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บทคดัย่อ 

 
 การคน้ควา้อิสระน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท า
ก าไรและผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงรวบรวมจากฐานขอ้มูลของ SETSMART ในปี พ.ศ. 2560 จ านวน 423 บริษทั สถิติท่ีใชใ้นการ
วเิคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ ความถ่ี ร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของ
เพียร์สัน และการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ  
 ผลการศึกษา พบว่า ความสามารถในการท าก าไรอัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA)  มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ และอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผูบ้ริหารและ
กรรมการ และอตัราส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรต่อ
หุน้ (EPS) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และขนาดของกิจการ ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.05  
 
ค าส าคัญ :  ความสามารถในการท าก าไร  ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ  อตัราส่วนทางการเงิน 
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this independent study was to study the relationship between profitability 
and executive compensation of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. 
 The samples used in this study were 423 companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand which were gathered from SETSMART in 2017. The statistics used to analyze data were 
frequency, percentage, mean, standard deviation, Pearson Product Moment Correlation Coefficient 
and Multiple Regression Analysis. 
 The research results showed that the profitability was related to the executive 
compensation. The ratio of Earnings per Share (EPS), Return on Assets (ROA), and Return on 
Owner’s Equity (ROE) had a positive relation with the executive compensation. The influence of 
Earnings per Share (EPS), Return on Owner’s Equity (ROE), and the business size on the ratios of the 
executive compensation was at the significant level of 0.05.  
 
Keywords: profitability, executive compensation, financial ratios 
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บทที ่1 

