
75

Vol. 3 No. 2  May -  August 2019

ความสัมพันธ์ระหว่างธุรกิจครอบครัว ค่าตอบแทนผู้บริหาร  

และผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

The Relationship between Family-Firms, Executive  

Compensation, and Firm Performance of Listed  

in the Stock Exchange of Thailand

พรรณวดี แซ่ฉั่ว
1
  สมใจ บุญหมื่นไวย

2

Panna Saechua  Somjai Boonmunewai  

บทคัดย่อ
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ความแตกต่างในการจ่ายค่า

ตอบแทนผู้บริหารระหว่างบริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัวกับบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจ

ครอบครัว และ 2) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด�ำเนินงานของ

บริษัทที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

โดยแบ่งค�ำนยิามธรุกจิครอบครวั ออกเป็น 4 ค�ำนิยาม ได้แก่ นิยามที ่1 ธรุกิจครอบครวั หมายถงึ  

ธุรกิจที่คณะกรรมการมีนามสกุลเดียวกันอย่างน้อย 2 คน นิยามที่ 2 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง 

ธรุกจิทีผู่ถ้อืหุน้ทีม่นีามสกลุเดียวกนัถอืหุน้รวมกนัเกนิ 20% (นบัเฉพาะผู้ถือหุน้ท่ีถือหุน้เกนิ 0.5%)  

นิยามที่ 3 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่จ�ำนวนช่ือท่ีมีนามสกุลเดียวกันอย่างน้อย 3 ชื่อ  

ท่ีปรากฏในบญัชรีายช่ือผูถ้อืหุน้ และ/หรอืกรรมการบริษทั นยิามที ่4 ธรุกิจครอบครัว หมายถงึ  

ธุรกิจที่ประธานกรรมการบริหารมีนามสกุลตรงกันกับนามสกุลของรายชื่อ ที่ปรากฏในคณะ

กรรมการบริษัท หรือทะเบียนบัญชีผู้ถือหุ้นอย่างน้อย 2 รายชื่อ ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูล 

จาก แบบแสดงรายการข้อมลูประจ�ำปี (แบบ56-1) ส�ำหรบัปี 2556-2560 จ�ำนวน 2,718 ข้อมูล 

วิเคราะห์ข้อมูลโดยสถิติพรรณนา สถิติความแปรปรวนทางเดียว (One Way ANOVA) และ 

สถิติความถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression Analysis)
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ผลการศึกษา ไม่พบความแตกต่างในการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารระหว่างบริษัท 

ที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัวกับบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว ตามในค�ำนิยามท่ี 1 

ส่วนการก�ำหนดลักษณะบริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว ตามในค�ำนิยามที่ 2 ค�ำนิยามที่ 3 

ค�ำนิยามที่ 4 พบว่ามีการจ่ายค่าตอบแทนแตกต่างกัน และการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่า

ตอบแทนผู้บริหารกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท พบว่าค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ 

ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่วัดด้วย

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ข้อมูลที่ได้จะเป็นประโยชน์ส�ำหรับนักลงทุนในการ

พจิารณาข้อมลูทีเ่กีย่วข้องเพือ่ใช้ในการพจิารณาการลงทนุและเป็นข้อมลูทีม่ปีระโยชน์ต่อธรุกจิ 

ในการพิจารณาจ่ายค่าตอบแทนให้เหมาะสมกับการปฏิบัติงานของผู้บริหาร เพื่อเป็นส่วนหนึ่ง

ของหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี

ค�ำส�ำคัญ : 	 บริษัทครอบครัว ค่าตอบแทนผู้บริหาร ผลการด�ำเนินงาน

Abstract 
The objectives of this research are 1) to study the differences between 

the executive compensation of family firm and non-family firm 2) to study the 

effect of executive compensation on firm performance (ROA and ROE). These 

definitions of family firm are 1) at least two representatives of the family member 

in board of directors 2) more than 20% of shareholders are family member 3) at 

least three representatives of the family member in board of directors or majority 

shareholder 4) The president and at least two boards of directors or shareholders 

are same family member. The 2,718 data collected from Annual Report (Form 

56-1) Thai-listed Company in 2013-2017. The statistics used for the data analyses 

were descriptive statistics; One-way ANOVA and Simple Regression Analysis.

The results showed 1): no in executive remuneration differences on family 

firm and non-family firm for definition 1, at the same time, had differences in 

executive compensation on family firm and non-family firm for definition 2,  

3 and 4. 2) There was a relationship and a negative effect between executive 

compensation and firm performance in aspect of ROA. 3) There was a relationship 

and a positive effect between executive compensation and firm performance 
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in aspect of ROE. The result from this study, investors can be useful for making  

decision on investment, organization can be appropriately considered of 

executive compensation conform to good corporate governance.

Keywords: 	Family-Firms  Executive Compensation  Performance

บทน�ำ
ธุรกิจครอบครัวเป็นธุรกิจท่ีมีความส�ำคัญต่อระบบเศรษฐกิจของโลกและของ

ประเทศไทยเป็นอย่างมาก โดยธุรกิจในโลกนั้นร ้อยละ 80-90 เป็นธุรกิจครอบครัว  

ซึ่งในสหรัฐอเมริกามีอัตราส่วนของธุรกิจครอบครัว คิดเป็นร้อยละ 60-70 โดยมีมูลค่าคิดเป็น

ครึ่งหนึ่งของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และมีการจ้างงานประมาณร้อยละ 50 

ส่วนในเอเชีย ยุโรป และละตินอเมริกา มีอัตราส่วนของธุรกิจครอบครัว คิดเป็นร้อยละ 88-90  

(Navavongsathian, 2008) ซึ่งข้อมูลดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าธุรกิจครอบครัวมีบทบาท 

อย่างมากต่อระบบเศรษฐกิจ และเป็นกลไกส�ำคัญในการขับเคล่ือนระบบเศรษฐกิจของ 

ทุกประเทศทั่วโลก (Aitsaranukuldet, 2014)

ปัจจุบันประเทศไทย มีธุรกิจที่ด�ำเนินงานในลักษณะธุรกิจครอบครัวเป็นจ�ำนวนมาก  

องค์กรที่มีลักษณะเป็นธุรกิจครอบครัวจะมีผลการด�ำเนินงานที่ดีกว่าองค์กรท่ีไม่ใช่ธุรกิจ

ครอบครัวทั้งในด้านของมูลค่าองค์กร ผลตอบแทนของการลงทุน และการเติบโตของ

รายได้ต่อปี เนื่องจากองค์กรท่ีมีลักษณะเป็นธุรกิจครอบครัวจะมีสมาชิกในครอบครัวเป็น 

ผู ้สร้างและบริหารงานเอง โดยจุดมุ่งหมายเพื่อผลประกอบการจากการด�ำเนินงานสูงสุด  

ซ่ึงผลประกอบการที่ ได ้ก็จะตกเป็นของเจ ้าของเอง แต่ในการด�ำเนินงานของธุรกิจ 

ทุกประเภทไม่ว่าจะด�ำเนินงานในลักษณะของธุรกิจครอบครัวหรือไม่ บางครั้งเจ้าของกิจการ

