการควรก าหนดวาระการด ารงต าแหน่งของกรรมการไว้อย่าง
ชัดเจน โดยระบุไว้ในนโยบายการก ากับดูแลกิจการ 
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 2.1.7.5 คณะกรรมการควรพิจารณาคุณสมบัติของบุคคลที่จะเป็น “กรรมการ
อิสระ” เพ่ือให้กรรมการอิสระของบริษัทมีความเป็นอิสระอย่างแท้จริง เหมาะสมกับลักษณะเฉพาะ
ของบริษัท โดยความเป็นอิสระอย่างน้อยต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ท่ีส านักงาน ก.ล.ต. และตลาด
หลักทรัพย์ฯ ก าหนด นอกจากนี้ คณะกรรมการควรก าหนดให้กรรมการอิสระมีวาระการด ารง
ต าแหน่งต่อเนื่องไม่เกิน 9 ปี นับจากวันที่ได้รับการแต่งตั้งให้ด ารงต าแหน่งกรรมการอิสระครั้งแรก ใน
กรณีท่ีจะแต่งตั้งกรรมการอิสระนั้นให้ด ารงต าแหน่งต่อไป คณะกรรมการควรพิจารณาอย่าง
สมเหตุสมผลถึงความจ าเป็นดังกล่าว  

 2.1.7.6 ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ความรับผิดชอบต่างกัน 
คณะกรรมการควรก าหนดอ านาจหน้าที่ของประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และ
เพ่ือไม่ให้คนใดคนหนึ่งมีอ านาจโดยไม่จ ากัด ควรแยกบุคคลที่ด ารงต าแหน่งประธานกรรมการออกจาก
บุคคลที่ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการ  

2.1.7.7 คณะกรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระด ารงต าแหน่งประธานกรรมการ  
2.1.7.8 คณะกรรมการควรก าหนดหลักเกณฑ์ในการให้กรรมการด ารงต าแหน่งใน

บริษัทอ่ืน โดยพิจารณาถึงประสิทธิภาพการท างานของกรรมการที่ด ารงต าแหน่งหลายบริษัทอย่าง
รอบคอบ และเพ่ือให้มั่นใจว่ากรรมการสามารถทุ่มเทเวลาในการปฏิบัติหน้าที่ในบริษัทได้อย่าง
เพียงพอ โดยควรก าหนดจ านวนบริษัทที่กรรมการแต่ละคนจะไปด ารงต าแหน่งให้เหมาะสมกับ
ลักษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษัท ซึ่งไม่ควรเกิน 5 บริษัทจดทะเบียน ทั้งนี้ เนื่องจากประสิทธิภาพ
ของการปฏิบัติหน้าที่ในฐานะกรรมการบริษัทอาจลดลง หากจ านวนบริษัทที่กรรมการไปด ารง
ต าแหน่งมีมากเกินไป และควรให้มีการเปิดเผยหลักเกณฑ์ดังกล่าวให้สาธารณชนทราบด้วย  

 2.1.7.9 คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติในการไปด ารงต าแหน่ง
กรรมการที่บริษัทอ่ืนของกรรมการผู้จัดการและผู้บริหารระดับสูงของบริษัทอย่างชัดเจน ทั้งประเภท
ของต าแหน่งกรรมการและจ านวนบริษัทที่สามารถไปด ารงต าแหน่งได้ ทั้งนี้ ต้องผ่านความเห็นชอบ
จากคณะกรรมการ  

 2.1.7.10 บริษัทควรมีเลขานุการบริษัทซ่ึงท าหน้าที่ให้ค าแนะน าด้านกฎหมายและ
กฎเกณฑ์ต่างๆที่คณะกรรมการจะต้องทราบและปฏิบัติหน้าที่ในการดูแลกิจกรรมของคณะกรรมการ 
รวมทั้งประสานงานให้มีการปฏิบัติตามมติคณะกรรมการ ดังนั้น คณะกรรมการควรจัดให้มีการ
ก าหนดคุณสมบัติและประสบการณ์ของเลขานุการบริษัทที่เหมาะสมที่จะปฏิบัติหน้าที่ในฐานะ
เลขานุการบริษัท นอกจากนี้ ควรเปิดเผยคุณสมบัติและประสบการณ์ของเลขานุการบริษัทในรายงาน
ประจ าปี และบน Website ของบริษัท  

 2.1.7.11 เลขานุการบริษัทควรได้รับการฝึกอบรมและพัฒนาความรู้อย่างต่อเนื่อง
ด้านกฎหมาย การบัญชี หรือการปฏิบัติหน้าที่เลขานุการบริษัท 
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดท าคู่มือบริษัทจดทะเบียนและได้ท าการแก้ไขปรับปรุง
ล่าสุดในปี 2557 ได้นิยามความหมายของคณะกรรมการบริษัทว่า คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทใน
การเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น มีหน้าที่ส าคัญในการตัดสินใจเกี่ยวกับนโยบายและกลยุทธ์ที่ส าคัญของ
กิจการ และดูแลให้มั่นใจว่าผ่ายจัดการได้น านโยบายและกลยุทธ์ไปปฏิบัติตามที่ก าหนดไว้เพ่ือ
ประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น คณะกรรมการจึงควรประกอบด้วยผู้มีคุณสมบัติเหมาะสมที่จะท าหน้าที่
ดังกล่าวอย่างมีประสิทธิภาพ โดยทั่วไปคณะกรรมการบริษัทประกอบด้วย 

กรรมการที่มีส่วนร่วมในการบริหาร หมายถึง ผู้ที่ได้รับแต่งตั้งเพ่ือท าหน้าที่เป็นกรรมการใน
การบริหาร เป็นบุคคลที่ผู้ถือหุ้นไว้ใจให้เป็นผู้บริหารงานและจัดการทรัพย์สินของบริษัทแทนตัวเอง มี
หน้าที่และรับผิดชอบในการด าเนินการใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับการบริหารงานประจ าหรือมีอ านาจลงนาม
ผูกพันบริษัท    

กรรมการที่ไม่มีส่วนร่วมในการบริหาร ซึ่งมีท้ังกรรมการที่เป็นอิสระและกรรมการจาก
ภายนอกอ่ืน โดยนิยามของกรรมการท่ีเป็นอิสระ หมายถึง กรรมการที่เป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
ผู้บริหารและผู้เกี่ยวข้อง สามารถท าหน้าที่คุ้มครองผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นทุกรายได้อย่างเท่าเทียม
กัน ส่วนกรรมการจากภายนอกอ่ืน หมายถึง กรรมการที่เป็นอิสระจากผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ผู้บริหาร แต่
อาจเป็นตัวแทนจากผู้ที่มีผลประโยชน์หรือมีส่วนได้เสียกับบริษัท  

ทั้งนี้ องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทจดทะเบียนต้องเป็นไปตามหลักเกณฑ์ของ
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ คือ มีกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของ
จ านวนกรรมการทั้งหมดและมีจ านวนไม่น้อยกว่า 3 คน และต้องมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 3 
คน ซึ่งต้องมีความเป็นอิสระ 

นอกจากนี้ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ยังอนุญาตให้มีการจัดตั้ง
คณะกรรมการชุดย่อยอ่ืนๆ เพ่ือการก ากับดูแลกิจการที่ดี ดังนี้ 

คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทน ควรประกอบด้วยสมาชิกส่วนใหญ่ที่เป็นกรรมการอิสระ  
และประธานควรเป็นกรรมการอิสระ โดยคณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนท าหน้าที่พิจารณา
หลักเกณฑ์ในการจ่ายและรูปแบบค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารระดับสูงเพ่ือเสนอความเห็น
ต่อคณะกรรมการ โดยคณะกรรมการเป็นผู้อนุมัติค่าตอบแทนของผู้บริหารระดับสูง ส่วนค่าตอบแทน
ของกรรมการ คณะกรรมการจะต้องน าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็นผู้อนุมัติ 

คณะกรรมการสรรหา ควรเป็นกรรมการอิสระทั้งคณะ คณะกรรมการสรรหาท าหน้าที่
พิจารณาหลักเกณฑ์และกระบวนการในการสรรหาบุคคลที่มีคุณสมบัติเหมาะสมเพ่ือด ารงต าแหน่ง
กรรมการและผู้บริหารระดับสูง รวมทั้งคัดเลือกบุคคลตามกระบวนการสรรหาที่ได้ก าหนดไว้ และ
เสนอความเห็นต่อคณะกรรมการ ซึ่งจะน าเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็นผู้แต่งตั้งกรรมการ ทั้งนี้ ควร
เปิดเผยหลักเกณฑ์และขั้นตอนในการสรรหากรรมการและผู้บริหารระดับสูงให้ทราบ 
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2.1.7.12 ผู้บริหาร ตามท่ีคณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศก าหนด(มาตรา 
89/1) ซึ่งคณะกรรมการก ากับตลาดทุนได้ออกประกาศท่ี ทจ.23/2551 ก าหนดว่า ผู้บริหาร ตาม
มาตรา 89/1 หมายถึง คณะกรรมการ กรรมการผู้จัดการ ผู้บริหาร 4 รายถัดมา(หากมีผู้บริหารที่อยู่
ในล าดับเดียวกับผู้บริหารรายที่ 4 หลายรายให้นับทุกราย) และผู้จัดการฝ่ายบัญชีหรือการเงิน 
เนื่องจากเป็นบุคคลที่มีความใกล้ชิดกับข้อมูลทางการเงินซึ่งเป็นข้อมูลภายในของบริษัท(ส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2551)  

