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บทนำ 
ในการประกอบธุรกิจใดๆ ก็ตามจำเปนตองมีกลุมบุคคลท่ีจะดำเนินงานเพื่อใหกิจการบรรลุ 

เปาหมายที่กำหนดไว บริษัทมหาชนก็มีกลุมบุคคลที่ไดรับการแตงตั้งจากผูถือหุนใหมีหนาที่ 
กระทำการเพ่ือรักษาผลประโยชนของผูถือหุน (เจาของบริษัท) ซึ่งก็คือ คณะกรรมการน่ันเอง 
คณะกรรมการมีหนาที่กำหนดทิศทาง นโยบายและกลยุทธทางธุรกิจของบริษัท อีกท้ังยังคอย 
สอดสองดูแล ติดตามการดำเนินงานของฝายจัดการ เพื่อเปนการตรวจสอบเเละถวงดุล การ
พิจารณาคาตอบแทนท่ีกรรมการไดรับเปนเร่ืองละเอียดออน เนื่องจากคาตอบแทนเปนเคร่ืองมือ 
ที่สำคัญอยางหนึ่งในการสรรหาคนที่มีความรูความสามารถมาดำรงตำแหนง อีกทั้งยังเปนเครื่องมือ
ในการดำรงบุคลากรท่ีมีประสิทธิภาพไวและจูงใจใหการทำงานเปนไปตามเปาหมาย ตามหลัก 
การกำกับดูแลกิจการท่ีดี คาตอบแทนควรกำหนดหรือประเมินโดยบุคคลอ่ืนท่ีควบคุมดูแลการ 
ทำหนาที่ของกรรมการ ซึ่งตองไมเปนผูมีสวนในคาตอบแทนนั้น โดยคาตอบแทนควรกำหนดให
เหมาะสมกับตำแหนงหนาที่ ภาระความรับผิดชอบ สอดคลองกับผลงานและความรู ความสามารถ 
ประสบการณของแตละบุคคล เพื่อใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการพิจารณาความนาเชื่อถือ
ของบริษัทที่จะลงทุน และการจายคาตอบแทนกรรมการอิสระควรที่จะมากพอที่จะเหนี่ยวรั้ง 
ใหอยูกับองคกร (Ryan and Wiggins III (2004)) โดยตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
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คณะกรรมการที่ผูถือหุนท่ีแตงต้ังมาน้ันควรประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการท้ังคณะ 
และตองไมนอยกวา 3 คน การจายคาตอบแทนควรโปรงใส
ตามความรูความสามารถ โดยเปรียบเทียบกับกลุมธุรกิจ
เดียวกัน และตองไดรับความเห็นชอบจากผูถือหุนและตองมี
ความโปรงใสปราศจากอิทธิพลของผูถือหุนที่มีอำนาจควบคุม 
เพื่อเปนการสรางความม่ันใจใหกับนักลงทุน 

กรอบแนวคิดและแบบจำลองงานวิจัย 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่ เกี่ยวของกับความ

สัมพันธระหวางคาตอบแทนกรรมการกับสัดสวนกรรมการ
อิสระ มีรายละเอียดดังนี้ 

 
การกำกับดูแลกิจการที่ดี 

หลักการกำกับดูแลกิจการท่ีดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน 
ป พ.ศ. 2549 เปนการพัฒนาจากหลักการกำกับดูแลกิจการ
ที่ดี 15 ขอที่ประกาศใชเมื่อป พ.ศ. 2545 เพื่อเปนการ 
พัฒนาใหเทียบเคียง The Organisation for Economic 
Co-Operation and Development (OECD Principles 
of Corporate Governance ป 2004) และขอเสนอแนะ
ของธนาคารโลกจากการเขารวมโครงการ Corporate 
Governance – Reports on the Observance of 
Standards and Codes (CG-ROSC) หลักการกำกับดูแล
กิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 ประกอบ
ดวยหลักการตางๆ และการปฏิบัติที่ดีสำหรับการกำกับดูแล
กิจการ แตหลักการนี้จะไมรวมสิ่งที่กฎหมายกำหนดไวชัดเจน 
ซึ่งในหมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
มีหลักการวา คณะกรรมการมีบทบาทหนาที่ที่สำคัญในการ
กำกับดูแลกิจการเพ่ือใหบริษัทไดประโยชนสูงสุด และ 
คณะกรรมการยังมีความรับผิดชอบที่สำคัญในการปฏิบัติ
หนาที่ตอผูถือหุนและคณะกรรมการยังตองเปนอิสระจาก
ฝายจัดการ นอกจากนี้ยังมีแนวปฏิบัติที่ดีเพ่ือใชเปนแนวทาง
ในการปฏิบัติ โดยสรุปไดดังนี้ 

โครงสรางคณะกรรมการ 
ตามแนวการปฏิบัติที่ดี คณะกรรมการควรมีกรรมการ

อิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของคณะกรรมการท้ังคณะ โดย
ตองมีอยางนอย 3 คน และควรกำหนดวาระในการดำรง
ตำแหนงไวอยางชัดเจนในนโยบายการกำกับดูแลกิจการ 
นอกจากน้ี กิจการควรกำหนดความเหมาะสมในคุณสมบัติ
ของกรรมการอิสระใหเขมงวดกวาขอกำหนดข้ันต่ำของ
สำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(กลต.) เพื่อความเปนอิสระที่แทจริงและมีความเหมาะสมกับ
ลักษณะธุรกิจของบริษัท และสัดสวนของกรรมการอิสระยัง
สงผลตอคาตอบแทนดวย โดยบรษิทัในประเทศสหรฐัอเมรกิา
ที่มีสัดสวนกรรมการอิสระท่ีสูงจะมีการจายคาตอบแทนของ 
CEO ที่สูงดวย (Core et al., 1999) 