อาจไม่สามารถด�ำเนินการบริหารเองได้ อาจจ�ำเป็นต้องจ้างผู้บริหารจากภายนอก (Agency)  

เข้ามาบริหารงานแทน ท�ำให้อาจเกิดปัญหาหากความต้องการของผู้บริหารและความต้องการ

ของเจ้าของกจิการ ไม่สอดคล้องตรงกนั (Agency Problem) เช่น หากผู้บริหารได้ผลตอบแทน

ในอัตราคงที่ อาจไม่สนใจที่จะเพิ่มผลการด�ำเนินงานให้กิจการ เพ่ือสร้างผลตอบแทนสูงสุด 

ให้กับเจ้าของที่เป็นผู้ถือหุ้น หรือ ผู้บริหารจะค�ำนึงถึงผลประโยชน์เพียงระยะเวลาในช่วงที่ 

ตนบรหิารงานอยูใ่นบรษิทัเท่านัน้ จึงท�ำให้ผูบ้รหิารมกัสนใจเฉพาะการลงทนุในโครงการระยะส้ัน 

มากกว่าที่จะเลือกลงทุนในโครงการระยะยาวท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่า เป็นต้น ดังนั้น หนึ่งใน 

วธิกีารทีเ่หมาะสมในการแก้ไขปัญหาตวัแทนนี ้คือการจ่ายค่าตอบแทนทีเ่หมาะสมกบัการปฏบิตังิาน 

ให้กับผูบ้ริหาร ซึง่ในการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการและผูบ้รหิาร ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบั 
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(Securities & Exchange Commission, 2012) ได้ก�ำหนดแนวปฏิบัติเพื่อให้เป็นไปตามหลัก

การก�ำกับดแูลกิจการทีด่ ีซึง่การจ่ายค่าตอบแทนกรรมกรและผูบ้รหิารนัน้ ควรจะมคีวามเหมาะ

สมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่ต้องการได้

ผู้บริหารจะต้องแสดงความสามารถในการสร้างผลก�ำไรเพื่อดึงดูดเงินลงทุน ซึ่งผลการ

ด�ำเนนิงานกจ็ะเป็นตัวสะท้อนประสทิธภิาพในการบรหิารงานของผูบ้รหิาร และน�ำไปสูก่ารตดัสนิใจ 

ที่เหมาะสม ค่าตอบแทนของผู ้บริหารอาจจ่ายทั้งในรูปแบบเงินสด และไม่ใช่เงินสด  

ซ่ึงค่าตอบแทนทีผู่บ้รหิารจะได้รบันัน้ จะขึน้อยูกั่บต�ำแหน่ง ความรบัผดิชอบ ผลการด�ำเนนิงาน 

รวมทั้งความรู้ความสามารถของผู้บริหาร (Tangpol, 2015)

จากประเด็นดังกล่าว ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการด�ำเนินงานของ

ประเภทธรุกจิระหว่างการด�ำเนนิงานของธรุกจิครอบครัวและธรุกจิท่ีไม่ได้ด�ำเนนิงานในลักษณะ

ครอบครวักับค่าตอบแทนของผู้บรหิาร และศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหาร

กับผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วัตถุประสงค์การวิจัย
เพื่อศึกษาความแตกต่างของลักษณะการด�ำเนินธุรกิจกับการจ่ายค่าตอบแทนของ 

ผูบ้รหิารและเพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการจ่ายค่าตอบแทนของผูบ้รหิารกบัผลการด�ำเนิน

งานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม

แนวคิดเกี่ยวกับธุรกิจครอบครัว

Wonglorsaichon & Banchuenvijit (2008) ได้ก�ำหนดค�ำจ�ำกัดความของธุรกิจ

ครอบครัวของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไว้ 4 นิยาม ดังนี้

1.	 ธรุกิจครอบครัว หมายถงึ ธรุกิจทีค่ณะกรรมการมีนามสกลุเดยีวกนัอย่างน้อย 2 คน

2.	 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจท่ีผู้ถือหุ้นที่มีนามสกุลเดียวกันถือหุ้นรวมกันเกิน 

20% (นับเฉพาะผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกิน 0.5%)

3.	 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่จ�ำนวนชื่อที่มีนามสกุลเดียวกันอย่างน้อย 3 ชื่อ 

ที่ปรากฏในบัญชีรายชื่อผู้ถือหุ้น และ/หรือกรรมการบริษัท

4.	 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่ประธานกรรมการบริหารมีนามสกุลตรงกันกับ

นามสกุลของรายช่ือท่ีปรากฏในคณะกรรมการบริษัท หรือทะเบียนบัญชีผู้ถือหุ้นอย่างน้อย  

2 รายชื่อ
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นอกจากนีย้งัมผีูว้จิยัให้ค�ำนยิามถงึลกัษณะของธรุกจิครอบครัวว่า หมายถงึ ต้องมผู้ีถือ

หุน้ทีเ่ป็นคนในครอบครวั ซึง่มนีามสกลุเดยีวกนัถอืหุน้ในบริษทัท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ 

มากกว่า 20% (Tessalee, 2010); Wailerdsak, 2012); Tangpol, 2015); Saekang, 2015) 

เนื่องจากสัดส่วน 20% มากพอที่จะควบคุมการบริหารของบริษัทนั้นๆ ได้ หรือ ธุรกิจที่สมาชิก

ครอบครัวถือหุ้นในบริษัท มากกว่า 25% และท�ำงานอยู่ในคณะกรรมการบริษัทหรือคณะ 

ผู้บริหาร 

Merwe (2009) ให้นิยามว่าธุรกิจครอบครัวต้องเป็น ธุรกิจที่ครอบครัวหนึ่งครอบครัว

เป็นเจ้าของอย่างน้อย 51% และสมาชิกในครอบครวัอย่างน้อย 2 คน มส่ีวนในการบรหิารจดัการ

ธุรกิจ และมีการส่งผ่านธุรกิจจากคนรุ่นหนึ่งไปยังทายาทอีกรุ่นหนึ่ง

Amann & Jaussaud (2012) ก�ำหนดให้ธุรกิจครอบครัวต้องเป็นธุรกิจที่สมาชิก

ในครอบครัวด�ำรงต�ำแหน่งสูงสุดในการบริหาร เช่น ประธานหรือหัวหน้าฝ่ายบริหาร (Chief  

Executive Officer) หรอืคณะกรรมการบรษัิท (Board of Directors) และต้องเป็นผู้ถือหุน้หลัก

Hayward (1989) ให้นิยามว่าธุรกิจครอบครัว หมายถึงการที่ 1) หุ้นในธุรกิจ

ครอบครัวร้อยละ 50 ถือโดยครอบครัวๆเดียว หรือ 2) อย่างน้อยที่สุดร้อยละ 50 ของอ�ำนาจ