บทน ำ 

 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 จากภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีผนัผวนอยูต่ลอดเวลา ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนของ
ผูถื้อหุ้น จะมองในดา้นผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นหลกั ดงันั้นนกัลงทุนโดยทัว่ไปตอ้งการความ
น่าเช่ือถือ ความโปร่งใส ความเท่ียงธรรม รวมทั้งแนวทางปฏิบติัขององคก์ร มีความเป็น “บรรษทัภิบาล” 
มากน้อยเพียงใดจากบริษทัหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็นส่วนหน่ึงของหลกัการ บรรษทัภิ
บาล เร่ิมตั้งแต่การเลือกตั้งคณะกรรมการของบริษทัเพื่อมาด าเนินการก ากบัดูแลกิจการ รวมถึงการคดั
สรรผูบ้ริหารระดบัสูงมาเป็นตวัแทนในการบริหารงาน ภายใตก้ารควบคุมดูแลของคณะกรรมการ
บริษทั เพื่อให้บริษทัด าเนินงานตามแนวทางท่ีไดป้ระชุมร่วมกนักบัผูถื้อหุ้นบริษทั เหล่าน้ีลว้นเป็นไป
ตามหลกัการท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตอ้งปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น
แหล่งเงินทุนและระดมทุนท่ีใหญ่ท่ีสุด หลกัเกณฑ์และขอ้ก าหนดต่าง ๆ เป็นหลกัประกนัถึงความ
น่าเช่ือถือ ความเช่ือมัน่ ของนกัลงทุนท่ีจะเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ัน่เอง 
 อยา่งไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยย์งัคงมีความเส่ียงดงัตวัอยา่งท่ีพึ่งเกิดข้ึนเม่ือปีท่ี
ผ่านมา กรณีการลม้ละลายของบริษทัใหญ่สัญชาติญ่ีปุ่น โตชิบา ผูผ้ลิตเคร่ืองใช้ไฟฟ้ารายใหญ่ของ
ญ่ีปุ่นยาวนานมานบัสิบปี โตชิบา ตอ้งพบกบัปัญหา เกิดภยัพิบติัเตาปฏิกรณ์นิวเคลียร์ของโรงไฟฟ้า
นิวเคลียร์ฟูกูชิมะระเบิด น่ีเป็นจุดเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัอยา่งยิ่ง จากเหตุการณ์ดงักล่าวท าให้ในปี 2017 
บริษทัเวสติงเฮาส์ (Westinghouse) ซ่ึงเป็นธุรกิจนิวเคลียร์ของโตชิบาในสหรัฐอเมริกา ประสบปัญหา
ทางการเงินตอ้งยื่นค าร้องต่อศาลเพื่อขอพิทกัษ์ทรัพย ์จากการลม้ละลายตามมาตรา 11 ของกฎหมาย
ลม้ละลายสหรัฐอเมริกา เป็นขอ้ผิดพลาดจากการประเมินสถานการณ์ขาดการบริหารความเส่ียงท่ีดี
จากผูบ้ริหารระดบัสูงจึงท าใหกิ้จการตอ้งปิดตวัลง (บีบีซีออนไลน์, 2560) 
 ผลตอบแทนของผูบ้ริหารระดับสูงเป็นจุดสนใจไปทั่วโลกอีกคร้ังจากการเปิดเผยเร่ือง
รายไดข้อง ซีอีโอ โดย ไอพีเอส หรือสถาบนัเพื่อการศึกษานโยบายภาครัฐในสหรัฐอเมริกาท่ีออกมา
เผยแพร่เม่ือวนัท่ี 16 สิงหาคม 2555 เร่ืองผลส ารวจการจ่ายผลตอบแทนแก่ผูบ้ริหารบริษทัเอกชน ประจ าปี 
2555 โดยมีหวัขอ้รองท่ีระบุวา่ระบบภาษีเป็นตวัอุดหนุนใหเ้กิดการจ่ายผลตอบแทนแก่ผูบ้ริหารบริษทั
มากเกินไป โดยประเด็นส าคญัท่ีรายงานดงักล่าวเปิดเผยออกมาช้ีให้เห็นวา่ มีบริษทัในสหรัฐอเมริกา
จ านวน 26 บริษทั จ่ายผลตอบแทนให้กบัผูบ้ริหารองคก์ร หรือในต าแหน่งซีอีโอ มากกวา่ท่ีบริษทัแห่งนั้น
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จ่ายภาษีให้กบัรัฐบาล ซ่ึงในจ านวนน้ีมี 7 บริษทัท่ีติดอนัดบั จ่ายผลตอบแทนให้กบัซีอีโอสูงติดต่อกนัมา 
2 ปี จากผลส ารวจเม่ือปี 2554 และปี 2553 ผลตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสูงจ านวนมาก ท าให้ผูถื้อหุ้น
และสังคมตั้งค  าถามกบัการเปิดเผยขอ้มูลรายไดข้องผูบ้ริหาร โดยเฉพาะในบริษทัท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์
จากกรณีธุรกิจในสหรัฐอเมริกาท่ีทัว่โลกต่างมองว่าเป็นประเทศท่ีมีระบบความโปร่งใส มีตวัเลข
เปิดเผยกนัอย่างชดัเจนแลว้เป็นอนัดบัตน้ ๆ แลว้ แต่ก็ยงัมีช่องโหวท่างกฎหมายท่ีท าให้รายไดซี้อีโอ
สูงกว่าการจ่ายภาษีให้กบัรัฐบาล  นโยบายค่าตอบแทนส าหรับผูบ้ริหารองค์กรธุรกิจเป็นเร่ืองส าคญั 
และตอ้งอยูบ่นความโปร่งใส น่าเช่ือถือ เพื่อเพิ่มความเช่ือมัน่ของผูถื้อหุ้นและนกัลงทุน (ประชาติธุรกิจ
ออนไลน์, 2555) 
 จากเหตุผลท่ีกล่าวมาแลว้ขา้งตน้ผูว้ิจยัเห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลการจ่ายผลตอบแทนให้กบั
ผูบ้ริหารระดบัสูง ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความส าคญัและเป็น
ท่ีสนใจส าหรับผูถื้อหุ้นบุคคลทัว่ไป นกัลงทุน การแสดงรายงานทางการเงินท่ีน าเสนอต่อผูถื้อหุ้นควร
เป็นขอ้มูลท่ีโปร่งใสมีความน่าเช่ือถือและมีประโยชน์ต่อนกัลงทุนโดยทัว่ไปท่ีจะน าไปใชว้ิเคราะห์การ
ลงทุนไดอ้ยา่งมัน่ใจมากยิ่งข้ึน จึงท าให้ผูศึ้กษามีความสนใจท่ีจะท าการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย    

 

1.2 วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและ
กรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1.3 สมมติฐำนกำรวจิัย 
 สมมติฐำนที ่1 
 H1 = ก ำไรต่อหุน้มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหำรและกรรมกำร 
 สมมติฐำนที ่2 
 H2  = อตัราผลตอบแทนสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร 
  และกรรมการ 
 สมมติฐำนที ่3 
 H3  = อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน  
  ผูบ้ริหารและกรรมการ 
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1.4 ขอบเขตของกำรวจิัย  
 1.4.1 ศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประจ าปี พ.ศ. 
2560 ทั้งน้ีไม่รวมบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลงบการเงิน
ไม่สมบูรณ์ บริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟ้ืนฟูกิจการหรือถูกถอดถอนจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน คือ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงินทุนและหลกัทรัพย ์ธุรกิจ
ประกนัภยัและประกนัชีวติ และกองทุนเพื่อการพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(Property Fund) เน่ืองจากกลุ่ม
ธุรกิจดงักล่าวมีความแตกต่างเร่ืองการก ากบัดูแล ขอ้บงัคบั เง่ือนไข และสิทธิประโยชน์ ต่างจากกลุ่ม
ธุรกิจอ่ืน 
 1.4.2 ศึกษาขอ้มูลของงบการเงินซ่ึงไดร้วบรวมมาจากแบบ 56-1 และรายงานประจ าปี บริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชฐ้านขอ้มูลใน SETSMART ท่ีเป็นงบประจ าปี
และไดรั้บการตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแล้ว ได้แก่ งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไร
ขาดทุนงบกระแสเงินสดซ่ึงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาเฉพาะในปี พ.ศ. 2560 (SETSMART, 2560) 
 1.4.3 ขอ้มูลในแบบแสดงรายงานหัวขอ้การจดัการและก ากบัดูแลกิจการ จากแบบ 56-1 
และรายงานประจ าปี จะตอ้งแสดงผลตอบแทนผูบ้ริหารหรือผลตอบแทนกรรมการ และในส่วนของ
งบการเงินตอ้งมีขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งรวมถึงขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีจะน าไปค านวณอตัราส่วนทางการเงินไดแ้ก่ 
ก าไรต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนเงินลงทุน อตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผูถื้อหุน้ 