คาตอบแทน 
คาตอบแทนของกรรมการควรใหอยู ในลักษณะที่ 

เปรียบเทียบกันไดในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน รวมถึง 
ประสบการณ ขอบเขตของบทบาทหนาท่ีความรับผิดชอบ 
และรวมถึงประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากกรรมการแตละคน 
และคาตอบแทนควรเปนไปตามนโยบายท่ีคณะกรรมการ
กำหนดโดยตองผานการอนุมัติจากท่ีประชุมผูถือหุน 

ทฤษฎีตัวแทน 
ตามทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ที่คิดคนโดย 

Jensen and Meckling (1976) โดยทฤษฎีนี้มองวา 
ทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันที่จะทำเพ่ือผลประโยชน
สวนตัวดวยกันท้ังสิ้น ขอสมมติฐานของทฤษฎีนี้ คือ เจาของ
กิจการหรือผูถือหุน (Principle) กับกรรมการหรือตัวแทน 
(Agent) ทั้งสองฝายตางมีความขัดแยงดานผลประโยชนซึ่ง
กันและกัน (Conflict of Interest) โดยท่ีตัวแทน (Agent) 
จะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคำนึงวา 
การกระทำเชนนั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือความมั่งค่ัง
สูงสุดแกตัวผูเปนเจาของกิจการ (Principle) หรือไม และ
ปญหาตัวแทน (Agency Problem) จะเกิดมากขึ้นสำหรับ
องคกรที่มีการจายคาตอบแทนมากกวาระดับที่เหมาะสม 
(Core et al. 1999) 
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บทความวิจัย 
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งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
กุลจิรา สมวงศ (2550) พบวาผลการดำเนินงานท่ีใช

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) มีความสัมพันธ
เชิงบวกเพียงเล็กนอยกับคาตอบแทนผูบริหาร แตสำหรับ
ปจจัยเรื่องของขนาดของบริษัท (Total Asset) และอายุ 
ของบริษัท (Firm Age) มีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญ 
ในเชิงบวกกับคาตอบแทนผูบริหาร ซึ่งแสดงใหเห็นวา หาก
บริหารจัดการสินทรัพยแลวกอใหเกิดกำไร ผูบริหารก็จะ 
ไดรับคาตอบแทนที่สูงขึ้นตามไปดวย 

Basu et al. (2007) พบวาบริษัทที่ใชหลักการกำกับ
ดูแลกิจการอยางมีประสิทธิภาพจะมีการจายคาตอบแทน 
ผูบริหารท่ีต่ำกวาอยางมีนัยสำคัญ โดยเคร่ืองมือท่ีสำคัญ 
ของหลักการกำกับดูแลที่ใชคือ จำนวนกรรมการอิสระ และ
ยังพบอีกวาขนาดของบริษัท ยังมีผลกระทบตอการจาย 
คาตอบแทนในเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญ อยางไรก็ตาม 
สำหรับบริษัทที่มีการบริหารงานแบบระบบครอบครัว 
ผูบริหารระดับสูงจะมีคาตอบแทนที่สูงกวา จากการศึกษานี้
สามารถทำนายไดวา ถาคาตอบแทนผูบริหารสามารถอธิบาย
ความมีประสิทธิภาพของการกำกับดูแลในการควบคุมปญหา
ตัวแทนได การจายคาตอบแทนท่ีสูงจะมีการกำกับดูแลท่ี 
ขาดประสิทธิภาพในการจัดการผลการดำเนินงานในอนาคต
และจะมีปญหาตัวแทนเกิดขึ้น กลาวคือ ผูบริหารไดรับ 
คาตอบแทนท่ีเกินความเหมาะสมและบริษัทจะเกิดปญหา
ตัวแทนทำใหผลการดำเนินงานแยลง 

Lawrence and Stapledon (1999) พบวาสัดสวน
กรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับคาตอบแทนและมูลคา
หุนของบริษัท สาเหตุหนึ่งเกิดจากความแตกตางของแตละ
บริษัทในเรื่องของสัดสวนความเหมาะสมของกรรมการอิสระ 
ซ่ึงองคประกอบของคณะกรรมการประกอบดวยกรรมการ
อิสระ กรรมการที่ เปนผูบริหาร และกรรมการที่ไมเปน 
ผูบริหาร โดยที่กรรมการอิสระยังถือเปนสวนนอยของ 
คณะกรรมการท้ังคณะ (Bhagat and Black 1998) 