การจัดการมาจากครอบครัวเดียว และ/หรือ 3) จ�ำนวนสมาชิกของคณะกรรมการมาจาก 

ครอบครัวเดียว

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นเพื่อให้สอดคล้องกับบริบทของการศึกษาในคร้ังนี้  

ผู้วิจัยจึงเลือกใช้ค�ำนิยามของ Wonglorsaichon & Banchuenvijit (2008) โดยแยกค�ำนิยาม

ธุรกิจครอบครัวออกเป็น 4 ค�ำนิยาม ดังนี้

นิยามที่ 1 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่คณะกรรมการมีนามสกุลเดียวกัน 

อย่างน้อย 2 คน

นยิามท่ี 2 ธรุกจิครอบครวั หมายถงึ ธรุกจิทีผู้่ถอืหุ้นทีม่นีามสกลุเดียวกนัถอืหุ้นรวมกัน

เกิน 20% (นับเฉพาะผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกิน 0.5%)

นิยามที่ 3 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่จ�ำนวนชื่อที่มีนามสกุลเดียวกันอย่างน้อย 

3 ชื่อ ที่ปรากฏในบัญชีรายชื่อผู้ถือหุ้น และ/หรือกรรมการบริษัท

นิยามที่ 4 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจท่ีประธานกรรมการบริหารมีนามสกุล 

ตรงกันกับนามสกุลของรายช่ือที่ปรากฏในคณะกรรมการบริษัท หรือทะเบียนบัญชีผู้ถือหุ้น 

อย่างน้อย 2 รายชื่อ
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ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) โดย Jensen & Meckling (1976) ได้อธิบาย 

ความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายที่มอบอ�ำนาจ คือ ตัวการ (Principle) ในขณะที่

อีกฝ่ายที่ได้รับมอบอ�ำนาจในการบริหารงาน คือ ตัวแทน (Agent) ตราบใดท่ีผู้บริหารซ่ึงเป็น

ตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้องกับการสร้าง

ผลประโยชน์สงูสดุของผูถื้อหุน้ซ่ึงเป็นตวัการแล้ว ความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทนระหว่างผูถ้อื

หุ้นกับผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แต่ถ้าหากผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของผู้ถือหุ้นกับ 

ผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน จะท�ำให้เกิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) ขึ้น

ผู ้บริหารซึ่งมีอ�ำนาจในการบริหารกิจการมากที่สุด ท�ำให้มีโอกาสในการสร้างผล

ประโยชน์ให้กับตนเองได้มากที่สุด แต่โดยปกติผู้บริหารจะได้รับค่าตอบแทนเฉพาะเงินเดือน

เท่าน้ัน และไม่สามารถได้รับผลก�ำไรที่เกิดขึ้นท้ังหมดจากการด�ำเนินงาน ถึงแม้ว่าบริษัทจะม ี

ผลก�ำไรเหลือมากเท่าไหร่ก็ตาม แต่ในขณะเดียวกันผู้บริหารต้องแบกรับภาระการบริหาร

ต้นทุนในการด�ำเนินงานท่ีเกิดข้ึนในกิจการท้ังหมด ด้วยเหตุนี้จึงเป็นแรงจูงใจให้ผู ้บริหาร 

บริหารงานเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง โดยไม่ค�ำนึงถึงผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น  

(Santatiwongchai, 2017)

การด�ำเนินงานของธุรกิจครอบครัว เจ้าของกิจการ “ตัวการ” มักต้ังตนเป็นผู้บริหาร

เองด้วย ดังน้ันการด�ำเนินงาน ผู้บริหารที่เป็นตัวแทนก็จะด�ำเนินงานไปเพื่อประโยชน์สูงสุด

ของเจ้าของกจิการ ท�ำให้การก�ำหนดค่าตอบแทนของผู้บริหาร อาจสูงเกินจริง ในขณะทีกิ่จการ 

ที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัวจะจ้างผู้บริหารอิสระ “ตัวแทน” มาช่วยในการบริหารบริษัท  

ผลการด�ำเนินงานจะเป็นไปตามทิศทางที่ผู ้บริหารต้องการ ซึ่งอาจขัดกับความต้องการ 

ของเจ้าของกิจการ ซึง่การแบ่งแยกอย่างชดัเจนระหว่างความเป็นเจ้าของและผูบ้รหิาร จะท�ำให้

เกิดปัญหาการเป็นตัวแทนตามมา หนึ่งในวิธีการแก้ปัญหาที่ดีที่สุดคือ การจ่ายค่าตอบแทน

ที่เหมาะสมกับการปฏิบัติงานให้กับตัวแทน เพื่อช่วยลดปัญหาตัวแทน มิฉะนั้นอาจก่อให้เกิด

ปัญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ เนื่องจากตัวแทนหรือฝ่ายบริหารจะพยายามหาหนทาง

การสร้างมูลค่าสูงสุดให้ตัวการก็ต่อเมื่อพิจารณาแล้วเห็นว่า หนทางนั้นเอื้อประโยชน์ให้กับ

ตัวเองหรือเกิดดุลยภาพในผลตอบแทนท่ีท้ังสองฝ่ายจะได้รับตามสัญญา มิฉะนั้นอาจเป็นไป 

ได้ทีต่วัแทนจะปกปิด ซ่อนเร้นข้อมลู หลกีเลีย่งความรับผิดชอบ และกระท�ำการท่ีผิดต่อศลีธรรม 

(Chatiwong, 2017)
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แนวคิดเกี่ยวกับค่าตอบแทนของผู้บริหาร

ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2555) กล่าวว่า  

“การก�ำหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเรื่องเกี่ยวกับผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง 

กรรมการจงึไม่ควรอนุมัตค่ิาตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจดัให้มกีระบวนการก�ำหนด

ระดับและองค์ประกอบของค่าตอบแทนทีโ่ปร่งใสและขอความเหน็ชอบจากผู้ถือหุน้ ค่าตอบแทน

กรรมการควรมีความเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่

ต้องการ แต่ควรหลกีเลีย่งการจ่ายทีเ่กินสมควร” เพือ่ให้เป็นไปตามหลกัการก�ำกบัดแูลกิจการทีด่ี  

ลักษณะของค่าตอบแทนของกรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะที่เปรียบเทียบได้กับระดับ 

ทีป่ฏบิตัอิยูใ่นอตุสาหกรรม ตามประสบการณ์ ภาระหน้าทีข่อบเขตของบทบาทและความรบัผดิชอบ 

(Accountability and Responsibility) รวมถึงประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รบัจากกรรมการแต่ละคน  

นอกจากน้ีควรเป็นไปตามหลักการและนโยบายที่คณะกรรมการก�ำหนดภายในกรอบที่ได้รับ

อนุมัติจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น

จากการทบทวนงานวจิยัในอดีต พบว่า ลกัษณะของค่าตอบแทนของผู้บริหารประกอบด้วย 

ผลรวมของค่าตอบแทนที่จ่ายให้แก่ผู้บริหารทุกราย (Securities & Exchange Commission,  

2012) โดยอาจจ่ายในรูปของเงินเดือน โบนัส และค่าตอบแทนอื่นๆ ที่จ่ายให้แก่ผู้บริหาร  

ทัง้กรรมการอิสระและกรรมการทีเ่ป็นผูบ้รหิาร (Sae-ngow, 2016) ซึง่รายการดงักล่าวต้องแสดง  

ในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) ในหัวข้อค่าตอบแทนของกรรมการและ 

ผู้บริหาร (Sriwichai, 2015)

ผลตอบแทนผู ้บริหารแบ่งได ้เป ็น 2 ประเภท (Sabsombat, 2014) ดังนี้  

(1) ผลตอบแทนทีเ่ป็นตวัเงนิ ได้แก่ เงนิเดือน โบนสั ค่าเบีย้ประชมุ ค่าบ�ำเหนจ็ และผลประโยชน์อืน่ๆ  

ที่จ่ายเป็นตัวเงิน (2) ผลตอบแทนท่ีไม่เป็นตัวเงิน ได้แก่ สวัสดิการในการรักษาพยาบาลฟรี  

ใบส�ำคัญแสดงสิทธิซื้อหุ้น (Warrant) ดังนั้น ในงานวิจัยนี้ จึงก�ำหนดให้ ค่าตอบแทนผู้บริหาร 

หมายถงึ ผลรวมของค่าตอบแทนทัง้สิน้ทีจ่่ายให้แก่ผู้บริหารทุกราย ท้ังท่ีเป็นกรรมการอิสระและ

เป็นกรรมการบริหาร ตามที่เปิดเผยข้อมูลไว้ในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) 

ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) 

ทฤษฎีพิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory) ของ Donaldson & Davis 

(1997) มแีนวคดิว่า ผูบ้รหิารท่ีไม่มผีลประโยชน์ทับซ้อนจะท�ำหน้าทีเ่ป็น “ผูพ้ทิกัษ์” (Steward)  

เพือ่รกัษาผลประโยชน์ ขององค์กรมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว ซึง่การกระท�ำดงักล่าวจะก่อให้เกดิ 

ประสิทธิผลสูงสุดต่อผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องทุกฝ่าย และจะท�ำให้องค์กรบรรลุ วัตถุประสงค ์

ตามเป้าหมายที่วางไว้ โดยมองว่าผู ้มีส่วนได้เสียทั้งหมดคอยติดตามการสร้างความมั่งคั่ง
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ขององค์กรในระยะยาว มีงานวิจัยที่ได้แสดงมุมมองของผู้พิทักษ์ว่า เป็นผู้แสดงบทบาทที่ดี 

ในการใช้ทรัพยากรขององค์กร ได้อย่างคุ้มค่า ซึ่งการแสดงบทบาทนี้ท�ำให้เกิดความ พึงพอใจ 

ทั้งวัตถุประสงค์ส่วนตัวและวัตถุประสงค์ องค์กรไปพร้อมกัน ซึ่งส่งผลให้ผลประกอบการของ

องค์กรเพิ่มสูงขึ้น (Davis et al., 1997)

แนวคิดเกี่ยวกับการวัดผลการด�ำเนินงานของกิจการ

ในการวัดผลการด�ำเนินงานของกิจการนั้น การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน  

ถือเป็นวิธีหนึ่งที่ท�ำให้ได้ข้อมูลท่ีจ�ำเป็นและส�ำคัญท่ีจะช่วยในการตัดสินใจให้แก่ผู้ท่ีเกี่ยวข้อง  

ซึ่งสามารถน�ำมาใช้เปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนของกิจการที่มีขนาดแตกต่างกันได้  

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตทั้งของประเทศไทยและต่างประเทศ พบว่าส่วนใหญ ่

นิยมใช้อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (Return on Assets) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) เป็นอัตราส่วนในการวัดผลการด�ำเนินงาน เช่นงานวิจัยของ  

Sabsombat ,  2014 ;  Tangpol ,  2015 ;  Kaewkumson,  2009 ;  Usman,  

et al. (2015) เนือ่งจากอตัราส่วนท้ังสองนีเ้ป็นอตัราส่วนทีแ่สดงถงึความสามารถในการท�ำก�ำไร

ของกิจการ และแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานของผู้บริหารองค์กรนี้

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

จากการทบทวนงานวจัิยในอดตี พบว่ามคีวามสมัพนัธ์ระหว่างความเป็นธรุกจิครอบครวั 

และค่าตอบแทนของผู ้บริหาร เช่น งานของ L. Fazio (2012) พบความแตกต่างของ 

การจ่ายเงินปันผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารระหว่างบริษัทครอบครัวกับบริษัทที่ไม่ใช่ครอบครัว 

ความแตกต่างกัน Almeida (2015) วัดความเป็นธุรกิจครอบครัวเมื่อหนึ่งในสมาชิก

ของครอบครัวเป ็นผู ้บริหาร และ Zhi (2016) ได ้ วัดความเป ็นธุร กิจครอบครัว  

เมื่อ 1) สมาชิกในครอบครัวเป็น 1 ใน 5 ของกรรมการผู้บริหาร หรือถือหุ้นอย่างน้อย 10%  

2) สมาชกิในครอบครวัเป็น 1 ใน 5 อนัดบัแรกของผู้บริหารหรือกรรมการ 3) สมาชกิในครอบครัว

เป็นผู้บริหารหรือมีสิทธิออกเสียงมากที่สุด พบว่า การจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารในบริษัท

ที่ด�ำเนินงานลักษณะธุรกิจครอบครัวต�่ำกว่าบริษัทที่ไม่ใช่ด�ำเนินงานในลักษณะธุรกิจครอบครัว 

นอกจากน้ีในบางการศึกษาพบว่ามีการจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหารในบริษัทที่ด�ำเนินงาน

ลกัษณะธรุกจิครอบครวัต�ำ่กว่าบรษัิททีไ่ม่ใช่ด�ำเนนิงานในลักษณะธรุกจิครอบครัวไม่แตกต่างกนั  

เช่น งานของ Michiels (2017) ได้วัดความเป็นธุรกิจครอบครัว เม่ือบริษัทนั้นมีสมาชิกของ

ครอบครัวเป็นผู้บริหาร ซึ่งอาจเนื่องจากผู้เป็นเจ้าของใช้กลไกของการจ่ายค่าตอบแทนเป็นการ

สร้างแรงจูงใจให้ผู้บริหารในการสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเอง 
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ในการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของการจ่ายค่าตอบแทนและผลการด�ำเนินงาน พบว่า 

ค่าตอบแทนของผูบ้รหิารมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลการด�ำเนนิงาน ทีว่ดัโดยอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ซ่ึงพบในงานของ  

Munruethai (2015) ที่เก็บข้อมูลกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 สอดคล้องกับงานของ Sabsombat (2014) 

ที่เก็บข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2555 และในงานของ Pathrvanichanon (2010)