  

1.5 ค ำจ ำกดัควำมในกำรวจิัย 
 ค านิยามของขอ้มูลค่าตอบแทนผูบ้ริหารตามขอ้ก าหนดของส านกังานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.)  
 ค่าตอบแทนกรรมการ หมายถึง ลกัษณะและจ านวนค่าตอบแทนท่ีจ่ายใหแ้ก่กรรมการบริษทั
แต่ละรายในปีท่ีผา่นมา (2560) โดยระบุเฉพาะค่าตอบแทนในฐานะท่ีเป็นกรรมการ หากกรณีท่ีกรรมการ
ท่านใดไดรั้บค่าตอบแทนในฐานะผูบ้ริหารดว้ยให้แยกระบุค่าตอบแทนดงักล่าวไวใ้นค่าตอบแทนใน
ส่วนของผูบ้ริหาร 
 ค่าตอบแทนกรรมการท่ีก าหนดจ่ายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ได้แก่ 
ค่าตอบแทนประจ า คา่เบ้ียปะชุม ค่าตอบแทนตามผลการด าเนินงาน 
 ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร หมายถึง ผลรวมของค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่ผูบ้ริหารทุกราย โดยให้
ระบุจ านวนราย และลักษณะของค่าตอบแทนด้วย (ผูบ้ริหาร หมายถึง กรรมการผูจ้ดัการและผูด้  ารง
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ต าแหน่งระดบับริหารส่ีรายแรกนับต่อจากกรรมการผูจ้ดัการลงมา ผูซ่ึ้งด ารงต าแหน่งเทียบเท่ากับ       
ผูด้  ารงต าแหน่งระดบับริหารรายท่ีส่ีทุกรายและใหห้มายความรวมถึงผูด้  ารงต าแหน่งระดบับริหารในสาย
งานบญัชี หรือการเงินท่ีเป็นระดบัผูจ้ดัการฝ่ายข้ึนไปหรือเทียบเท่า) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2561)  
 ผลตอบแทนผูบ้ริหารแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ดงัน้ี (ณฐักานต ์ ศรีวชิยั, 2558) 
 1. ผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน ซ่ึงได้แก่ เงินเดือน โบนัส ค่าเบ้ียประชุม ค่าบ าเหน็จ และ
ผลประโยชน์อ่ืนท่ีเป็นตวัเงิน งานวจิยัน้ีเลือกศึกษาเฉพาะผลตอบแทนผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัเงิน 
 2. ผลตอบแทนท่ีไม่เป็นตวัเงิน ซ่ึงไดแ้ก่ สวสัดิการในการดูแลรักษาพยาบาลฟรี ใบส าคญั
แสดงสิทธิซ้ือหุน้ (Warrant) ในงานวจิยัน้ีไม่ไดน้ ามาศึกษาดว้ย  
 ความสามารถในการท าก าไร หมายถึง เคร่ืองมือทางการเงินชนิดหน่ึงเพื่อช่วยในการ
ประเมินผลการด าเนินงาน จากการน าขอ้มูลตวัเลขในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซ่ึงแบ่งเป็นงบก าไร
ขาดทุนแบบขั้นตอนเดียว (Single Step) และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ แบบหลายขั้นตอน (Multiple Step) 
มาค านวณหาค่าอตัราส่วนค่าท่ีไดเ้ป็นเปอร์เซนต์โดยในแต่ละอตัราส่วนท่ีน ามาวิเคราะห์หาความสามารถ
ในการท าก าไรนั้น จะบ่งบอกถึงการควบคุมดูแล ประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานท่ีดีหรือไม่ดีใน
ดา้นใด 
 บริษทัจดทะเบียน หมายถึง บริษทัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยข์องกิจการเป็นหลกัทรัพยท่ี์
ไดรั้บอนุญาตของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายใตก้ารก ากบัดูแลของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
 