Fernandes (2008) พบวาจำนวนกรรมการอิสระ 
มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนอยางมีนัยสำคัญ 
นั่นหมายความวา กิจการจะจายคาตอบแทนสูงขึ้นเมื่อบริษัท
มีกรรมการอิสระมากข้ึน และผลการดำเนินงานซึ่งใช 
ผลตอบแทนของหุน (Stock Return) มีความสัมพันธ 
เชิ งบวกกับคาตอบแทนอยางมีนัยสำคัญเชนเดียวกัน 
เหตุผลหน่ึง คือ กรรมการอิสระจะเสริมสรางผลประโยชน
ระหวางผูถือหุนกับผูบริหารและลดปญหาตัวแทนได 

Merhebi et al. (2006) พบวาขนาดของบริษัท 
(สินทรัพยรวม) กับคาตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธเชิง
บวกอยางมีนัยสำคัญ กลาวคือถาขนาดของบริษัทใหญขึ้น 
การกำหนดคาตอบแทนผูบริหารจะมากข้ึนดวย และผล 
การดำเนินงานของบริษัทกับคาตอบแทนผูบริหารมีความ
สัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญ ซึ่งหมายถึง การกำหนด 
คาตอบแทนผูบริหารข้ึนอยูกับผลการดำเนินงานของบริษัท 
(ซึ่งกำหนดโดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและ 
อัตราผลตอบแทนตอผูถือหุน ดังนั้น จึงสรุปไดวา การ
กำหนดคาตอบแทนผูบริหารจะข้ึนอยูกับขนาดของบริษัท
และผลการดำเนินงานของบริษัท 

Cahan et al. (2005) พบวา กรรมการท่ีไมอิสระ 
(Dependent Director) กรรมการท่ีควบตำแหนงหลาย
ตำแหนง (Busy Directors) ไมมีความสัมพันธอยางมี 
นัยสำคัญกับคาตอบแทน แตขนาดของคณะกรรมการ 
(Board Size) มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญ 
กับการจายคาตอบแทน นั่นหมายถึง ถาบริษัทมีกรรมการ
จำนวนมากจะมีอิทธิพลตอการจายคาตอบแทนในระดับ 
ที่สูง (ซึ่งจะเปนคณะกรรมการที่ขาดประสิทธิภาพ) อีกทั้ง
กรรมการที่ไดรับมอบหมายหนาที่และความรับผิดชอบ 
เพิ่มขึ้นในหลายๆ ตำแหนงจะเปนการลดประสิทธิภาพของ
คณะกรรมการ (National Association of Corporate 
Directors, 1996) 
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Ryan and Wiggins III (2004) พบวา ขนาดของ 
คณะกรรมการ (จำนวนกรรมการ) มผีลกระทบตอคาตอบแทน
ที่ เปนตัวเงิน ซึ่งถาคณะกรรมการมีขนาดเล็กจะไดรับ 
คาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินมากกวาคณะกรรมการท่ีมีขนาด
ใหญอยางมีนัยสำคัญ และยังพบอีกวาสัดสวนกรรมการอิสระ
มีผลกระทบตอคาตอบแทน โดยกรรมการอิสระท่ีมีสัดสวน
มากจะมีคาตอบแทนมากตามอยางมีนัยสำคัญ และเพื่อท่ี 
จะรักษากรรมการอิสระไว คาตอบแทนควรที่จะใหมากพอ
เพื่อที่จะรักษาผลประโยชนของผูถือหุนดวย ซึ่งจากการ
ศึกษาคาตอบแทนกรรมการถือเปนกลไกหนึ่งในการที่จะ
รักษากรรมการอิสระไว และในสวนของกรรมการอิสระ 
ยังใชเปนหลักในการกำกับดูแลกิจการที่ดีที่จะทำใหผูถือหุน
ไดประโยชนสูงสุด แตถาเมื่อไหรคณะกรรมการขาด
กรรมการอิสระ CEO จะมีอำนาจในการตอรองซึ่งอาจเปน
สาเหตุหนึ่งของปญหาตัวแทน 

Coakley and Iliopoulou (2006) พบวา ประธาน
กรรมการ ซึ่งดำรงตำแหนงประธานเจาหนาที่บริหาร (CEO) 
จะสงผลกระทบตอคาตอบแทนผูบริหารและคาตอบแทน
ประธานเจาหนาที่บริหาร ซึ่งถาผูที่ดำรงตำแหนงประธาน 
เจาหนาที่บริหารและประธานกรรมการควบคูกัน บริษัท 
จะมีการจายคาตอบแทนใหกับประธานเจาหนาที่บริหารใน
ระดับที่สูง ซึ่งสอดคลองกับ Bebchuck กับ Fried (2003) 
และ Bebchuck et al. (2002, 2004) ซึ่งกลาววาประธาน
เจาหนาที่บริหาร ซึ่งดำรงตำแหนงประธานกรรมการดวย 
จะมีอิทธิพลในการจายคาตอบแทน ซึ่งเปนการหาประโยชน
ใหกับตัวเองแทนที่จะแสวงหาผลประโยชนใหกับผูถือหุน 
นอกจากน้ียังพบอีกวาขนาดของคณะกรรมการ (Board 
Size) ที่มีขนาดใหญหรือจำนวนของกรรมการที่มาก จะมี
ความสัมพันธ เชิงบวกกับคาตอบแทนอยางมีนัยสำคัญ 
นั่นหมายถึง ขนาดคณะกรรมการที่ใหญจะมีอิทธิพลตอ 
การจายคาตอบแทน 