ที่เก็บข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2551 และการศึกษาของ Tussanawong  (2010) 

ที่เก็บข้อมูลกับของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในช่วงปี พ.ศ. 2546  

ถึง พ.ศ. 2551 รวมถึง Kaewkumson (2009) ที่เก็บข้อมูลกับบริษัทจดทะเบียนในช่วงปี  

พ.ศ. 2550 ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีพิทักษ์ผลประโยชน์ ที่ว่าผู้บริหารจะด�ำเนินการอย่างดีที่สุด

เพือ่ผลประโยชน์ส่วนรวมขององค์กร นอกจากน้ี ยงัพบผลในทศิทางตรงกนัข้ามของค่าตอบแทน

ของผู้บริหารที่มีต่อผลการด�ำเนินงานท่ีวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  

(Kazan, 2016; Usman, 2015) ซึ่งในกรณีนี้อาจเกิดจากบางครั้งการเลือกลงทุนด้วย

การลงทุนในสินทรัพย์รวมจ�ำนวนมากในปีแรกๆ อาจท�ำให้อัตราผลตอบแทนแสดงไป 

ในทิศทางตรงกันข้ามได้ ซึ่งในขณะที่การศึกษาของ Tangpol (2015) ซึ่งท�ำการเก็บข้อมูลของ

บรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุม่ SET 100 ในช่วงปี พ.ศ. 2555  

ถึง พ.ศ.2557 ผลไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนที่จ่ายให้กับผู ้บริหารและ 

ผลการด�ำเนินงานที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)

จากการศึกษาทฤษฎี แนวคิดและผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับลักษณะการด�ำเนินงาน

ธรุกิจครอบครวั ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร และผลการด�ำเนินงานของบรษิทั ผูว้จิยัตัง้สมมตฐิาน

การวิจัยได้ดังนี้

สมมติฐานที่ 1 บริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัวกับบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจ

ครอบครัว มีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการแตกต่างกัน

สมมตฐิานที ่2 ค่าตอบแทนของผูบ้รหิาร มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษัิท 

วิธีด�ำเนินการวิจัย
ผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูล ระหว่างปี พ.ศ. 2556 - 2560 จากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ข้ีอมลูครบถ้วน โดยยกเว้นข้อมลูของบริษทักลุ่มอตุสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน เนื่องจากแนวปฏิบัติทางบัญชีของธุรกิจประเภทดังกล่าวมีความแตกต่าง 

จากธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น และยกเว้นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�ำเนินงาน 
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เนือ่งจากเป็นบรษัิทท่ีมข้ีอมลูไม่ครบถ้วน รวมจ�ำนวนข้อมลู 2,718 ข้อมลูจากฐานข้อมลูออนไลน์

ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เข้าถงึข้อมลูผ่านทางเวบ็ไซต์ (https://www.set.or.th) 

ผูว้จัิยน�ำข้อมูลทีร่วบรวมได้มาวเิคราะห์ข้อมลูเบือ้งต้นด้วยสถติิเชงิพรรณนา และใช้สถติิ

เชงิอนมุาน การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดยีว (One-Way ANOVA) ส�ำหรับการทดสอบตาม

สมมตฐิานที ่1 และการวเิคราะห์การถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression) ส�ำหรับการทดสอบ

สมมติฐานที่ 2 ก่อนการทดสอบสมมติฐานผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบข้อมูลเพื่อให้ข้อมูลท้ังหมด 

เป็นไปตามข้อตกลงเบือ้งต้นทางสถติก่ิอนการน�ำข้อมลูมาวเิคราะห์ ซ่ึงพบว่าข้อมลูสนิทรัพย์รวม 

มลีกัษณะเบ้ขวา ผูว้จิยัได้ท�ำการแก้ไขด้วยการแปลงข้อมลูด้วยวธิ ีTake Log เพือ่ให้ข้อมลูอยูใ่น

รูปโค้งปกติ หลังจากนั้นจึงน�ำข้อมูลทั้งหมดมาวิเคราะห์ตามสมมติฐานที่ก�ำหนดไว้ 

ผู้วิจัยได้ก�ำหนดการวัดค่าตัวแปร ดังน้ี 1) นิยามธุรกิจครอบครัว ผู้วิจัยได้เลือกใช้ค�ำ

นิยามของ ภูษิต วงศ์หล่อสายชล และ วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2551) ซึ่งแบ่งค�ำนิยามออกเป็น  

4 ค�ำนิยาม คือ ค�ำนยิามที ่1 ธรุกจิครอบครวั หมายถงึ ธรุกจิทีค่ณะกรรมการมนีามสกลุเดยีวกนั

อย่างน้อย 2 คน ค�ำนิยามที่ 2 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่ผู้ถือหุ้นที่มีนามสกุลเดียวกัน

ถือหุ้นรวมกันเกิน 20% (นับเฉพาะผู้ถือหุ้นที่ถือหุ้นเกิน 0.5%) ค�ำนิยามที่ 3 ธุรกิจครอบครัว 

หมายถึง ธรุกจิทีจ่�ำนวนช่ือท่ีมนีามสกลุเดยีวกนัอย่างน้อย 3 ชือ่ ทีป่รากฏในบญัชรีายชือ่ผูถื้อหุน้  

และ/หรือกรรมการบริษัท ค�ำนิยามท่ี 4 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่ประธานกรรมการ

บรหิารมีนามสกุลตรงกนักบันามสกลุของรายชือ่ทีป่รากฏในคณะกรรมการบรษิทั หรอืทะเบยีน

บญัชผีูถ้อืหุน้อย่างน้อย 2 รายชือ่ โดยก�ำหนดให้บรษิทัทีเ่ข้าลกัษณะครอบครวัมค่ีาเท่ากบั 1 และ

บริษัทที่ไม่เข้าลักษณะครอบครัวมีค่าเท่ากับ 0  2) ค่าตอบแทนผู้บริหาร หมายถึง ผลรวมของ

ค่าตอบแทนทัง้สิน้ท่ีจ่ายให้แก่ผูบ้ริหารทุกราย ท้ังทีเ่ป็นกรรมการอสิระและเป็นกรรมการบรหิาร 

ตามทีเ่ปิดเผยข้อมลูไว้ในแบบแสดงรายการข้อมลูประจ�ำปี (แบบ 56-1)  3) ขนาดของบริษทัวดั

จากยอดสินทรัพย์รวม 4) อายุของบริษัท ค�ำนวณจากวันที่เริ่มจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย จนถงึวนัสิน้รอบฯบญัชใีนแต่ละปี 5) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA)  

วัดจาก (ก�ำไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม) 6) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE)  

วัดจาก (ก�ำไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น)

ผลการวิจัย

1.	 การวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานตัวแปรโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

	 ผู ้วิจัยได้แยกการวิเคราะห์ลักษณะของธุรกิจครอบครัวออกเป็น 4 ค�ำนิยาม  

ซึ่งแสดงข้อมูลรายละเอียดแยกแต่ละนิยาม ดังนี้
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ธุรกิจครอบครัว ตามนิยามที่ 1 หมายถึง ธุรกิจที่คณะกรรมการมีนามสกุลเดียวกัน 