 
ภาพที่ 2.1: แผนภาพคณะกรรมการบริษัท 
 

 
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2558).  สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 
 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้มีการก าหนดคุณสมบัติของ
ผู้บริหารไว้ในประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เช่น ต้องไม่เป็นบุคคลที่
ถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์หรือเป็นบุคคลล้มละลาย ไม่เป็นคนไร้ความสามารถหรือเสมือนไร้
ความสามารถ ไม่อยู่ในระหว่างการถูกกล่าวโทษเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่ไม่เป็นธรรม หรือ
บริหารงานทุจริต ไม่เคยต้องค าพิพากษาหรือถูกด าเนินคดี เป็นต้น ซึ่งผู้ยื่นค าขอต้องไม่เข้าลักษณะ
ต้องห้ามตามเกณฑ์ของส านักงานก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด 
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2.1.8 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
Kato & Long (2548) ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัท ความมี

ประสิทธิภาพขององค์กร และความสามารถในการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทในประเทศจีน 
กรณีศึกษาบริษัทที่มีรายชื่อในตลาดหลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้และเซินเจิ้น: ศึกษาเกี่ยวกับค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารที่เก่ียวข้องกับประสิทธิภาพการท างานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และบริษัท
ในประเทศจีน โดยใช้ข้อมูลทางการเงินและการบัญชีที่ครอบคลุมในจีนของบริษัทที่จดทะเบียนจากปี 
2541 ถึงปี 2545 โดยพิจารณาข้อมูลจากการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการ โครงสร้างองค์กร และ
ลักษณะเฉพาะของคณะกรรมการ ซึ่งพบว่ามีนัยส าคัญทางสถิตแิละมีความยืดหยุ่นของการชดเชยเงิน
รายปี ( เงินเดือนและโบนัส ) ส าหรับผู้บริหารระดับสูง นอกจากนี้อัตราการเติบโตของยอดขายแสดง
ถึงความเชื่อมโยงกับค่าตอบแทนของผู้บริหาร  

Smith, Smith & Verner (2548) ศึกษาความสัมพันธ์ของผู้บริหารระดับสูงเพศหญิงที่ส่งผล
กระทบต่อความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ กรณีศึกษาองค์กรในประเทศเดนมาร์ก: ศึกษา
ประสิทธิภาพในการเป็นผู้บริหารของผู้หญิงและผู้ชายจากบริษัทขนาดใหญ่ในประเทศเดนมาร์กด้วย
กลุ่มตัวอย่างจ านวน 2,500 บริษัท ศึกษาข้อมูลในช่วงระหว่างปี 1993 – 2001  พบว่า สัดส่วนของ
ผู้หญิงในงานการจัดการด้านการบริหารระดับสูงมีผลในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพการท างานของบริษัท 
และปัจจัยที่ส่งผลในทางบวกคือระดับความสามารถของผู้บริหารระดับสูงที่เป็นผู้หญิง 

ร าไพ มหาไชย (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไร กับ
ผลตอบแทนของผู้บริหารในอนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 ได้แก่
กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง:  ใช้ข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี พ.ศ. 2551-2553 และ
ใช้การวิเคราะห์แบบวิธีการถดถอย(Regression analysis) ซึ่งพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นนั้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของผู้บริหารในอนาคตที่ระดับความเชื่อมั่น 95% สว่นอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์รวม อัตราก าไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นนั้น ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของผู้บริหาร 

ณิชานันท์ จันทรเขตต์ (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100: ศึกษาถึง
ลักษณะการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ส่งผลให้กิจการสร้างระบบการบริหารที่มีคุณภาพ สร้างความ
น่าเชื่อถือ และลดปัญหาตัวแทน Agency Problem โดยศึกษาข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2551 – 2553 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอยู่ในกลุ่ม SET100 ใช้ข้อมูล
รายงานประจ าปีเพ่ือท าการศึกษาโครงสร้างคณะกรรมการ พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัทและ
การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการโดยคนเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงลบ 
อาจสะท้อนถึงความสามารถในการบริหารงานที่แย่ลง   ส่วนสัดส่วนจ านวนหุ้นที่ถือโดยผู้ถือหุ้นราย
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ใหญ่5อันดับแรกมีความสัมพันธ์เชิงบวกอาจเป็นเพราะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่
ด าเนินธุรกิจแบบครอบครัวและมีการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ส่วนการควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกับกรรมการบริหารในคนเดียวกันมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการที่อาจ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง  

ผกามาศ เอ้ืองอุดม (2543) ผลกระทบของขนาดของคณะกรรมการ องค์ประกอบของ
คณะกรรมการ และการถือหุ้นของคณะกรรมการที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: ศึกษาโครงสร้างกรรมการจากการเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างปี 
พ.ศ.2539 ที่มีสภาพเศรฐกิจปกติ กับปี พ.ศ.2541 ซึ่งเป็นช่วงวิกฤติเศรฐกิจในประเทศไทย พบว่า 
โครงสร้างกรรมการไม่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญ แต่สัดส่วนกรรมการที่เป็นชาว
ต่างประเทศมีอิทธิพลทางบวกกับผลการด าเนินงานเนื่องจากการมีกรรมการชาวต่างชาติอยู่ใน
คณะกรรมการของบริษัทซึ่งส่วนใหญ่เป็นบริษัทท่ีมีเครือข่ายในต่างประเทศสามารถเพ่ิมช่องทางการ
ลงทุนและมีลูกค้าที่แพร่หลายมากกว่าบริษัทที่มีเครือข่ายจ ากัดแค่ในประเทศ  

อัญชลี ทัศนวงศ์ (2553) ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนกรรมการอิสระและกรรมการ
ตรวจสอบค่าตอบแทนของผู้บริหารและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
MAI:ศึกษาแหล่งระดมทุนธุรกิจขนาดกลางและเล็ก(MAI) ระหว่างปี พ.ศ.2547 – พ.ศ.2551 โดยน า
ข้อมูลจากแบบแสดงรายการประจ าปี (56-1) มาท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 199ตัวอย่าง เพื่อ
ศึกษาสัดส่วนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบ กับค่าตอบแทนของผู้บริหาร ต่อผลการ
ด าเนินงาน พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบไม่มีความสัมพันธ์กับการจ่าย
ค่าตอบแทนแก่ผู้บริหารโดยตรง แต่อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) ขนาดของกิจการ(Size) 
และอายุของบริษัท(Age) มีความสัมพันธ์กับค่าตอบแทนของผู้บริหาร 

ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงศ์ (2555) ผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: ศึกษาผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 190 บริษัท โดยใช้ข้อมูล
ในช่วงไตรมาสที่1 ปี พ.ศ. 2547 – ไตรมาสที่3 ปี พ.ศ. 2555 เพ่ือท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวชี้วัด ท าการศึกษาตัวแปร ได้แก่ สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญ
ของผู้ถือหุ้นรายย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระ
ต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด และจ านวนกรรมการของคณะกรรมการบริษัท พบว่า อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E)  
ซึ่งผู้ศึกษาให้เหตุผลว่า เมื่อภาระหนี้สินของบริษัทสูงขึ้น ส่งผลกระทบต่อภาระผูกพันที่ต้องจ่ายหนี้
ตามเงื่อนไข ท าให้เกิดการจ ากัดด้านความสามารถในการแสวงหาผลตอบแทนจากโครงการที่มีความ
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เสี่ยงสูง ยากต่อการบรรลุวัตถุประสงค์เพ่ือการแสวงหาผลตอบแทนสูงสุดตามท่ีคาดหวังได้ ส่วน
สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ 

ยุวดี เครือรัฐติกาล (2555) ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับอัตราส่วนราคาต่า
ก าไรต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI: ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ MAI จ านวนประชากร 60 บริษัท เพ่ือท าการวิเคราะห์การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกับประธานเจ้าหน้าที่ฝ่ายจัดการซึ่งจากสมมติฐานพบว่า กิจการส่วนใหญ่มีการแต่งตั้งบุคคล
เพ่ือด ารงต าแหน่งประธานกรรมการกับผู้ด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จัดการเป็นคนละคนกัน ตาม
ข้อแนะน าของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยว่าด้วยหลักการก ากับดูแลกิจการ ส่วนด้านการ
ทดสอบค่าตอบแทนกรรมการปี 2554 พบว่ามีความสัมพันธ์ต่ออัตราราคาต่อก าไรต่อหุ้นอย่างมี
นัยส าคัญ โดยให้เหตุผลว่า อาจเกิดจากการที่ผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนที่พึงพอใจและจูงใจ ส่งผลให้
เกิดการทุ่มเทต่อการบริหารงานมีประสิทธิภาพมากขึ้นจนเกิดความน่าเชื่อถือต่อนักลงทุน  

ปทมา วรรณะ (2554) ความสัมพันธ์ระหว่างก าไรทางบัญชี ความเป็นเจ้าของกิจการและ
รายการที่ไม่เกิดขึ้นประจ ากับค่าตอบแทนผู้บริหารกรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย: ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของก าไรทางบัญชี และความเป็นเจ้าของธุรกิจต่อ
ค่าตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 
2550 – 2553 พบว่า ก าไรสุทธิและความเป็นเจ้าของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับค่าตอบแทน
ผู้บริหารที่เป็นเงิน เนื่องจากผลการด าเนินงานจะเป็นตัวก าหนดค่าตอบแทนที่ผู้บริหารจะได้รับ 
รวมทั้งความเป็นเจ้าของกิจการมีอิธิพลต่อการก าหนดค่าตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ  

วรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: ศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ ระหว่างปี พ.ศ. 
2551 – 2552 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของขนาดบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
บริษัทต่อผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่า ขนาดของบริษัทและขนาดของคณะกรรมการบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางที่ 2.1: สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวข้อง 
 

 ผูว้จิยั ป ี หวัข้องานวจิยั ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ความสมัพนัธ ์

1 ณรงค์ศักดิ์ 
อินต๊ะไชยวงศ์ 

2555 ผลกระทบของการ
ก ากับดูแลกิจการ
ต่อผลการ
ด าเนินงานของ
บริษัท กรณีศึกษา
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

 อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน
(D/E) 

อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

2 ยุวดี เครือรัฐติ
กาล 

2555 ความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการกับ
อัตราส่วนราคา
ก าไรต่อหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์ MAI 

 ค่าตอบแทน
กรรมการปี 
2554 

อัตราราคา
ต่อก าไรต่อ
หุ้น 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

3 ณิชานันท์ 
จันทร์เขตต์ 

2554 ความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับ
ดูแลกิจการกับผล
การด าเนินงาน
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม 
SET100 

 ขนาดของ
คณะกรรมกา
รบริษัท 

ผลการ
ด าเนินงาน
ของกิจการ 

สัมพันธ์เชิง
ลบ 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เก่ียวข้อง 
 

 ผูว้จิยั ป ี หวัข้องานวจิยั ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ความสมัพนัธ ์

4 ปทมา วรรณะ 2554 ความสัมพันธ์
ระหว่างก าไรทาง
บัญชี ความเป็น
เจ้าของกิจการและ
รายการที่ไม่เกิดขึ้น
ประจ ากับ
ค่าตอบแทน
ผู้บริหารกรณีศึกษา
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 ก าไรสุทธิ 

 ความเป็น
เจ้าของ
ธุรกิจ 

ค่าตอบแทน
ผู้บริหาร 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

5 ร าไพ มหาไชย 2554 ความสัมพันธ์
ระหว่าง
ความสามารถใน
การท าก าไร กับ
ผลตอบแทนของ
ผู้บริหารในอนาคต
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ในกลุ่ม 
SET100 ได้แก่กลุ่ม
ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

 อัตราก าไร
ต่อหุ้น 

ผลตอบแทน
ของ
ผู้บริหาร 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

6 วรกมล เกษม
ทรัพย์ 

2553 ความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับ 

 ขนาด อัตรา
ผลตอบแทน 

สัมพัน์ธ์เชิง
ลบ 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เก่ียวข้อง 
 

 ผูว้จิยั ป ี หวัข้องานวจิยั ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ความสมัพนัธ ์

   ดูแลกิจการและผล
การด าเนินงาน
ของกิจการที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ของบริษัท 

 ขนาด
คณะกรรมก
ารบริษัท 

ผลตอบแทน
ต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น 

 

7 อัญชลี 
ทัศนวงศ์ 

2553 ความสัมพันธ์
ระหว่างสัดส่วน
กรรมการอิสระ
และกรรมการ
ตรวจสอบ
ค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารและผล
การด าเนินงาน
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ MAI 

 อัตรา
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ 

 ขนาดของ
กิจการ 

 อายุของ
บริษทั 

ค่าตอบแทน
ของ
ผู้บริหาร 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

8 Smith, Smith 
& Verner  

2548 ความสัมพันธ์ของ
ผู้บริหารระดับสูง
เพศหญิงที่ส่งผล
กระทบต่อ
ความสามารถใน
การด าเนินงาน
ของกิจการ
กรณีศึกษาองค์กร
ในประเทศ 

 ผลก าไรจาก
การ
ด าเนินงาน 

 มูลค่า
สินทรัพย์
สุทธิ 

สัดส่วนของ
ผู้หญิงใน
งานการ
จัดการด้าน
การบริหาร
ระดับสูง 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เก่ียวข้อง 
 

 ผูว้จิยั ป ี หวัข้องานวจิยั ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ความสมัพนัธ ์

   เดนมาร์ก    
9 
 

Takao Kato 
and Cheryl 
Long 

2548 ความสัมพันธ์
ระหว่าง
ค่าตอบแทน
ผู้บริหารบริษัท 
ความมี
ประสิทธิภาพของ
องค์กรและ
ความสามารถใน
การก ากับดูแล
กิจการที่ดีของ
บริษัทในประทเฅศ
จีนกรณีศึกษา
บริษัทที่มีรายชื่อ
ในตลาด
หลักทรัพย์เซี่ยงไฮ้
และเซินเจิ้น 

 อัตราการ
เติบโตของ
ยอดขาย 

 ผลตอบแทน
ของหุ้น 

 โครงสร้าง
องค์กร 

ค่าตอบแทน
ของ
ผู้บริหาร 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

10 ผกามาศ เอ้ือง
อุดม 

2543 ผลกระทบของ
ขนาดของ
คณะกรรมการ
องค์ประกอบของ
คณะกรรมการ
และการถือหุ้นของ
คณะกรรมการที่มี
ต่อผลการ
ด าเนินงานของ 

 สัดส่วน
กรรมการที่
เป็นชาว
ต่างประเทศ 

ผลการ
ด าเนินงาน
ของกิจการ 

สัมพันธ์เชิง
บวก 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 2.1 (ต่อ): สรุปผลการศึกษาในอดีตที่เกี่ยวข้อง 
 

 ผูว้จิยั ป ี หวัข้องานวจิยั ตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ความสมัพนัธ ์

   บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

   

 
2.2 สมมตฐิานการวจิยั 
 H1 : ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 H2 : ค่าตอบแทนฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 H3 : สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 H4 : อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 H5 : ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 H6 : สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 H7 : จ านวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
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2.3 กรอบแนวคดิตามทฤษฎี 
จากสมมติฐานและทฤษฎีสนับสนุนข้างต้น สามารถก าหนดกรอบแนวคิดการศึกษา ดังนี้ 
 

ภาพที่ 2.2: กรอบแนวความคิดการศึกษา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง 

ตัวแปรตาม 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น (ROE) 

ตัวแปรควบคุม 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 ขนาดของบริษัท  

 สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด  

 จ านวนคณะกรรมการบริษัท 

ตัวแปรการก าดับดูแลกิจการ 

 ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท  

 ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร 



บทที ่3 
วธิกีารด าเนินการวจิยั 

 
 งานวิจัยนี้ศึกษาข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 Index โดยศึกษาข้อมูลทางการเงินประจ าปีที่เปิดเผย
ต่อสาธารณะ ได้แก่ แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี(แบบ 56-1) รายงานประจ าปีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 ข้อมูลจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ข้อมูลจาก www.settrade.com รวมทั้งบทความและเอกสารทางวิชาการที่
เกี่ยวข้อง โดยล าดับการด าเนินการวิจัยดังนี้ 

3.1 กลุ่มตัวอย่าง 
3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา  
3.3 ตัวแบบที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูล 
3.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.5 วิธีการทางสถิติ สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
3.1 กลุม่ตวัอย่าง 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ศึกษาในงานวิจัยนี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่ม SET 100 Index ที่ไมร่วมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ได้แก่ หมวดธุรกิจการ
ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ และประกันภัยและประกันชีวิต ทั้งนี้ เนื่องจากกลุ่มธุรกิจใน
อุตสาหกรรมดังกล่าว มีโครงสร้างทางการเงิน และการด าเนินงานแตกต่างจากธุรกิจอ่ืน โดย
ระยะเวลาที่ศึกษาอยู่ระหว่างปี พ.ศ. 2552 –  พ.ศ. 2557 ข้อมูลในการศึกษารวบรวมจากรายงาน
ข้อมูลทางการเงินจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานข้อมูลจากข้อมูล
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ฐานข้อมูล SETTRADE และ ข้อมูลจาก SETSMART จ านวน 
141 บริษัท ระยะเวลา 6 ปีรวม 560 ตัวอย่าง 
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ตารางที่ 3.1: กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัย 
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3.2 เครื่องมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
3.2.1 ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท (Board Compensation: BC) แสดงถึงความ

โปร่งใสในการเปิดเผยข้อมูล การก าหนดค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทควรได้รับการพิจารณาจาก
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนในการค่าตอบแทนของกรรมการ ประกอบด้วย 2 ส่วนคือ 
ค่าตอบแทนประจ าเป็นรายเดือน และค่าตอบแทนจากการเข้าร่วมประชุมแต่ละครั้ง ส่วนบ าเหน็จ
กรรมการประจ าปีจะเชื่อมโยงกับการพิจารณาเงินปันผลที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้น และการจ่ายค่าตอบแทน
กรรมการจะต้องได้รับการพิจารณาอนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น เก็บข้อมูลจากจ านวนค่าตอบแทนที่
จ่ายให้คณะกรรมการบริษัทในแต่ละปีที่เป็นตัวเงิน ท าการรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ที่แสดงในระบบฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เว็บไซต์ของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของ
บริษัท 

3.2.2 ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร (Executive Compensation: EC) แสดงถึงผลตอบแทนที่
ผู้บริหารและคระกรรมการบริหารได้รับในรูปของเงินเดือนและโบนัส โดยค่าตอบแทนผู้บริหารนี้จะ
ก าหนดโครงสร้างรวมทั้งระบบการจ่ายค่าตอบแทนตามความเหมาะสมของความสามารถของผู้บริหาร 
ในบางกิจการจะเชื่อมโยงกับผลการด าเนินการของบริษัท ตามระบบ Key Performance Indicators 
และผลงานของแต่ละบุคคล เก็บข้อมูลจากจ านวนค่าตอบแทนที่จ่ายให้ฝ่ายบริหารในแต่ละปีที่เป็นตัว
เงิน ท าการรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ที่แสดงในระบบ
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของบริษัท 