Sapp (2008) พบวา บริษัทท่ีควบคุมโดยผูถือหุน 
(Controlling Shareholder) จะมีความสัมพันธกับระดับ 
คาตอบแทนผูบริหารที่ต่ำ ซึ่งเปนสิ่งที่ผูถือหุนปกปอง 
ผลประโยชนของตัวเอง ซึ่งไดแก เงินปนผลหรือผลประโยชน
อื่นใดที่ผูถือหุนควรไดรับ และยังพบอีกวา ประธานกรรมการ
ซึ่งดำรงตำแหนงควบประธานเจาหนาที่บริหาร (CEO 
Duality) จะมีการจายคาตอบแทนที่สูง ซึ่งหมายความวา 
ประธานเจาหนาที่บริหาร มีอำนาจในการตัดสินใจมาก 
จึงสามารถเพ่ิมคาตอบแทนได  

จากการทบทวนวรรณกรรมยังไมมีขอมูลสรุปที่ชัดเจน
วาสัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับคาตอบแทน
กรรมการอยางไร ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงตองการทราบถึงความ
สัมพันธดังกลาวกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทยวาจะมีความสัมพันธหรือไม เพื่อสะทอนถึง
ประสิทธิภาพของการกำกับดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทย 
เนื่องจากประเทศไทยมีการนำหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี
มาพัฒนาใชอยางชัดเจนตั้งแตป 2549 เปนตนมา ทั้งนี้ 
งานวิจัยนี้จะไดเปนประโยชนตอทุกฝายเพื่อนำไปใชในการ
กำหนดคาตอบแทนกรรมการใหมีความเหมาะสมกับบริษัท 
และเพื่อลดปญหาความขัดแยงทางผลประโยชน 

จากการศกึษาทฤษฎแีละการทบทวนงานวจิยัทีเ่กีย่วของ 
สามารถสรุป กรอบแนวคิดงานวิจัยไดดังนี้ 
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บทความวิจัย 

76 วารสารวิชาชีพบัญชี 

สมมติฐานงานวิจัย 
สมมติฐานทางสถิติในการหาความสัมพันธระหวาง

สัดสวนของกรรมการอิสระกับคาตอบแทนกรรมการ 
เเสดงดังน้ี 

H0 : สัดสวนกรรมการอิสระไมมีความสัมพันธกับ 
คาตอบแทนกรรมการ 

H1 : สัดส วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธกับ 
คาตอบแทนกรรมการ 

 
ประชากร 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธระหวาง
สัดสวนของกรรมการกับคาตอบแทนกรรมการ ของบริษัท 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม SET 
100 เนื่องจาก SET 100 จะสะทอนระดับราคาของบริษัท
จดทะเบียนขนาดใหญ 100 อันดับแรกและมีมูลคาการ 
ซื้อขายเฉลี่ยตอเดือนของบริษัทที่ผานเกณฑสภาพคลอง 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลระหวางป 

2549–2551 โดยรวบรวมขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary 
Data) จากงบการเงินประจำปเเละแบบแสดงรายการขอมูล
ประจำป (แบบ 56-1) 

ตัวแปรอิสระ 
สัดสวนกรรมการอิสระ = จำนวนกรรมการอิสระ ÷ 

จำนวนกรรมการท้ังคณะกรรมการ 
ตัวแปรตาม 
สำหรับตัวแปรตามที่เปนคาตอบแทนคณะกรรมการ 

ผูศึกษาไดรวบรวมขอมูลจากแบบ 56-1 ณ สิ้นรอบบัญชีของ
แตละบริษัทตั้งแตป 2549–2551 ของแตละป โดยเลือก 
คาตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน โดยท่ีไมเลือกคาตอบแทนท่ีไมเปน
ตัวเงิน เชน ใบสำคัญแสดงสิทธิ (Warrant) 

ตัวแปรควบคุม ที่ไดนำมาจากการศึกษาวรรณกรรมท่ี
เก่ียวของที่สงผลตอการจายคาตอบแทน มีดังนี้ 

ขนาดของคณะกรรมการ รวบรวมขอมูลจากแบบ 56-1 
โดยใชจำนวนกรรมการทั้งคณะ ที่เปดเผย ณ สิ้นรอบบัญชี
ในแตละป 

แผนภาพกรอบแนวคิดงานวิจัย 

ตัวแปรอิสระ  ตัวแปรตาม 

สัดสวนกรรมการอิสระ   

ตัวแปรควบคุม   

ขนาดคณะกรรมการ   

ความเปนอิสระในดานการบริหารของประธานกรรมการบริษัท  คาตอบแทนกรรมการ 

อายุบริษัท   

ขนาดบริษัท   

ผลการดำเนินงาน   

สัดสวนการถือหุน   
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ความเปนอิสระจากการบริหารของประธานกรรมการ
บริษัท รวบรวมขอมูลจากแบบ 56-1 ที่เปดเผย ณ สิ้นรอบ
บัญชี 

บริษัทที่ประธานกรรมการดำรงตำแหนงประธาน
เจาหนาที่บริหาร = 1 

บริษัทที่ประธานกรรมการไมไดดำรงตำแหนง
ประธานเจาหนาที่บริหาร = 0 

อายุของบริษัท รวบรวมขอมูลจากเว็บไซตของตลาด-
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (http://www.setsmart.com) 
โดยคำนวณจากวันท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยจนถึง 
สิ้นรอบบัญชีในแตละป 