อย่างน้อย 2 คน นยิามที ่2 หมายถงึ ธรุกจิทีผู่ถ้อืหุน้ท่ีมนีามสกลุเดียวกนัถือหุน้รวมกนัเกนิ 20% 

(นบัเฉพาะผู้ถอืหุน้ท่ีถอืหุน้เกนิ 0.5%) นยิามที ่3 หมายถึง ธรุกิจทีจ่�ำนวนชือ่ท่ีมนีามสกลุเดียวกัน

อย่างน้อย 3 ช่ือ ทีป่รากฏในบัญชรีายชือ่ผูถ้อืหุน้ และ/หรอืกรรมการบรษิทั นยิามที ่4 หมายถงึ  

ธุรกิจที่ประธานกรรมการบริหารมีนามสกุลตรงกันกับนามสกุลของรายชื่อที่ปรากฏใน 

คณะกรรมการบริษัท หรือทะเบียนบัญชีผู้ถือหุ้นอย่างน้อย 2 รายชื่อ

ตารางที่ 1  	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลพื้นฐานของค�ำนิยามตัวแปร

นิยามที่ 1 ค่าความถี่ (Frequency) ค่าร้อยละ (Percent)

บริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,342 49.40

บริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,376 50.60

รวม 2,718 100.00

นิยามที่ 2 ค่าความถี่ (Frequency) ค่าร้อยละ (Percent)

บริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,300 47.80

บริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,418 52.20

รวม 2,718 100.00

นิยามที่ 3 ค่าความถี่ (Frequency) ค่าร้อยละ (Percent)

บริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,162 42.80

บริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,556 57.20

รวม 2,718 100.00

นิยามที่ 4 ค่าความถี่ (Frequency) ค่าร้อยละ (Percent)

บริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,518 55.80

บริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว 1,200 44.20

รวม 2,718 100.00

จากตารางที่ 1 พบว่า ถ้าจัดบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ออกเป็น

บริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว และบริษัทท่ีไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว จะเห็นว่า 

ถ้าจัดตามค�ำนิยามที่ 3 ที่ว่าธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจท่ีจ�ำนวนชื่อท่ีมีนามสกุลเดียวกัน

อย่างน้อย 3 ชื่อ ที่ปรากฏในบัญชีรายชื่อ ผู้ถือหุ้น และ/หรือกรรมการบริษัท จะมีบริษัทที่ถือ
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เป็นกจิการทีเ่ข้าลกัษณะครอบครวัมากทีส่ดุคอื 1,556 บริษทั คดิเป็นร้อยละ 57.20 ของบริษทั 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ถ้าจัดตามค�ำนิยามท่ี 4 ท่ีว่าธุรกิจครอบครัวหมายถึง  

ธุรกิจที่ประธานกรรมการบริหารมีนามสกุลตรงกันกับนามสกุลของรายชื่อที่ปรากฏใน

คณะกรรมการบริษัท หรือทะเบียนบัญชีผู้ถือหุ้นอย่างน้อย 2 รายชื่อ จะมีบริษัทที่ถือเป็น

กิจการที่เข้าลักษณะครอบครัวน้อยท่ีสุดคือ 1,200 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 44.20 ของบริษัท 

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส่วนการจดัตามค�ำนยิามที ่1 ทีว่่าธรุกจิครอบครวั หมายถงึ  

ธุรกิจที่คณะกรรมการมีนามสกุลเดียวกันอย่างน้อย 2 คน และการจัดตามค�ำนิยามท่ี 2  

ที่ว่า ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจท่ีผู้ถือหุ้นที่มีนามสกุลเดียวกันถือหุ้นรวมกันเกิน 20% 

(นบัเฉพาะผูถื้อหุน้ทีถ่อืหุน้เกิน 0.5%) จะมจี�ำนวนบรษัิททีถ่อืเป็นกจิการทีเ่ข้าลกัษณะครอบครวั

กับบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะครอบครัว มีจ�ำนวนไม่ต่างกันมากนัก

ตารางที่ 2 	 ผลการแสดงค่าต�ำ่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉลีย่ และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของตวัแปรตาม  

	 และตัวแปรควบคุมในภาพรวมทั้งตลาดหลักทรัพย์ฯ

ตัวแปร
ค่าต�่ำสุด

( Minimum )

ค่าสูงสุด

( Maximum )

ค่าเฉลี่ย

( Mean )

ส่วนเบี่ยงเบนฯ

( S.D. )

ค่าตอบแทนผู้บริหาร

(หน่วย:พันบาท:ปี)

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

อายุของบริษัท (ปี)

สินทรัพย์รวม (หน่วย:ล้านบาท)

1,215.30

-2.55

-113.15

1.00

56.13

435,070.00

	

2.58

25.28

43.00

2,232,331.08

38,047.59

0.03

-0.54

15.81

21,270.51

42,957.66

0.13

2.94

10.13

103,009.95

จากตารางท่ี 2 พบว่า ค่าตอบแทนของผูบ้รหิาร มค่ีาต�ำ่สดุเท่ากบั 1,215.30 พนัล้านบาท  

ค่าสูงสุด เท่ากับ 435,070.00 พันบาท และคิดเป็นค่าเฉลี่ยเท่ากับ 38,047.59 พันล้านบาท 

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม มค่ีาต�ำ่สดุ ค่าสงูสดุ และค่าเฉลีย่ เท่ากับ -2.55 เท่า  

2.55 เท่า และ 0.03 เท่า ตามล�ำดับ ส�ำหรับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต�่ำสุด 

ค่าสูงสุด และค่าเฉลี่ย เท่ากับ -113.15 เท่า 25.28 เท่า และ -0.54 เท่า ตามล�ำดับ

อายุของบริษัท พบว่าบริษัทมีอายุต�่ำที่สุดคือ 1 ปี มีอายุมากที่สุดคือ 43 ปี และค่า

เฉลี่ยอายุบริษัท เท่ากับ 15.81 ปี และสินทรัพย์รวมเป็นตัวแทนของขนาดบริษัท พบว่าบริษัท 

มจี�ำนวนสินทรัพย์รวมต�ำ่สดุ อยูท่ี ่จ�ำนวน 56.13 ล้านบาท สงูสดุ อยูท่ี ่2,232,331.08 ล้านบาท  

และคิดเป็นค่าเฉลี่ย เท่ากับ 21,270.51 ล้านบาท
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2.	 การวิเคราะห์การวิจัยด้วยการสถิติความแปรปรวนทางเดียว (One Way  

ANOVA) 

	 ผู้วิจัยจะด�ำเนินการวิเคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียว (One Way ANOVA) 

เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างของค่าตอบแทนของผู้บริหาร ส�ำหรับบริษัทที่เข้าลักษณะธุรกิจ