3.2.3 สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง (Executive Gender: EG) แสดงถึงสัดส่วนของผู้บริหารเพศ
หญิงในคณะผู้บริหาร เพ่ือศึกษาว่าเพศของผู้บริหารส่งผลต่อประสิทธิภาพในการบริหารงานหรือไม่ 
โดยมีข้อสมติฐานจากลักษณะพ้ืนฐานนิสัยของแต่ละเพศที่มีจุดแข็งและจุดอ่อนที่แตกต่างกัน โดย
รวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ที่แสดงในระบบฐานข้อมูลของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของบริษัท 

3.2.4 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio: D/E) คือ อัตราส่วนที่น า 
หนี้สินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งอัตราส่วนนี้จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการ แสดงสัดส่วน
ของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น ถ้าอัตราส่วนนี้สูงแสดงถึงความเสี่ยงของ
กิจการที่จะต้องช าระดอกเบี้ยที่เป็นภาระผูกพันและต้องช าระไม่ว่ากิจการนั้นจะก าไรหรือขาดทุน โดย
รวบรวมข้อมูลจากระบบฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เว็บไซต์ของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของบริษัท 



33 

3.2.5 ขนาดของบริษัท (Company Size: CS) พิจารณาจากมูลค่ารวมของทั้งตลาด (Market 
Cap) ราคาปิดของหุ้น x ปริมาณหุ้นจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (set.or.th) ซึ่งค านวณจากมูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียนซึ่ง
เป็นค่าที่ค านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกับจ านวนหลักทรัพย์จดทะเบียน
ปัจจุบัน (Listed Shares) ซึ่งการค านวณมูลค่าตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET100 ตลาด
หลักทรัพย์จะเลือกหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญเท่านั้นมาใช้ในการค านวณ รวบรวมข้อมูลจากระบบ
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3.2.6 สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด (Proportion of 
Independent Committee: %PIC) ค านวณจากจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการบริษัท
ทั้งหมด ทั้งนี้ ผู้ถือหุ้นต่างคาดหวังความมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน แต่เนื่องจากขอบเขตอ านาจ
ในการตรวจสอบที่ไม่สามารถเฝ้าติดตามการท างานของตัวแทนได้อย่างใกล้ชิดตลอดเวลา ผู้ถือหุ้นจึง
ต้องการกลไกในการควบคุมดูแลกิจการจากภายใน คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์จึงมีการก าหนดให้แต่งตั้งบุคคลภายนอกข้ึนเป็นกรรมการอิสระในคณะกรรมการ เพ่ือ
แสดงถึงความโปร่งใสของการบริหารงานตามหลักนโยบายการก ากับดูแลกิจการที่ดีและแนวปฏิบัติ
ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยกรรมการอิสระต้องเป็นผู้ไม่มี
ส่วนเกี่ยวข้องกับการบริหาร เป็นผู้มีความเป็นอิสระจากฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม 
รวมทั้งเป็นผู้ที่ไม่มีความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับบริษัทและไม่เป็นญาติสนิทกับผู้บริหารระดับสูงหรือผู้ถือ
หุ้นรายใหญ่ของบริษัท ท าหน้าที่แสดงความเห็นหรือรายงานผลการปฏิบัติงานตามหน้าที่ที่ได้รับ
มอบหมายเพ่ือรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ท าการรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1) ที่แสดงในระบบฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เว็บไซต์ของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของ
บริษัท 

3.2.7 จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Board Size: BS) ค านวณจากจ านวนคณะกรรมการ
บริษัททั้งหมดที่แสดงรายการในแต่ละปี แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารบริษัทอย่าง
เหมาะสม คณะกรรมการบริษัทจะต้องเป็นผู้มีคุณวุฒิและประสบการณ์ที่สามารถบริหารบริษัทให้
บรรลุวัตถุประสงค์สูงสุดที่ได้ก าหนดไว้อย่างเป็นรูปธรรม จ านวนคณะกรรมการจะสะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารบริษัทด้วยประสบการณ์และความรู้ความเชี่ยวชาญที่หลากหลาย เพื่อการ
คัดกรองกลยุทธ์ที่มีคุณภาพและเหมาะสมกับสถานการณ์ของบริษัทที่สุด โดยรวบรวมข้อมูลจากแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ที่แสดงในระบบฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และเว็บไซต์ของบริษัท 

3.2.8 ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) คือ อัตราส่วนที่ใช้ในการ
วิเคราะห์เพื่อวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงาน
เพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ  

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ   x 100 
ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่(เฉลี่ย) 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้ค่าเฉลี่ยส่วนของผู้ถือหุ้นโดยค านวณท้ังในงบการเงินราย
ปีและงบการเงินรายไตรมาสด้วยสูตร (ยอดสิ้นสุดงวดก่อนหน้า + ยอดสิ้นสุดงวดปัจจุบัน)/2  และ
ค่าท่ีได้จะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ โดยรวบรวมข้อมูลจากระบบฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย  
 
ตารางที่ 3.2: สรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและการวัดค่าตัวแปร 
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3.3 ตวัแบบทีใ่ชว้เิคราะหข์้อมลู 

ROEi,t =  β0 +β1BCi,t + β2ECi,t + β3EGi,t + β4DEi,t + β5CSi,t + β6%ICi,t + β7BSi,t + 

εi,t 
โดยที่ 
ROEi แทน ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

β1BCi,t แทน ค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษัท i ในปีที่ t 

β2ECi,t แทน ค่าตอบแทนฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 

β3EGi,t  แทน สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงของบริษัท i ในปีที่ t 

β4DEi,t  แทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

β5CSi,t แทน ขนาดของบริษัท i ในปีที่ t 

β6%ICi,tแทน สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 

β7BSi,t แทน จ านวนคณะกรรมการบริษัทของบริษัท i ในปีที่ t 

εi,t          แทน ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
3.4 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 

การศึกษานี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเก็บข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างจากแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ในส่วนของโครงสร้างบริษัทและรายชื่อคณะกรรมการและ
ผู้บริหาร รายงานประจ าปี เว็บไซต์ของบริษัท รวมทั้งรวบรวมข้อมูลต่างๆ จากระบบฐานข้อมูลของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งใช้ข้อมูลระหว่างปี 2552 – 2557 รวมระยะเวลา 6 ปี จ านวน 
560 ตัวอย่าง ตัดบริษัทที่ไม่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือกตามที่ก าหนดไว้ เหลือตัวอย่างเพ่ือใช้ในการศึกษา
จ านวน 551 ตัวอย่าง  

การก าหนดเกณฑ์การเลือกกลุ่มตัวอย่างส าหรับงานวิจัย ดังนี้ 
1. กลุ่มตัวอย่างต้องเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีรายชื่อ

อยู่ในกลุ่ม SET 100 โดยมีคุณสมบัติตามเกณฑ์การคัดเลือกของตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลอยู่ในช่วง
ระยะเวลา พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2557  

2. กลุ่มตัวอย่างไม่รวม “บริษัทในหมวดกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน” เนื่องจากมีงบ
การเงินที่แตกต่างจากบริษัทอ่ืน 

3. กลุ่มตัวอย่างต้องมีข้อมูลครบถ้วน คือ มีการเปิดเผยข้อมูลตามลักษณะตัวแปรที่ศึกษาครบ
ทุกตัวแปรในแต่ละปี 
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3.5 สถติิทีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์้อมลู 
วิเคราะห์ข้อมูลโดยการน าข้อมูลที่รวบรวมได้ตามข้อก าหนดมาประมวลผลโดยใช้สถิติดังนี้ 
3.5.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใช้สถิติสรุปลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลแต่

ละตัวแปร ได้แก่ ค่ามัธยฐานของข้อมูล (Median) ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล 
(Maximum) ค่าต่ าสุดของข้อมูล (Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard 
Deviation) เพ่ือแสดงถึงภาพรวมทั่วไปของข้อมูล และลักษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบื้องต้น 
(ณิชนันท์ จันทรเขตต์, 2554)  
 3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ใช้วิธวีิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตัวขึ้นไป
กับตัวแปรตาม 1 ตัว ตามรูปแบบจ าลองหรือการใช้ฟังก์ชันแบบเส้นตรง (Linear) เนื่องจากง่ายต่อ
การท าความเข้าใจในการประมาณค่าแบบก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) ซึ่งท าการประมาณค่าเส้นการ
ถดถอยที่หาได้จากการท าให้ผลบวกของก าลังสองของส่วนที่เบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาด

เลื่อน แทนด้วยสัญลักษณ์ e / ε) ของค่าสังเกตของตัวแปรมีค่าน้อยที่สุด (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 
วิธีการนี้มีข้อสมมติพ้ืนฐานของวิธีก าลังสองน้อยที่สุด ดังนี้ 

ก. รูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระรวมถึงตัวคลาดเคลื่อนจะต้อง

เป็นแบบเส้นตรง [yi = α + βxi + εi] 
ข. ตัวแปรอิสระต้องไม่ใช่ตัวแปรสุ่ม กล่าวคือ มีค่าแน่นอน (ตัวแปรอิสระจะต้องเป็น Non-

Stochastic Variable) 
ค. ตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นอย่างสมบูรณ์ หรือตัวแปรอิสระไม่ควรมี

ความสัมพันธ์เชิงเส้นกันสูงมากเกินไป [Corr(Xi ,Xj ≠ 1)] [ถ้าดูจากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
(Correlation Coefficients) ควรมีค่าไม่เกิน 0.8] หรือไม่ควรมีปัญหา Multicollinearity 