ขนาดของบริษัท รวบรวมขอมูลจากงบการเงิน 
เฉพาะบริษัท โดยคำนวณจากยอดสินทรัพยรวมของบริษัท 
ณ สิ้นรอบบัญชีในแตละป 

ผลการดำเนินงาน ใชอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม (ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุน 
(ROE) เปนตัวแทนผลการดำเนินงาน ซ่ึงไดรวบรวมขอมูล
จากงบการเงินเฉพาะบริษัทจากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (http://www.setsmart.com) และขอมูล
อื่นๆ ที่เก่ียวของ โดยมีการคำนวณดังนี้ 

ROA = กำไรกอนหักดอกเบี้ยจายและภาษี 
(EBIT) ÷ สินทรัพยรวมเฉล่ีย (Total 
Average Asset) 

ROE = กำไรสุทธิ (Net Income) ÷ สวนของ 
ผูถือหุน (Shareholder’s equity) 

สัดสวนการถือหุน รวบรวมขอมูลจากแบบ 56-1 โดย
ใชสัดสวนของผูถือหุน 10 อันดับแรก ณ สิ้นรอบบัญชีใน
แตละป เพื่อหาความสัมพันธของการกระจุกตัวและการ
กระจายตัวของผูถือหุนกับคาตอบแทนกรรมการ 

 

ผลการวิจัย 
 

ตารางที่ 1 การแจกแจงโดยใชสถิติพรรณนา 

 คาเฉลี่ย 
(Mean) 

คาต่ำสุด 
(Min) 

คาสูงสุด 
(Max) 

สวนเบี่ยงเบน 
(S.D.) 

คาตอบแทนกรรมการ (หนวย: ลานบาท) 12.99989 0.200 87.750 15.465156 

สัดสวนกรรมการอิสระ 0.37738 0.160 0.733 0.155315 

ขนาดของคณะกรรมการ (คน) 11.83 5 25 2.774 

สัดสวนการถือหุน (%) 67.98642 19.790 100.00 15.156601 

อายุของบริษัท (วัน) 4,917.14 369 12,304 2,956.193 

ขนาดของบริษัท (หนวย: ลานบาท) 104,284.20 970.017 1,659,844 267,240.4624  

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 0.10418 -0.477 0.619 0.133225  

อัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) 0.11467 -3.216 5.022 0.414486 

จำนวนประชากร 293 293 293 293 
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บทความวิจัย 

78 วารสารวิชาชีพบัญชี 

การวิเคราะหสถิติพรรณนา 
จากตารางพบวา สัดสวนกรรมการอิสระที่มีคาเฉลี่ย

เปน 0.37738 (คาสูงสุดและคาต่ำสุดเปน 0.733 และ 
0.160 ตามลำดับ) แสดงวา โดยเฉลี่ยแลวบริษัทมีกรรมการ
อิสระมากกวา 1 ใน 3 ของคณะกรรมการ ตามหลักปฏิบัติ 
ที่ดีของหลักการดูแลกำกับกิจการท่ีดี และขนาดของ 
คณะกรรมการมีคาเฉลี่ยเปน 11.83 (คาต่ำสุดและคาสูงสุด
เปน 5 และ 25 ตามลำดับ) และสัดสวนการถือหุนรายใหญ 
10 อันดับแรกโดยเฉล่ียเปน 67.98642 (คาต่ำสุดและ 
คาสูงสุดเปน 19.790 และ 100.00 ตามลำดับ) แสดงวา
บริษัทโดยสวนใหญมีการถือหุนแบบกระจุกตัว 

 
ตารางที่ 2 การแจกแจงความถี่ของตัวแปรควบคุมความ

เปนอสิระจากการบริหารของประธานกรรมการ 

ตัวแปรความเปนอิสระจากการบริหาร

ของประธานกรรมการบริษัท 
จำนวน เปอรเซ็นต 

อิสระ 215 73.4

ไมอิสระ 78 26.6

รวม 293 100

จากตารางการแจกแจงความถ่ีพบวา บริษัทท่ีมี 
ประธานกรรมการท่ีมีความเปนอิสระในดานการบริหาร 
(CEO Duality) คิดเปน 73.4% ของกลุมตัวอยางทั้งหมด 
และจำนวนบริษัทที่มีประธานกรรมการท่ีไมมีความเปนอิสระ
ในดานการบริหารคิดเปน 26.6% 

การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน 
(Pearson Correlation Coefficient) 

เพื่อช้ีวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปร
อิสระเรียกวาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Pearson’s - r) และ
ทดสอบนัยสำคัญเพ่ือการตัดสินใจเชิงสถิติ ซึ่งคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธจะมีคาอยูระหวาง -1≤ r ≥ 1 โดยท่ีถา r มีคา
เปนลบแสดงวาตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงกันขาม แตถา r มีคาเปนบวกแสดงวา ตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน และ
ถา r มีคาเปนศูนยแสดงวาตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไมมี
ความสัมพันธกัน นอกจากน้ีถาคา r มีคาเขาใกล 1 แสดงวา 
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกันคอนขางมาก
ไปในทิศทางเดียวกัน ในทางตรงกันขามถา r มีคาเขาใกล -1 
แสดงวา ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธคอน
ขางมากไปในทิศทางตรงกันขาม 