ครอบครัว และบริษัทท่ีไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัวตามค�ำนิยาม 4 ประเภท ซึ่งผลแสดง 

ตามตารางที่ 3 ถึงตารางที่ 6 ดังนี้ 

ตารางที่ 3 	 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าตอบแทนของผู้บริหาร ส�ำหรับบริษัทที่เข้า 

	 ลักษณะธุรกิจครอบครัว และบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว ของบริษัท 

	 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามค�ำนิยามที่ 1

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F P-Value

ระหว่างกลุ่ม 126,973.48 1 126,973.48 .688 .407

ภายในกลุ่ม 501,257,506.00 2,716 184,557.25

รวม 501,384,479.50 2,717

หมายเหตุ: ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ

ตารางที่ 4 	 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าตอบแทนของผู้บริหาร ส�ำหรับบริษัทที่เข้า 

	 ลักษณะธุรกิจ ครอบครัว และบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว ของบริษัท 

	 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามค�ำนิยามที่ 2

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F P-Value

ระหว่างกลุ่ม 2,216,449.36 1 2,216,449.36 12.060 .001**

ภายในกลุ่ม 499,168,030.10 2,716 183,787.93

รวม 501,384,479.50 2,717

** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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ตารางที่ 5 	 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าตอบแทนของผู ้บริหาร ส�ำหรับบริษัท 

	 ที่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว และบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว  

	 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามค�ำนิยามที่ 3

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F P-Value

ระหว่างกลุ่ม 1,356,933.74 1 1,356,933.74  7.370 .007**

ภายในกลุ่ม 500,027,545.70 2,716 184,104.39

รวม 501,384,479.50 2,717

** มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01

ตารางที่ 6	 ผลการทดสอบความแตกต่างของค่าตอบแทนของผู้บริหาร ส�ำหรับบริษัทที่ 

	 เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว และบริษัทที่ไม่เข้าลักษณะธุรกิจครอบครัว ของ 

	 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามค�ำนิยามที่ 4

แหล่งความแปรปรวน SS df MS F P-Value

ระหว่างกลุ่ม 1,069,810.80 1 1,069,810.80  5.808 .016**

ภายในกลุ่ม 500,314,668.70 2,716 184,210.11

รวม 501,384,479.50 2,717

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05
		

จากการทดสอบค่าตอบแทนของผู้บริหาร ตามตารางที่ 3 ถึงตารางที่ 6 ตามค�ำนิยาม

ธุรกิจครอบครัว ทั้ง 4 ค�ำนิยาม พบว่าไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติในการค�ำนวณความแตกต่างของ 

ค่าตอบแทนของธุรกิจท่ีมีลักษณะการด�ำเนินงานแตกต่างกันระหว่างธุรกิจครอบครัวและธุรกิจ 

ทีไ่ม่ได้ด�ำเนนิงานในลกัษณะธุรกจิครอบครัว ในการก�ำหนดลักษณะธรุกจิครอบครัวตามค�ำนิยามท่ี 1 

ดังนั้นแสดงว่ามีการจ่ายค่าตอบแทนให้ผู้บริหารไม่ต่างกัน โดยถ้าความเป็นธุรกิจครอบครัว 

มีน้อย จะมีการจ่ายค่าตอบแทนไม่ต่างกัน แต่ในการก�ำหนดลักษณะธุรกิจครอบครัว ตามค�ำ

นยิามที ่2 ค�ำนิยามที ่3 และค�ำนยิามที ่4 พบว่ามนียัส�ำคญัทางสถิติในการค�ำนวณความแตกต่าง 

ของค่าตอบแทนของธุรกิจที่มีลักษณะแตกต่างกัน แสดงว่า มีการจ่ายค่าตอบแทนให้ผู้บริหาร

แตกต่างกัน ถ้าความเป็นธุรกิจครอบครัวมีมาก จะมีการจ่ายค่าตอบแทนแตกต่างกัน
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3.	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับผลการด�ำเนินงาน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 ผู้วิจัยใช้สถิติการวิเคราะห์ความถดถอย เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน

ของผู้บริหารกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยแยกวิเคราะห์การวัดผลตอบแทนด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีอายุบริษัท และขนาดบริษัท เป็นตัวแปร

ควบคุม ผลแสดงดังนี้	

ตารางที่ 7 	 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับผลการ 

	 ด�ำเนินงานของบริษัท ด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA)

Unstandardized Standardized

ตัวแปร B Std. Error Beta t P-Value

ค่าคงที่

ค่าตอบแทน

ผู้บริหาร

อายุบริษัท

สินทรัพย์รวม

0.070

-119,846.719

-0.001

-30,066,137.9

0.006

43,236.390

0.000

3,119,717.710

-0.056

-0.055

-0.196

12.643

-2.772

-2.899

-9.637

0.000**

0.004**

0.006**

0.000**

F = 46.318	 P = 0.000	 R2 = 0.049	 AdjR2 = 0.048

** p < 0.01

ตารางที่ 8 	 ผลการทดสอบตัวแบบความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับผลการ 

	 ด�ำเนินงานของบริษัท ด้วยอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)

Unstandardized Standardized

ตัวแปร B Std. Error Beta t P-Value

ค่าคงที่

ค่าตอบแทน

ผู้บริหาร

อายุบริษัท

สินทรัพย์รวม

0.266

1,886,317.329

-0.007

-434,968,494

0.073

563,216.445

0.003

40,638,829.99

0.068

-0.038

-0.218

3.658

3.349

-2.021

-10.703

0.000**

0.001**

0.043**

0.000**

F = 38.354	 P = 0.000	 R2 = 0.041	 AdjR2 = 0.040

** p < 0.01,  * p < 0.05
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เมื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท  

ที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) จะพบว่ามีผลกระทบในทิศทางตรงกันข้าม

กนั ส่วนความสมัพันธ์ของค่าตอบแทนผูบ้รหิารกบัผลการด�ำเนนิงานของบรษัิท ทีวั่ดด้วยอตัราผล

ตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) พบว่ามคีวามสัมพนัธ์ในเชงิบวก ส่วนตวัแปรควบคมุ ท้ังอายุ

ของบริษัท และสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามทั้งการวัดผลการด�ำเนินงาน

ด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE)

อภิปรายผลการวิจัย
1.  ผลการวิเคราะห์ ความแปรปรวนทางเดียว (One Way ANOVA) 

	 ผลการวิเคราะห์ ความแปรปรวนทางเดียว (One Way ANOVA) ของการจ่าย 

ค่าตอบแทนผู้บริหาร ของแต่ละค�ำนิยามธุรกิจครอบครัว ทั้ง 4 ค�ำนิยาม พบว่า ในการก�ำหนด

ลักษณะธุรกิจครอบครัวตามค�ำนิยามที่ 1 นั้น มีการจ่ายค่าตอบแทนให้ผู้บริหารไม่แตกต่างกัน  