ง. ตัวคลาดเคลื่อน (Error Term) จะต้องมีการกระจายแบบปกติ โดยมีค่าเฉลี่ยเป็นศูนย์และ

มีค่าความแปรปรวนคงท่ี [εi ~ N(0,σ2) โดยที่ E(εi) = 0 และ E(εi
2) = σ2  หรือเป็น 

Homoskedasticity] 
จ. ตัวคลาดเคลื่อนจะต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกันเอง หรือตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมีการ

กระจายที่เป็นอิสระแก่กัน [Cov(εi ,εj) = E (εi ,εj ) = 0 ส าหรับทุกค่าที่ i ≠ j] นั่นก็คือ ไม่มีปัญหา 
Autocorrelation  

ฉ. ตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคลื่อน 
 3.5.3 ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) คือ ปัญหาที่ตัวแปร
อิสระในสมการถดถอยเชิงเส้นพหุเป็นตัวแบบที่มีตัวแปรอิสระจ านวนมากกว่า 1 ตัว มีความสัมพันธ์
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ระหว่างกันสูง ซึ่งอาจเกิดความซับซ้อนและผิดข้อสมมติฐานพื้นฐานของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์
ด้วยวิธีการ OLS ที่ก าหนดว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน [Corr(Xi , Xj) ≠ 1] ถ้าตัวแปร
อิสระในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ (Perfect Multicollinearity) [Corr(Xi , Xj) = 
1] จะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได้ ถ้าหากว่าตัวแปรอิสระเป็นอิสระต่อกัน 
(Orthogonal) [Corr(Xi , Xj) = 0] การประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมาการถดถอยอย่างง่าย 
(Simple Regression) ก็เพียงพอที่จะสามารถอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามได้ ไม่จ าเป็นที่จะใช้แบบจ าลองสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) แต่ในทางตรงข้าม
กับทฤษฎีพบว่า ตัวแปรอิสระที่น ามาใช้ในการศึกษามีความสัมพันธ์กันอยู่บ้าง ความสัมพันธ์ของตัว
แปรอิสระเหล่านี้สามารถวัดได้จากการค านวณค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient: 
rxy) ของตัวแปรแต่ละคู่ หากค่า rxy ไม่เท่ากับศูนย์ หรือมีค่าอยู่ระหว่าง 0-1 แสดงว่าตัวแปรคู่นั้นมี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นกัน โดยถ้าหากตัวแปรอิสระมีค่าสหสัมพันธ์กันสูงมาก [ค่าสหสัมพันธ์ไม่ควรเกิน 
0.80] ก็จะท าให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ของสมการถดถอยมีความแม่นย าและมีเสถียรภาพลดลง 
ดังนั้น ปัญหา Multicollinearity จึงมิใช่เป็นเรื่องเก่ียวกับการพิจารณาว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
กันหรือไม่ แต่เป็นการพิจารณาถึงขนาด (Degree) ของความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งถ้า
ขนาดความสัมพันธ์มีค่าน้อย ก็ถือว่าตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม่นย าและ
มีเสถียรภาพในระดับน่าเชื่อถือได้ 

ปัญหา Multicollinearity สามารถตรวจสอบได้ โดยมีวิธีที่นิยม 2 วิธี คือ การตรวจสอบด้วย 
1) Simple Correlation Coefficients เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระว่ามีค่า
สหสัมพันธ์สูง (High Simple Correlation Coefficients) จนท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity 
หรือไม่ และ 2) Variance Inflation Factors (VIF) เพ่ือตรวจสอบขนาดความรุนแรงของปัญหา 
Multicollinearity โดยทั่วไปถ้าค่า VIF ที่ได้มีค่ามากกว่า 5 ขึ้นไป ถือว่าได้เกิดปัญหา 
Multicollinearity ที่รุนแรง (Studenmund, 2006)  

การพิจารณาแก้ปัญหา Multicollinearity สามารถท าได้หลายวิธี ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับตัวแปรและ
ขนาดของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ การเพิ่มขนาดกลุ่มตัวอย่างช่วยลดค่าความคลาดเคลื่อนมาตฐานของตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ท าให้ค่าของสมการถดถอยมีความแม่นย าขึ้น หรือการตัดตัวแปรที่ก่อให้เกิด
ปัญหา Multicollinearity ออก โดยเฉพาะตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระในระดับที่สูง แต่
ถ้าตัวแปรนั้นเป็นตัวแปรที่เราสนใจศึกษาและมีความส าคัญต่อแบบจ าลอง ก็ไม่ควรแก้ไขปัญหา 
Multicollinearity ด้วยวิธีการตัดตัวแปร กล่าวคือ ไม่ต้องด าเนินการแก้ไขปัญหา Multicollinearity 
เนื่องจากความพยายามในการแก้ไขปัญหาดังกล่าวอาจท าให้เกิดผลเสียต่อตัวประมาณค่าของสมการ
ถดถอย นอกจากนี้ปัญหา Multicollinearity ไม่ได้ก่อให้เกิด Bias และในบางครั้งก็ไม่ได้ท าให้ t-
statistic ที่ค านวณได้มีขนาดลดลงจนไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
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3.5.4 ปัญหาความคลาดเคลื่อนของความสัมพันธ์เส้นตรง (Autocorrelation) เพ่ือดู

เหตุการณ์ที่ค่าความคลาดเคลื่อน (Error / Residuals: ε) มีค่าสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือค่าความ

คลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน [Cov(εi,εj) ≠ 0 ส าหรับทุกค่าท่ี i ≠ j] ซึ่งผิดข้อ
สมมติฐานพ้ืนฐานของวิธีการก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) ที่มีข้อสมมติฐานพ้ืนฐานว่า ตัวคลาดเคลื่อน

ต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน [Cov(εi,εj) = E(εi,εj) = 0 ส าหรับทุกค่าที่ i ≠ j] ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวคลาดเคลื่อนอาจเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางบวก (Positive Autocorrelation) หรือทาง
ลบ (Negative Autocorrelation) ก็ได้ และตัวคลาดเคลื่อนอาจมีความสัมพันธ์ในช่วงเวลาที่แตกต่าง
กันได้อีกด้วย โดยทั่วไปการเกิดสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อนมักจะเกิดขึ้นกับข้อมูลอนุกรมเวลา 
(Serial Correlation) แต่ในบางกรณีก็สามารถเกิดกับข้อมูลภาคตัดขวางได้ (Spatial Correlation) 
การที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่ากันมี 2 แบบ คือ 1) Impure Autocorrelation เป็นกรณีที่
ความสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อนเป็นผลมาจากความผิดพลาดของรูปแบบหรือโครงสร้างของตัวแบบ 
(Specification Error) และ 2) Pure Autocorrelation เกิดจากตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์
กันเองตามธรรมชาติ โดยการที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความสหสัมพันธ์ระหว่ากัน หรือเกิดปัญหา 
Autocorrelation จะท าให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased 
แต่จะสูญเสียคุณสมบัติ Efficiency (ค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธิ์จะไม่มีค่าต่ าที่สุด) ท าให้การ
ใช้ OLS ในการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยขาดคุณสมบัติ BLUE ย่อมส่งผลท าให้ค่า
พยากรณ์ท่ีเกิดจากสามการถดถอยที่มีปัญหา Autocorrelation มีค่าคลาดเคลื่อนในการพยากรณ์สูง
กว่ากรณีท่ีไม่มีปัญหา Autocorrelation นอกจากนี้ ค่าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนของตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์อาจมีค่าต่ ากว่า (Underestimate) ที่ควรจะเป็น จึงท าให้ค่า t-statistic ที่
ค านวณได้สูงกว่าความเป็นจริง และน ามาสู่ข้อสรุปที่ผิดพลาดได้ 

สามารถตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ได้หลายวิธี เช่น การพิจารณาจากกราฟของค่า
คลาดเคลื่อน หรือการดูจากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) หรือการพิจารณาจาก Correlogram 
และ Q-statistics ของค่าคลาดเคลื่อน และค่า Breusch-Godfrey Test เป็นต้น   

การแก้ไขปัญหา Autocorrelation สามารถท าได้หลายวิธี อาจใช้ค าสั่งส าเร็จรูป The 
Cochrane-Orcutt Iterative Method ในการแก้ไขปัญหา โดยวิธีนี้จะพยายามหาค่า  ที่แท้จริง 
เพ่ือน ามาปรับตัวแปรในสมการถดถอย โดยท าการประมาณค่าหลายๆ รอบจนกว่าการเปลี่ยนแปลง
ของค่า   จะมีค่าน้อยภายใต้เงื่อนไขทางสถิติที่ยอมรับได้ 



บทที ่4 
บทวเิคราะห์ข้อมลู 

 
ข้อมูลทุติยภูมิจากกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 

SET100 ช่วงปี พ.ศ. 2552 – 2557 ที่ผ่านเกณฑ์การพิจารณาตามข้อก าหนดการวิจัย จ านวน 551 
ตัวอย่าง เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนผู้บริหารหญิง
กับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น โดยผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้ 

 
4.1 สรปุข้อมลูสถติเิชงิพรรณา (Descriptive Statistics) 
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลค่าสถิติเชิงพรรณา ข้อมูลอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดของบริษัท สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด และ
จ านวนคณะกรรมการบริษัท รวม 551 ตัวอย่าง โดยตรวจสอบข้อมูลเบื้อต้นเพื่อพิจารณาปัญหาค่า
ความคลาดเคลื่อนของความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง (Autocorrelation) และ ปัญหาความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงระหว่างตัวแปรภายนอก (Multicollinearity) ที่สามารถส่งผลกระทบต่อการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยพหุคูณ ได้ผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 4.1  
 