ตารางที่ 4.3 เปนการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) เพ่ือ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร ซึ่งคาสัมประสิทธ์ิ 
สหสัมพันธของตัวแปรทุกตัวที่สัมพันธกัน ไมไดอยู ใน 
ระดับท่ีสูงพอท่ีจะทำใหเกิดปญหา ภาวะรวมเสนตรงพหุ 
(Multicollinerity) และจากการทดสอบพบวา สัดสวน
กรรมการอิสระ มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทน
กรรมการที่ระดับความเชื่อมั่นท่ี 95% โดยมีคา r = 0.126 
ซึ่งมีความสัมพันธอยูในระดับต่ำ หมายความวา การจาย 
คาตอบแทนกรรมการเปนไปตามสัดสวนของกรรมการอิสระ 
นอกจากน้ียังพบอีกวา สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ
เชิงบวกกับตัวแปรควบคุมบางตัว ไดแก ขนาดของบริษัท 
ซึ่งหมายความวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมีความสามารถใน
การจางกรรมการอิสระมากกวาบริษัทที่มีขนาดเล็ก และ
ตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธในเชิงบวกกับคาตอบแทน
กรรมการ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% ไดแก ขนาดของบริษัท
และขนาดของกรรมการ ซึ่งมีคา r = 0.572 และ 0.441 
ตามลำดับ ซึ่งตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับคาตอบแทน
กรรมการในระดับปานกลาง 

JAP17_05.indd   78JAP17_05.indd   78 4/2/11   12:27:08 PM4/2/11   12:27:08 PM

Do
wn

loa
d จ

าก.
.วา

รสา
รวิช

าชีพ
บัญ

ชี



ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับคาตอบแทนกรรมการ 

79ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 
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ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับคาตอบแทนกรรมการ 

81ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 

การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมานโดยใชการวิเคราะห 
 การถดถอยเชิงพหุ 

ขอมูลที่ไดจากการเก็บรวบรวมตามหลักเกณฑที่กำหนด 
จะนำมาวิเคราะหผลโดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิง 
พหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ
ของตัวแปรแตละตัวแปร 

การใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนั้น ตัวแปร
ทั้งหมดตองผานการทดสอบวาตัวแปรตางๆ เปนไปตาม
เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุหรือไม โดย 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีใชในการศึกษาตองเปนอิสระตอกัน 
เน่ืองจากหากตัวแปรมีความสัมพันธกันเอง อาจทำใหตัวแปร
มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ทั้งๆ ที่ความเปนจริงแลว
ตัวแปรเหลานี้ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตามเลย ซึ่งจะ 
ทำใหผลการวิเคราะหการถดถอยผิดพลาดได กอใหเกิด
ปญหา ภาวะรวมเสนตรงพหุ ซึ่งปญหาเหลานี้จะนำไปสู 
การตัดสินใจท่ีผิดพลาดในการวิเคราะหผลการวิจัยในท่ีสุด 
ดังน้ัน จึงตองทำการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (r) 
ของตัวแปรแตละคูกอน หากตัวแปรคูใดท่ีมีคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธในระดับสูง ก็แสดงวาตัวแปรคูนั้นมีความสัมพันธ
กันมาก ซึ่งอาจกอใหเกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุได 
ซึ่งตองทดสอบการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุสรุปไดเปน 
2 เงื่อนไข 

1. ความสมัพนัธเชงิเสนของตวัแปรอสิระ (Variance 
Inflation Factor : VIF) 

ปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุ อาจสรางความรุนแรง
ในการวิเคราะหผลความสัมพันธได เนื่องจากตัวแปรบางตัว
อาจมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรอื่นๆ ดังนั้น ผูวิจัยจึง
ตรวจสอบ โดยใชคา VIF ซึ่งเปนคาท่ีใชวัดคาตัวแปรอิสระ 
ซึ่งถูกอธิบายโดยตัวแปรอ่ืนวามีความสัมพันธอยูในระดับใด 
ถาคา VIF มีคามากก็แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกับ
ตัวแปรอ่ืนมาก สำหรับคา VIF ที่มากกวา 10 ขึ้นไปถือวา 
อยู ในระดับที่กอให เกิดปญหาภาวะรวมเสนตรงพหุได 
สวนคา Tolerance ซึ่งเปนคาท่ีใชวัดตัวแปรอิสระแตละตัว 
ซึ่งถูกอธิบายโดยตัวแปรอื่นในระดับใดเชนเดียวกันโดยที่ 
คา Tolerance จะมีคาอยูระหวาง 0–1 หากคา Tolerance 
ของตัวแปรใดมีคาเขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรน้ันไมมีความ
สัมพันธกับตัวแปรอื่น ดังนั้น ยิ่งเขาใกล 1 ยิ่งดี 

2. ความเปนอิสระของคาคลาดเคลื่อน (Durbin – 
Watson) 