สอดคล ้อง กับการศึกษาของ Mich iels  (2017)  วัดความเป ็น ธุรกิจครอบครัว  

เมื่อบริษัทนั้นมีสมาชิกของครอบครัวเป็นผู้บริหาร ท่ีพบว่าการจ่ายค่าตอบแทนให้กับผู้บริหาร

ระหว่างบริษัทครอบครัวและบริษัทท่ีไม่ใช่ครอบครัวไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ใน

การก�ำหนดลักษณะธุรกิจครอบครัว ตามค�ำนิยามที่ 2 ค�ำนิยามที่ 3 และค�ำนิยามที่ 4 พบว่า  

มีการจ่ายค่าตอบแทนให้ผู้บริหารแตกต่างกัน ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ L. Fazio (2012) 

และ Almeida (2015) วัดความเป็นธุรกิจครอบครัวเมื่อซีอีโอเป็นสมาชิกของครอบครัว  

และการศึกษาของ Zhi (2016) ซึ่งอาจเป็นเพราะค�ำนิยามที่ 1 ให้ค�ำนิยามธุรกิจครอบครัว  

หมายถึง ธุรกิจท่ีคณะกรรมการมีนามสกุลเดียวกันอย ่างน ้อย 2 คน ซึ่ งมีจ�ำนวน 

ความเป็นครอบครวัน้อยกว่าค�ำนยิามของความเป็นลกัษณะธรุกจิครอบครัวตามค�ำนยิามที ่2-4 

ทีใ่ห้ค�ำนยิามของธรุกิจครอบครวั ท่ีหมายถึงธรุกจิทีม่จี�ำนวนรายชือ่ผูถ้อืหุน้ และ/หรอืกรรมการ

บริษัทมากกว่า 2 คนขึ้นไป นั่นคือค�ำนิยามที่ 2 ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจท่ีผู้ถือหุ้น 

ที่มีนามสกุลเดียวกันถือหุ ้นรวมกันเกิน 20% (นับเฉพาะผู ้ถือหุ ้นที่ถือหุ ้นเกิน 0.5%)  

ส่วนค�ำนิยามที ่3 ให้ค�ำนยิามธรุกจิครอบครัว หมายถงึ ธรุกจิทีม่จี�ำนวนรายชือ่ท่ีปรากฏในบญัชี

รายชือ่ผูถ้อืหุน้ และ/หรอืกรรมการบรษิทัมนีามสกลุเดยีวกนัอย่างน้อย 3 รายชือ่ และค�ำนยิาม ที ่4  

ธุรกิจครอบครัว หมายถึง ธุรกิจที่ประธานกรรมการบริหารมีนามสกุลตรงกันกับนามสกุลของ

รายชื่อที่ปรากฏในคณะกรรมการบริษัท หรือทะเบียนบัญชีผู้ถือหุ้นอย่างน้อย 2 รายชื่อ 
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2.	 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนของผู้บริหารกับผลการด�ำเนินงาน

ของบริษัท

	 เมือ่วดัผลการด�ำเนนิงานด้วย อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) ผลการศกึษา 

พบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการด�ำเนินงานของ

บริษัท ที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) หมายความว่าถ้าบริษัทมีการจ่าย

ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีสูง จะส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานของกิจการลดลง นั่นเป็นเพราะว่า 

การจ่ายค่าตอบแทนให้กรรมการจะถอืเป็นส่วนหนึง่ของรายจ่ายในการบริหาร ซ่ึงหากมกีารจ่าย

ค่าตอบแทนกรรมการจ�ำนวนมาก จะท�ำให้รายจ่ายในการบริหารมาก ส่งผลให้ก�ำไรสุทธิลดลง  

และท�ำให้การค�ำนวณผลตอบแทนของสนิทรพัย์รวม (ROA) ลดลง ซ่ึงสอดคล้องกบัผลการศกึษา 

ของ Kazan (2016) และ Usman (2015) ที่พบว่าค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับการวัดผลการด�ำเนินงานด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 

	 ส�ำหรบัตวัแปรการวดัผลการด�ำเนนิงานด้วยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

(ROE) ผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงาน

ของบริษัท ที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) นั่นคือ ถ้าบริษัทมีการจ่าย 

ค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีสูง จะส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานของกิจการที่วัดด้วยอัตราผลตอบแทน 

ต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) เพิ่มข้ึนตามไปด้วย อาจเป็นเพราะว่าการจ่ายค่าตอบแทน 

ให้กรรมการทีส่งูอาจท�ำให้กรรมการตัง้ใจในการบรหิารงาน เพือ่ปกป้องผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ 

ซึ่งสอดคล้องกับ Agency Theory ที่กล่าวว่าถ้าตัวแทนได้รับผลตอบแทนที่ดี จะท�ำให้ตัวแทน

ปฏิบัติงานได้ดี ถ้าผู้บริหารได้รับค่าตอบแทนที่พึงพอใจแล้วจะท�ำให้มีแรงจูงใจในการบริหาร

ผลการด�ำเนินงานของกิจการที่ดี และสอดคล้องกับการศึกษาของ Sabsombat (2014);  

Kaewkumson (2009); Tussanawong (2010); Munruethai (2015) และ  

Pathrvanichanon (2010) ท่ีพบว่าผลตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

ข้อเสนอแนะ 
1. 	 ผู้บริหารควรให้ความส�ำคัญในการก�ำหนดค่าตอบแทน และจ่ายค่าตอบแทน  

โดยต้องมีการจ่ายค่าตอบแทนที่เหมาะสมกับหน้าที่ ลักษณะงานที่ท�ำ เนื่องจากผู้บริหารต้อง

ปฏิบัติหน้าที่แทนตัวการที่เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นของกิจการ ที่จ่ายค่าจ้างเพ่ือเป็นแรงจูงใจ 

ให้ผู้บริหารปฏิบัติหน้าที่ให้เหมาะสมเช่นเดียวกัน ซึ่งจะส่งผลให้ผลการด�ำเนินงานของกิจการ

ดีไปด้วย
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2. 	 การศึกษาในคร้ังต่อไป ท�ำการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างบริษัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มธุรกิจขนาดกลาง (เอ็ม เอ ไอ)  

เพือ่ศกึษาลกัษณะการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการบริหาร ว่ามีความแตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญั

หรือไม่ เพื่อประโยชน์แก่นักลงทุน ให้เข้าใจในความส�ำคัญของการจ่ายค่าตอบแทนมากยิ่งขึ้น

3.	 การศึกษาในครั้งต่อไป ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนผู้บริหาร  

กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท เปรียบเทียบระหว่างบริษัทที่เข้าลักษณะครอบครัว กับบริษัท

ที่ไม่เข้าลักษณะครอบครัว โดยแยกบริษัทท่ีเข้าลักษณะครอบครัว ตามค�ำนิยามต่างๆ เพื่อให้

ผู้บริหารเห็นความส�ำคัญของค่าตอบแทนท่ีถือเป็นส่วนหนึ่งของค่าใช้จ่ายของกิจการท่ีมีผล 

ต่อผลการด�ำเนินงาน
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