ตารางที่ 4.1: ค่าสถิติเชิงพรรณาของความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและ

สัดส่วนผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มSET100 
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กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษามีค่าความคลาดเคลื่อนจากการกระจายของข้อมูลค่อนข้างมาก โดย
เฉพาะตัวแปรผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนฝ่าย
บริหาร และขนาดของบริษัท  ผู้วิจัยจึงตัดข้อมูลที่แสดงค่าสูงที่สุดและต่ าที่สุดของแต่ละตัวแปร 
เนื่องจากข้อมูลดังกล่าวมีค่าท่ีแตกต่างกันมากกว่าและน้อยกว่าข้อมูลในชุดเดียวกันมากผิดปกติ จึง
ขจัดข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outliers) ของแต่ละตัวแปรออกไป ได้ข้อมูลเพ่ือการศึกษารวม 522 
ตัวอย่าง ผลการวิเคราะห์ตามตารางที่ 4.2 

 
ตารางที่ 4.2: ค่าสถิติเชิงพรรณาของความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและ

สัดส่วนผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 หลังขจัดข้อมูลที่มีค่าผิดปกติ (Outliers) 

 

 
 
รายละเอียดข้อมูลค่าสถิติเชิงพรรณาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจากการศึกษาในครั้งนี้ 

คือ 
 4.1.1 ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มีค่าเฉลี่ย 16.32875 
มัธยฐาน 16.20500 ค่าสูงสุด 86.16000 ค่าต่ าสุด -67.84000 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 18.13368  
 4.1.2 ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท (Board Compensation: BC) มีค่าเฉลี่ย 
14.64329 มัธยฐาน 9.31750 ค่าสูงสุด 72.29370 ค่าต่ าสุด 1.08000 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
13.47636  
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 4.1.3 ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร (Executive Compensation: EC) มีค่าเฉลี่ย72.98750 มัธย
ฐาน 54.53051 ค่าสูงสุด 293.16000 ค่าต่ าสุด 10.18000 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 56.71472  
 4.1.4 สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง (Executive Gender: EG) มีค่าเฉลี่ย0.22873 มัธยฐาน 
0.20000 ค่าสูงสุด 1.00000 ค่าต่ าสุด 0.0000 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.16842  
 4.1.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity: DE) มีค่าเฉลี่ย1.50870 มัธย
ฐาน 1.15000 ค่าสูงสุด 15.42000 ค่าต่ าสุด 0.10000 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.52438  
 4.1.6 ขนาดของบริษัท (Company Size: CS) มีค่าเฉลี่ย3.32709 มัธยฐาน 3.10366 
ค่าสูงสุด 6.85466 ค่าต่ าสุด 1.11206 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.20505  
 4.1.7 สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด (Proportion of 
Independent Committee:%IC) มีค่าเฉลี่ย0.38370 มัธยฐาน 0.36364 ค่าสูงสุด 0.80000 ค่า
ต่ าสุด 0.18182 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.09456  
 4.1.8 จ านวนคณะกรรมการบริษัท (Board Size: BS) มีค่าเฉลี่ย12.92337 มัธยฐาน 
12.00000 ค่าสูงสุด 31.00000 ค่าต่ าสุด 5.00000 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 4.51122  
 
4.2 การทดสอบปัญหา Multicollinearity 
 การตรวจสอบค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่น ามาวิเคราะห์ทั้งหมดจ านวน 7 ตัว เพ่ือหา
ค่าสหสัมพันธ์สูง (High Simple Correlation Coefficients) จนก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity 
ด้วยวิธ ีSimple Correlation Coefficient พบว่า ตัวแปรทั้งหมดมีความสัมพันธ์กันในระดับที่ไม่มี
อิทธิพลต่อการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ กล่าวคือ ไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์เท่ากับ 1 
หรือมากกว่า 0.80 จึงไม่พบปัญหา Multicollinearity (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) ส าหรับตัวแปรที่ใช้
ในสมการถดถอยนี้ ได้ผลการทดสอบตามตารางที่ 4.3 
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ตารางที่ 4.3: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแบบ Pearson Correlation Coefficient 
 

 
 
4.3 การทดสอบปัญหา Autocorrelation  

 ตรวจสอบค่าความคลาดเคลื่อน (Error / Residuals: ε) มีค่าสหสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือค่า

ความคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน [Cov(εi,εj) ≠ 0 ส าหรับทุกค่าที่ i ≠ j] จนท าให้
เกิดปัญหา Autocorrelation ด้วยการดูค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) พบว่า ค่าสถิติ Durbin-
Watson มีค่า 1.881537 ผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4.4 
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ตารางที่ 4.4: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ด้วยค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) 
 

 
 
 ผู้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลด้วยรูปแบบของ Autoregressive Process of Order1: AR(1) คือ u1 

=  1 ut-1 +vt ที่ท าการหาค่า  ที่แท้จริงเพ่ือน ามาปรับในสมการถดถอย ภายหลังการทดสอบ ได้
ค่าสถิติ Durbin-Watson 2.006415 ซึ่งมีค่าสูงกว่า 0 มีความเป็นไปได้ที่จะไม่พบปัญหา 
Autocorrelation ในสมการนี้ โดยผลการทดสอบแสดงตามตารางที่ 4.5 
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ตารางที่ 4.5: ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ด้วยค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) รูปแบบ 
Autoregressive process of order1: AR(1) 
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4.4 ผลการวเิคราะห์ขอ้มลูตามการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การทดสอบสมมติฐานด้วยววิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ในการทดสอบข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วน
ผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กลุ่ม SET100  

ROEi,t =  β0 +β1BCi,t + β2ECi,t + β3EGi,t + β4DEi,t + β5CSi,t + β6%ICi,t + β7BSi,t + 

εi,t 
โดยที่ 
ROEi แทน ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

β1BCi,t แทน ค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษัท i ในปีที่ t 

β2ECi,t แทน ค่าตอบแทนฝ่ายบริหารของบริษัท i ในปีที่ t 

β3EGi,t  แทน สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงของบริษัท i ในปีที่ t 

β4DEi,t  แทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ในปีที่ t 

β5CSi,t แทน ขนาดของบริษัท i ในปีที่ t 

β6%ICi,tแทน สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท i ในปีที่ t 

β7BSi,t แทน จ านวนคณะกรรมการบริษัทของบริษัท i ในปีที่ t 

εi,t          แทน ค่าความคลาดเคลื่อน 
 ผลการศึกษาสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้ 

ROEi,t = 0.019395BCi,t + -0.004542ECi,t + 4.634293EGi,t + -2.909978DEi,t * + 
5.278813CSi,t * + -13.81655%ICi,t + -1.113324 BSi,t *  