คา Durbin – Watson มาใชในการทดสอบเง่ือนไข
ความเปนอิสระกันของคาคลาดเคลื่อน ซึ่งหาก Durbin – 
Watson ของตัวแปรมีคามากกวา 1.5–2.5 แสดงวาคา 
คลาดเคลื่อนเปนอิสระกัน ซึ่งจากการวิเคราะหการถดถอย 
เชิงพหุ ไดผลดังตารางท่ี 4 
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ตารางท่ี 4 แสดงการเปรียบเทียบผลการวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุของความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุมทุกตัวที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ผลการ
วิเคราะหพบวา ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทุกตัวมี
ความเปนอิสระตอกัน เนื่องจากเมื่อทดสอบความสัมพันธ 
เชิงเสนของตัวแปรอิสระ (VIF) และความเปนอิสระของ 
คาคลาดเคล่ือนพบวาคา VIF มีคาไมเกิน 10 คา Tolerance 
ของทุกตัวแปรมีคาเขาใกล 1 และคา Durbin Watson มีคา
เทากับ 1.770 ซึ่งมีคาอยูในชวงระหวาง 1.5–2.5 และดังนั้น 
ตัวแปรทุกตัว จึงไมอยูในระดับที่กอใหเกิดปญหาภาวะรวม
เสนตรงพหุ 

  ตัวแปรอิสระทุกตัวในตัวแบบสามารถอธิบายถึง
ความสัมพันธกับคาตอบแทนกรรมการได 40.2% และจาก
ผลการวิเคราะห พบวา สัดสวนกรรมการอิสระมีความ
สัมพันธในเชิงบวกกับคาตอบแทนกรรมการอยางมีนัยสำคัญ
ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% ซึ่งก็คือ ปฏิเสธ H0 ยอมรับ H1 
ซึ่งหมายความวา สัดสวนของกรรมการที่มากขึ้นจะสงผลตอ
การจายคาตอบแทนกรรมการที่มากขึ้น และนอกจากนี้ 
ยังพบตัวแปรควบคุมบางตัวท่ีมีความสัมพันธกับคาตอบแทน
กรรมการ ไดแก ขนาดของคณะกรรมการและขนาดของ
บริษัท ซึ่งมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนกรรมการท่ี
ระดับความเชื่อมั่น 95% หมายความวาถาจำนวนของ

ตารางที่ 4 ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับคาตอบแทนกรรมการ 

ตัวแปร 
คาสัมประสิทธิ์

ความถดถอย 
คาสถิติ t 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

คาคงที่ -15.769 -2.473   

ตัวแปรอิสระ     

สัดสวนกรรมการอิสระ 19.658 2.976* .844 1.185 

ตัวแปรควบคุม     

ขนาดของคณะกรรมการ 1.645 5.651* .750 1.333 

ความเปนอิสระจากการบริหารของประธานกรรมการบริษัท -1.425 -.873 .937 1.067 

สัดสวนการถือหุน -.045 -.910 .871 1.148 

อายุของบริษัท .000 1.687 .722 1.385 

ขนาดของบริษัท 0.00002318 7.064* .636 1.571 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม (ROA) 4.736 .744 .681 1.469 

อัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุน (ROE) .955 .488 .745 1.343 

Adjust R Square 0.402 

Durbin Watson 1.770 

จำนวนตัวแปร 293 

* มีความสัมพันธที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 
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ความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระกับคาตอบแทนกรรมการ 

83ปที่ 6 ฉบับที่ 17  ธันวาคม 2553 

กรรมการที่เพิ่มขึ้นจะสงผลตอการจายคาตอบแทนที่เพิ่มขึ้น 
รวมทั้งขนาดบริษัทที่ใหญ ทำใหมีความสามารถในการจาย
คาตอบแทนกรรมการไดมากกวา 

ผลจากการใชวิธีวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุพบวา 
สัดสวนกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงบวกเพียงเล็กนอย
กับคาตอบแทนกรรมการท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% และ
นอกจากน้ียังพบอีกวา ขนาดของคณะกรรมการ และขนาด
ของบริษัท ซึ่งเปนตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
คาตอบแทนกรรมการอยางมีนัยสำคัญที่ระดับความเช่ือมั่น 
95% สวนการใชวิธีการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียรสัน ก็ใหผลเชนเดียวกัน 

อภิปรายผลการวิจัย 
สำหรับความสัมพันธระหวางสัดสวนกรรมการอิสระ 

กับคาตอบแทนกรรมการ อภิปรายไดวาบริษัทที่มีสัดสวน
กรรมการอิสระที่สูง คาตอบแทนกรรมการจะสูงตาม เพื่อให
เหมาะสมกับตำแหนงหนาที ่ภาระความรับผดิชอบ สอดคลอง
กับผลงานและความรู ความสามารถ ประสบการณของ
กรรมการอสิระ และจะมผีลตอการจายคาตอบแทนกรรมการ
ที่เปนผูบริหารท่ีจะตองสูงตาม เพื่อเปนการเหน่ียวร้ังใหอยู
กับบริษัท ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ Fernandes 
(2007) ซึ่งพบวา บริษัทจะจายคาตอบแทนกรรมการท่ีสูงข้ึน
ตามสัดสวนกรรมการอิสระที่มากขึ้น และยังสอดคลองกับ 
ผลการศึกษาของ Ryan and Wiggins III (2004) ซึ่งพบวา 
กรรมการอิสระที่มีสัดสวนมากจะมีคาตอบแทนที่มากตาม 
เพื่อที่จะรักษากรรมการอิสระไว คาตอบแทนควรที่จะให 
มากพอที่จะรักษากรรมการอิสระไวและเปนการรักษา 
ผลประโยชนของผูถือหุนดวย ซึ่งคาตอบแทนกรรมการ 
ถือเปนกลไกหนึ่งตามหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งจะ
ทำใหผูถือหุนมีความม่ันใจที่จะไดประโยชนสูงสุดการจาย 
คาตอบแทนกรรมการอิสระที่สูง 