 
 จากผลการทดสอบข้อมูลด้วยรูปแบบของ Autoregressive Process of Order1: AR(1) 
แสดงค่าตามตารางที่ 4.5 ที่ระดับค่าสถิติ Durbin-Watson 2.006415 สามารถพิจารณาค่านัยส าคัญ
ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแต่ละตัว พบว่าตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (Debt to Equity: DE) ขนาดของบริษัท (Company Size: CS) และจ านวนคณะกรรมการ
บริษัทของบริษัท (Board Size: BS) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) ขณะที่ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ได้แก่ ค่าตอบแทน
คณะกรรมการของบริษัท (Board Compensation: BC) ค่าตอบแทนฝ่ายบริหารของบริษัท 
(Executive Compensation: EC) สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงของบริษัท (Executive Gender: EG) 
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และสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดของบริษัท (Proportion of 
Independent Committee: %IC) ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 
4.5 ผลการวเิคราะห์ขอ้มลูตามสมมตฐิานงานวจิยั 
 4.5.1 สมมติฐานที่ 1: ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 จากผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ แสดงค่าระดับความส าคัญของสัมประสิทธ์ของ
ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท พบว่าค่านัยส าคัญของค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทมีค่าเท่ากับ 
0.7964 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่สามารถยอมรับ
สมมติฐานที่ 1 ที่ว่า  ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท ดังนั้น จึงไม่สามารถ
สรุปได้ว่าตัวแปรนี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของวีรินท์  
เรืองโรจน์กิจกุล (2555) ที่พบว่า ผลตอบแทนของคณะกรรมการส่วนหนึ่งถูกก าหนดตามผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ได้แก่ เงินโบนัสประจ าปีที่จ่ายตามสัดส่วนก าไรสุทธิของปี เป็นต้น เพื่อให้เกิด
แรงจูงใจในการตรวจสอบ ควบคุม และจัดการการบริหารบริษัทให้มีประสิทธิภาพ จนท าให้
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานสูงขึ้น 
 4.5.2 สมมติฐานที่ 2: ค่าตอบแทนฝ่ายบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 จากผลการวิเคราะห์สมการการถดถอยพหุคูณ แสดงค่าระดับความส าคัญของสัมประสิทธ์
ของค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร พบว่าค่านัยส าคัญของค่าตอบแทนฝ่ายบริหารมีค่าเท่ากับ 0.7526 ซึ่งมี
ค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่สามารถยอมรับสมมติฐานที่ 2 
ที่ว่า  ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET100 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร ดังนั้น จึงไม่สามารถสรุปได้ว่าตัวแปรนี้
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกันงานวิจัยของอินทิพากุลย์ ศรประสิทธิ์ (2554)  ที่
พบว่า ค่าตอบแทนฝ่ายบริหารอาจมีปัจจัยด้านอ่ืนร่วม เช่น ค่าตอบแทนผู้บริหารบางส่วนอาจถูก
อ านาจต่อรองของผู้บริหารจากภายนอกหรือจากการเทียบเคียงกัน  ค่าตอบแทนผู้บริหารจะมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในกรณีที่กิจการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระที่เหมาะสม 
 4.5.3 สมมติฐานที่ 3: สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 จากผลการวิเคราะห์สมการการถดถอยพหุคูณ แสดงค่าระดับความส าคัญของสัมประสิทธ์
ของสัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง พบว่าค่านัยส าคัญของสัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงมีค่าเท่ากับ 0.2885 ซ่ึง
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มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่สามารถยอมรับสมมติฐานที่ 3 
ที่ว่า  ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET100 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงดังนั้น จึงไม่สามารถสรุปได้ว่าตัวแปรนี้
ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อาจเป็นผลมาจากบริษัทท่ีด าเนินงานในประเทศไทยมี
ผู้บริหารเพศหญิงด ารงต าแหน่งผู้บริหารระดับสูงน้อย หรือบางบริษัทท่ีไม่มีผู้บริหารเพศหญิงด ารง
ต าแหน่งผู้บริหารระดับสูงเลย และสัดส่วนของผู้บริหารเพศชายที่ด ารงต าแหน่งผู้บริหารระดับสูงใน
ประเทศไทยมีสัดส่วนที่มากกว่า ท าให้ไม่สามารถวัดระดับความสัมพันธ์ของสมมติฐานได้อย่างชัดเจน 
 4.5.4 สมมติฐานที่ 4: อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 จากผลการวิเคราะห์สมการการถดถอยพหุคูณ แสดงค่าระดับความส าคัญของสัมประสิทธ์
ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าค่านัยส าคัญของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณาค่า 
t-Statistic พบว่า เครื่องหมายค่าสัมประสิทธิ์มีค่าตรงตามสมมติฐานที่ก าหนดไว้ตั้งแต่ต้น (t=-
6.088131) แสดงถึงค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อตัวแปรตามเป็นลบ จึงสามารถ
ยอมรับสมมติฐานที่ 4 ที่ว่า  ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นดังนั้น จึง
กล่าวได้ว่าตัวแปรนี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของณรงค์ศักดิ์ 
อินต๊ะไชวงศ์ (2555) ที่ศึกษาการก ากับดูแลกิจการต่อผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่า อัตราส่วน
หนี้สินต่อทุนมีความนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในเชิงลบ แสดงถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทที่ถูกควบคุมจากธนาคารในระดับสูงที่สามารถท าก าไรและ
สร้างผลตอบแทนได้มากกว่า ดังนั้นผู้ถือหุ้นต้องยอมรับถึงการได้รับอัตราผลตอบแทนที่ลดลงเมื่อ
บริษัทมีอัตราการก่อหนี้ที่มากขึ้น  
 4.5.5 สมมติฐานที่ 5: ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 จากผลการวิเคราะห์สมการการถดถอยพหุคูณ แสดงค่าระดับความส าคัญของสัมประสิทธ์
ของขนาดของบริษัท พบว่าค่านัยส าคัญของขนาดของบริษัทมีค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงสามารถยอมรับสมมติฐานที่ 5 ที่ว่า  ผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับขนาดของบริษัทดังนั้น จึงกล่าวได้ว่าตัวแปรนี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการ
ด าเนินงานของกิจการในกรณีที่ใช้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน
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ของบริษัท (วรกมล เกษมทรัพย์, 2553) พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น แสดงถึงผลการก ากับดูแลกิจการทีดี โดยขนาดของบริษัทสะท้อนถึงมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
 4.5.6 สมมติฐานที่ 6: สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 จากผลการวิเคราะห์สมการการถดถอยพหุคูณ แสดงค่าระดับความส าคัญของสัมประสิทธ์
ของสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด พบว่าค่านัยส าคัญของสัดส่วนจ านวน
กรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดมีค่าเท่ากับ 0.0888 ซึ่งมีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ จึงไม่สามารถยอมรับสมมติฐานที่ 6 ที่ว่า  ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด จึงไม่สามารถสรุปได้ว่าตัวแปรนี้ส่งผลต่อ
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากข้อมูลกลุ่มตัวอย่างในช่วงระยะเวลาที่ก าหนดมีจ านวน
กรรมการอิสระอย่างน้อย 3 คน แต่เมื่อเทียบสัดส่วนกรรมการอิสระมีไม่ถึง 1 ใน 3 ของจ านวน
กรรมการทั้งหมด จึงอาจท าให้ผลจากการถอดสมการมีค่าคลาดเคลื่อนจากงานวิจัยที่ผ่านมา 
 4.5.7 สมมติฐานที่ 7: จ านวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของ
ผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
 จากผลการวิเคราะห์สมการการถดถอยพหุคูณ แสดงค่าระดับความส าคัญของสัมประสิทธ์
ของจ านวนคณะกรรมการบริษัท พบว่าค่านัยส าคัญของจ านวนคณะกรรมการบริษัทมีค่าเท่ากับ 
0.0000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงสามารถยอมรับ
สมมติฐานที่ 7 ที่ว่า  ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับจ านวนคณะกรรมการบริษัท ดังนั้น จึงกล่าวได้ว่าตัวแปร
นี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น สอดคล้องกับงานวิจัยของวรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ที่
พบว่า จ านวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
เนื่องจากลักษณะธุรกิจที่แตกต่างกันในแต่ละบริษัท คณะกรรมการที่มีจ านวนมากเกินไปจะส่งผลต่อ
การตัดสินใจที่ล่าช้า กระทบต่อระดับความสูญเสียทางโอกาสในการลงทุนของบริษัทและผลการ
ด าเนินงาน 
  
 
 
 



บทที ่5 
สรปุผล อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนผู้บริหารหญิง
กับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2552 – 2557 จากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 
56-1) และข้อมูลที่เผยแพร่ใน SETSMART โดยวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) กับค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท (Board 
Compensation) ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร (Executive Compensation) สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง 
(Executive Gender) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity) ขนาดของบริษัท 
(Company Size) สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด (Proportion of 
Independent Committee) และจ านวนคณะกรรมการบริษัท (Board Size) สามารถสรุปผล
การศึกษาดังต่อไปนี้ 
 
5.1 สรปุผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาจากการใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Liner 
Rgression) ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 เพื่อวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ต่อตัวแปร
อิสระทั้ง 7 ตัว ตามสมมติฐานของการศึกษา สามารถสรุปรายละเอียดได้ตามตารางที่ 5.1  
 
ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิจัย  
 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 5.1(ต่อ): สรุปผลการวิจัย 
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5.2 อภปิรายผล 
 จากการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนผู้บริหารหญิง
กับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
พบหลายปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถอภิปรายได้ดังนี้ 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท
และค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร อาจเนื่องมาจากอัตราค่าตอบแทนต่อคณะกรรมการได้ผ่านการพิจารณา
จากมติคณะกรรมการและคณะกรรมการตรวจสอบในการก าหนดค่าตอบแทนดังกล่าวแล้ว และตาม
กฎของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้ก าหนดให้มีการจัดประชุมอย่างน้อย 3 ครั้งต่อเดือนและ
ขึ้นอยู่กับความส าคัญของวาระการประชุม โดยการประชุมแต่ละครั้งจะต้องมีกรรมการเข้าร่วมประชุม
ไม่น้อยกว่าครึ่งหนึ่งของจ านวนกรรมการทั้งหมด สอดคล้องกับงานวิจัยของวีรินท์ เรืองโรจน์กิจกุล 
(2555) ที่พบว่า ผลตอบแทนของคณะกรรมการส่วนหนึ่งถูกก าหนดตามผลการด าเนินงานของบริษัท 
ได้แก่ เงินโบนัสประจ าปีที่จ่ายตามสัดส่วนก าไรสุทธิของปี เป็นต้น เพ่ือให้เกิดแรงจูงใจในการ
ตรวจสอบ ควบคุม และจัดการการบริหารบริษัทให้มีประสิทธิภาพ จนท าให้ผลตอบแทนจากการ
ด าเนินงานสูงขึ้น ด้านค่าตอบแทนฝ่ายบริหารได้มีการก าหนดความสามารถในการท าก าไรกับ
ผลตอบแทนของผู้บริหาร ในขณะที่บางบริษัทอาจมีปัจจัยด้านอื่นร่วม เช่น ค่าตอบแทนผู้บริหาร
บางส่วนอาจถูกอ านาจต่อรองของผู้บริหารจากภายนอกหรือจากการเทียบเคียงกัน  สอดคล้องกัน
งานวิจัยของอินทิพากุลย์ ศรประสิทธิ์ (2554)  ที่พบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารจะมีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในกรณีท่ีกิจการมีสัดส่วนของกรรมการอิสระที่เหมาะสม  
 สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิงไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทตามที่ได้
ตั้งสมมติฐานไว้ อาจเนื่องมากจากกลุ่มตัวอย่างสัดส่วนผู้บริหารระดับสูงเพศหญิงในประเทศไทยต่อ
ผู้บริหารระดับสูงเพศชายต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ จากการศึกษากลุ่มตัวอย่างพบว่า บริษัทที่มี
ผู้บริหารระดับสูงเพศหญิงในสัดส่วนมากกว่าครึ่งหนึ่งของจ านวนผู้บริหารระดับสูงทั้งหมดมีเพียง 7% 
ซ่ึงอาจท าให้ไม่สามารถวัดระดับความสัมพันธ์ของสมมติฐานได้อย่างชัดเจน    
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทตามสมมติฐาน กล่าวคือ ยิ่งบริษัทมีภาระหนี้สินมากเท่าไหร่ บริษัทจะยิ่งมีภาระผูกพันในการ
ช าระหนี้มากขึ้น บริษัทจึงถูกจ ากัดความสามารถในการลงทุนโครงการที่ให้ผลตอบแทนสูง เนื่องจาก
โครงการที่ให้ผลตอบแทนสูงจะมีความเสี่ยงในการลงทุนสูงเช่นกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชวงศ์ (2555) ที่พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในเชิงลบ แสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของบริษัทท่ีถูก
ควบคุมจากธนาคารในระดับสูงที่สามารถท าก าไรและสร้างผลตอบแทนได้มากกว่า ดังนั้นผู้ถือหุ้นต้อง
ยอมรับถึงการได้รับอัตราผลตอบแทนที่ลดลงเมื่อบริษัทมีอัตราการก่อหนี้ที่มากข้ึน 
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 ขนาดของบริษัททีใ่หญ่ขึ้นส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น เนื่องจากบริษัทขนาด
ใหญ่จะมีสินทรัพย์รวมที่มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก สามารถสร้างผลการด าเนินงานที่ดีกว่าจากการน า
สินทรัพย์ไปลงทุน สอดคล้องกันงานวิจัยของวรกมล เกษมทรัพย์ (2553) ที่ได้กล่าวว่า ขนาดของ
บริษัทจะสร้างข้อได้เปรียบด้านการลงทุน รวมทั้งได้รับการประหยัดจากขนาด ท าให้มีผลการ
ด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก จึงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น 
 สัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมดไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัท อาจเนื่องจากข้อมูลกลุ่มตัวอย่างในช่วงระยะเวลาที่ก าหนดมีจ านวนกรรมการอิสระ
อย่างน้อย 3 คน ตามข้อก าหนดของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย แต่เมื่อเทียบสัดส่วนกรรมการอิสระที่มีไม่ถึง 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทั้งหมด จึงอาจท า
ให้ผลจากการถอดสมการมีค่าคลาดเคลื่อนจากงานวิจัยที่ผ่านมา 
 จ านวนคณะกรรมการบริษัทที่ลดลงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้นตาม
สมมติฐาน อาจเนื่องจากจ านวนคณะกรรมการที่มากส่งผลต่อการตัดสินใจที่ล่าช้า มีขั้นตอนและ
กระบวนการที่เพ่ิมข้ึนจากจ านวนกรรมการที่เยอะเกินไป สอดคล้องกับงานวิจัยของวรกมล  
เกษมทรัพย์ (2553) ที่กล่าวว่า จ านวนคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เนื่องจากลักษณะธุรกิจที่แตกต่างกันในแต่ละบริษัท คณะกรรมการที่
มีจ านวนมากเกินไปจะส่งผลต่อการตัดสินใจที่ล่าช้า กระทบต่อระดับความสูญเสียทางโอกาสในการ
ลงทุนของบริษัทและผลการด าเนินงาน 
 กล่าวโดยสรุป คือ ผลการวิจัยที่เป็นไปตามสมมติฐานที่ว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 มีความสัมพันธ์เชิงลบ
ต่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและจ านวนคณะกรรมการบริษัท ส่วนขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส าหรับสมมติฐานอ่ืนๆ ได้แก่ 
ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร สัดส่วนผู้บริหารเพศหญิง และสัดส่วน
จ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด ที่คาดว่ามีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นนั้น ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน จึงถือได้ว่าไม่มีความสัมพันธ์ตามข้อสมมติฐาน 
นอกจากนี้ยังพบว่าผลการวิจัยในครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตอีกด้วย 
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5.3 ข้อเสนอแนะจากผลการวจิยั 
 5.3.1 บริษัทควรมีการก าหนดอัตราค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทส่วนหนึ่งกับผลก าไร
จากการด าเนินงาน เพื่อเป็นการกระตุ้นให้เกิดแรงจูงใจและพัฒนาประสิทธิภาพในการบริหารงานให้
เกิดผลตอบแทนต่อบริษัทที่เพ่ิมข้ึน 
 5.3.2 บริษัทควรเพิ่มจ านวนกรรมการอิสระและกรรมการตรวจสอบให้มากขึ้น เพื่อสร้าง
ความโปร่งใสในการด าเนินงานและการแต่งตั้งค่าตอบแทนของผู้บริหารบริษัท ซึ่งกรรมการอิสระและ
กรรมการตรวจสอบควรมีอ านาจเป็นอิสระในการท างาน ทั้งนี้ วิธีการก าหนดค่าตอบแทนดังกล่าวควร
เปิดเผยข้อมูลโดยต่อผู้ถือหุ้น  
 5.3.3 คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรให้
การสนับสนุนผู้บริหารเพศหญิงให้มากขึ้น มีการตรวจสอบเพ่ือป้องกันการกีดกันในการเข้ารับต าแหน่ง
ผู้บริหารระดับสูง ทั้งนี้ ต้องพิจารณาถึงความสามารถของผู้บริหารเพศหญิงที่มีคุณสมบัติผ่านเกณฑ์
ข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 5.3.4 คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์และหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรมี
การตรวจสอบคุณสมบัติและสัดส่วนของกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด เพื่อให้บริษัทคง
สภาพและสิทธิตามข้อก าหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
5.4 ข้อเสนอแนะเพื่อการวจิยัครัง้ต่อไป 
 ส าหรับผู้ที่ต้องการศึกษาเกี่ยวกับค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนผู้บริหารเพศ
หญิงต่ออัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในครั้งต่อไป ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ ดังนี้ 
 5.4.1 ผู้ที่ต้องการศึกษาอาจจะเปลี่ยนตัวแปรตามจากอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเป็น
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานตัวอ่ืน เช่น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราส่วนก าไร
สุทธิ เป็นต้น 
 5.4.2 ผู้ที่ต้องการศึกษาอาจจะเปลี่ยนกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 เป็นกลุ่มตัวอย่างอ่ืนๆ เช่น วิเคราะห์รายกลุ่ม
อุตสาหกรรม เป็นต้น 
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5.5 ข้อจ ากดัในการวจิยั 
 5.5.1 กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาเป็นข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยที่ได้รับการจัดอันดับมูลค่าตลาดและสภาพคล่องสูงอย่างสม่ าเสมอ 100 บริษัท (SET100)  ซ่ึง
กลุ่มตัวอย่างมีความหลากหลายด้านอุตสาหกรรม มีลักษณะการด าเนินธุรกิจแตกต่างกัน 
 5.5.2 ข้อมูลที่ศึกษาเป็นข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยต่อสาธารณะเท่านั้น บางข้อมูลไม่ได้รับการ
เปิดเผยรายละเอียดอย่างครบถ้วน  
 5.5.3 แต่ละบริษัทมีจ านวนคณะกรรมการและผู้บริหารไม่เท่ากัน ส่งผลให้ข้อมูลค่าตอบแทน
คณะกรรมการและค่าตอบแทนผู้บริหารของแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกันค่อนข้างมาก และบางปีใน
บริษัทเดียวกันมีการเปลี่ยนแปลงจ านวนผู้บริหาร ท าให้เกิดความแตกต่างของข้อมูลในแต่ละปี  
 5.5.4 สัดส่วนผู้บริหารระดับสูงเพศหญิงในประเทศไทยแตกต่างกับสัดส่วนผู้บริหารระดับสูง
เพศชายอย่างชัดเจน ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์จึงไม่เพียงพอในการวัดระดับความสัมพันธ์ต่ออัตรา
ผลตอบแทน 
 5.5.5 ข้อมูลที่ศึกษามีระยะเวลา 6 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 – 2557 อาจยังไม่เห็นแนวโน้มการ
เปลี่ยนแปลงที่สอดคล้องกับระดับความเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในระยะยาวอย่างชัดเจน 
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ภาคผนวก ก 
รายชื่อบริษทัจดทะเบยีนทีใ่ชใ้นงานวจิยั 

 
 งานวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนผู้บริหารหญิงกับ
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ใช้
กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) สูง ปริมาณการซื้อขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม่่าเสมอ และมีสัดส่วนผู้ถือ
หุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์ได้ก่าหนด ถูกพิจารณาและจัดอยู่ในกลุ่ม SET100 ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2557 จ่านวน 560 บริษัท ดังรายละเอียดตารางที่ ก.1 
ตารางที่ ก.1: รายชื่อบริษัทที่มีหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET 100 Index ระหว่างรอบระยะเวลาระหว่าง 1 

มกราคม 2552 -  31 ธันวาคม 2557 ที่ใช้ในงานวิจัย 
 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.1(ต่อ): รายชื่อบริษัทที่มีหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET 100 Index ระหว่างรอบระยะเวลา
ระหว่าง 1 มกราคม 2552 -  31 ธันวาคม 2557 ที่ใช้ในงานวิจัย 

 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.1(ต่อ): รายชื่อบริษัทที่มีหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET 100 Index ระหว่างรอบระยะเวลา
ระหว่าง 1 มกราคม 2552 -  31 ธันวาคม 2557 ที่ใช้ในงานวิจัย 

 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ ก.1(ต่อ): รายชื่อบริษัทที่มีหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET 100 Index ระหว่างรอบระยะเวลา
ระหว่าง 1 มกราคม 2552 -  31 ธันวาคม 2557 ที่ใช้ในงานวิจัย 
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