นอกจากสัดสวนกรรมการอิสระท่ีสงผลตอการจาย 
คาตอบแทนกรรมการแลว ยังมีขนาดของคณะกรรมการและ
ขนาดของบริษัทที่ยังสงผลตอการจายคาตอบแทนกรรมการ

มากกวาสดัสวนของกรรมการอิสระ ซึง่สอดคลองกบั Coakley 
and Il iopoulou (2006) ซึ่งพบวา คณะกรรมการ 
ที่มีกรรมการจำนวนมาก จะมีความสัมพันธเชิงบวกกับ 
คาตอบแทนอยางมีนัยสำคัญ เนื่องจากขนาดคณะกรรมการ
ที่ใหญจะมีอิทธิพลตอการจายคาตอบแทน สวนความสัมพันธ
กับขนาดของบริษัทจะสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
Merhebi et al. (2006) และ Basu et al. (2007) พบวา
ขนาดของบริษัท กับคาตอบแทนผูบริหารมีความสัมพันธ 
เชิงบวกอยางมีนัยสำคัญ ซึ่งถาขนาดของบริษัทใหญขึ้น การ
จายคาตอบแทนผูบริหารจะมากขึ้นดวย และยังสอดคลอง
กับผลการศึกษาของ กุลจิรา สมวงศ (2550) ซึ่งพบวา 
ขนาดของบริษัทสงผลตอการจายคาตอบแทนของผูบริหาร
เชนเดียวกัน ซึ่ง Jensen and Meckling (1976) ไดอธิบาย
ไววา บริษัทขนาดใหญจะจางผูบริหารที่มีความสามารถ 
เพื่อสรางประสิทธิภาพสูงสุดแกบริษัท และยังมีหลักฐาน
สนับสนุนจาก Oetomo and Swan (2003) ที่วาขนาดของ
บริษัทสามารถบงบอกถึงความสามารถในการบริหารจัดการ
บริษัท จึงมีการจายคาตอบแทนที่สูงใหกับผูบริหาร 

ดังนั้น สรุปไดวา สัดสวนกรรมการอิสระ ขนาด 
คณะกรรมการและขนาดของบริษัท ทั้ง 3 ตัวแปร มีความ
สัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนกรรมการอยางมีนัยสำคัญ 
ซึ่งตัวแปรท้ังหมดสามารถอธิบายความสัมพันธไดถึง 40.2% 
โดยเฉพาะขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวกมากท่ีสุด 
โดยที่ขนาดของคณะกรรมการและสัดสวนกรรมการอิสระ 
มีความสัมพันธรองลงมา แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย ในกลุม SET 100 ที่มีสัดสวนกรรมการ
อิสระท่ีสูงจะมีการจายคาตอบแทนท่ีสูง เพื่อเปนแรงจูงใจ 
ในการดำรงรักษากรรมการที่มีความรูความสามารถไว และ
ยังถือเปนกลไกการกำกับดูแลกิจการท่ีดี ซึ่งจะทำใหผูถือหุน
มีความม่ันใจท่ีจะไดประโยชนสูงสุดจากการจายคาตอบแทน
กรรมการท่ีมากพอ และยังสามารถลดปญหาตัวแทน ในสวน
ของบริษัทท่ีมีสินทรัพยรวมขนาดใหญแสดงถึงประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการของบริษัท และจะมีความสามารถใน
การจายคาตอบแทนแกกรรมการที่สูงกวาบริษัทขนาดเล็ก 
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อยางไรก็ตาม บริษัทขนาดใหญจะมีกรรมการบริษัทเปน
จำนวนมากตามเพ่ือกำหนดทิศทาง นโยบาย และกลยุทธ
ทางธุรกิจเพื่อใหบรรลุเปาหมายของบริษัท อีกทั้งยังคอย 
สอดสองดูแล ติดตามการดำเนินงานของฝายจัดการ เพื่อ
เปนการตรวจสอบ ถวงดุลไดอยางทั่วถึง 

งานวิจัยในอนาคต 
งานวิจัยนี้เปนแนวทางในการศึกษาวิจัยในอนาคต เพื่อ

ที่ขยายขอบเขตผลการศึกษาที่เกี่ยวกับความสัมพันธระหวาง
สัดสวนกรรมการอิสระกับคาตอบแทนกรรมการ ดังนี้ 

1. ศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับคาตอบแทนที่ไมใชตัวเงินวา 
มีความสัมพันธกับสัดสวนกรรมการอิสระหรือไม 

2. ศึกษาเพ่ิมเติมวาบริษัทท่ีมีการบริหารงานแบบ
ครอบครัว (Family Firm) วาสงผลกระทบตอการจาย 
คาตอบแทนหรือไม 
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