1.6 กรอบแนวคดิในกำรวจิัย 
 การศึกษาในคร้ังน้ีผูศึ้กษาน าขอ้มูลจากงบการเงินมาค านวณหาอตัราส่วนทางการเงินเพื่อ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีกรอบแนวคิดในการวจิยัดงัภาพท่ี 1.1 
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ภำพที ่1.1 กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

1.7 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 1.7.1 ท าให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผูใ้ชง้บการเงิน
สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลในการวิเคราะห์เพื่อตดัสินใจลงทุน และหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งสามารถน าขอ้มูล
ไปใชใ้นการปรับโครงสร้างการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารระดบัสูงของกิจการได ้
 1.7.2 ผูท่ี้สนใจลงทุนในกิจการ สามารถเปรียบเทียบการจ่ายค่าตอบแทนระหวา่งกิจการได้
วา่มีความเหมาะสมเพียงใดเม่ือพิจารณาในมุมมองของความสามารถในการท าก าไร 

 
 
 
 
 
 

 

 
 

ผลตอบแทนผู้บริหำรและกรรมกำร 

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร  

 ก าไรต่อหุน้ (EPS) 
 อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) 
 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ

หุน้ (ROE) 
 

 

 ตัวแปรควบคุม 

 ขนาดของกิจการ (SIZE) 
 อายขุองบริษทั (AGE) 

 



 

บทที ่2 
เอกสารและงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
 การคน้ควา้อิสระ เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศึ้กษาไดค้น้ควา้
เอกสารและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อน าไปสร้างเคร่ืองมือในการวจิยั ดงัน้ี 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ 
2.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัทฤษฎีตวัแทน 
2.3 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบับรรษทัภิบาล 

 2.4 แนวคิดกบัอตัราความสามารถในการท าก าไร 
 2.5 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

2.1 ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (Executive Compensation) 
 การจ่ายผลตอบแทนให้กบัผูบ้ริหารและกรรมการนั้น กิจการควรตระหนกัถึงความส าคญั
ในการพิจารณา ในขั้นตอนก่อนการอนุมติัเพื่อจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหาร ควรมีการแต่งตั้งและคดักรอง
คณะกรรมการ เพื่อร่วมกนัประชุมพิจารณา ลงมติทั้งในความเหมาะสม ยุติธรรม ความโปร่งใส และ
ความพึงพอใจของทั้งสองฝ่าย เพื่อก่อใหเ้กิดผลประโยชน์กบักิจการ และผูถื้อหุน้ใหไ้ดม้ากท่ีสุด  
 ค่าตอบแทนกรรมการ หมายถึง ลกัษณะและจ านวนค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่กรรมการ
บริษทัแต่ละรายในปีท่ีผา่นมา (2560) โดยระบุเฉพาะค่าตอบแทนในฐานะท่ีเป็นกรรมการ หากกรณีท่ี
กรรมการท่านใดได้รับค่าตอบแทนในฐานะผูบ้ริหารด้วยให้แยกระบุค่าตอบแทนดังกล่าวไวใ้น
ค่าตอบแทนในส่วนของผูบ้ริหาร 
 จากสรุปผลส ารวจขอ้มูลกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียน ปี พ.ศ.2559 พบว่า
รูปแบบค่าตอบแทน ในปี 2559 บริษทัจดทะเบียนท่ีเปิดเผยรูปแบบหรือลกัษณะของการจ่ายค่าตอบแทน
แก่กรรมการ จ านวน 612 บริษทั โดยมีรูปแบบค่าตอบแทนท่ีบริษทัจดทะเบียนให้กบักรรมการมากท่ีสุด 
3 ล าดบัแรก ไดแ้ก่ 
 1) ค่าตอบแทนประจ า และเบ้ียประชุม คิดเป็นร้อยละ 25.33 
 2) เบ้ียประชุม คิดเป็นร้อยละ 22.39 
 3) เบ้ียประชุมและโบนสั คิดเป็นร้อยละ 18.95  
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 ส่วนบริษทัจดทะเบียนท่ีเปิดเผยรูปแบบหรือลกัษณะของการจ่ายค่าตอบแทนแก่ผูบ้ริหาร
ในปี 2559 จ านวน 254 บริษทั โดยมีรูปแบบค่าตอบแทนท่ีบริษทัจดทะเบียนจ่ายให้แก่ผูบ้ริหารมาก
ท่ีสุด 3 ล าดบัแรก ไดแ้ก่   
 1) เงินเดือน บ าเหน็จโบนสั และเงินสะสมกองทุนส ารองเล้ียงชีพ คิดเป็นร้อยละ 61.81  
 2) เงินเดือน และบ าเหน็จ โบนสัคิดเป็นร้อยละ 30.31  
 3) เงินเดือน คิดเป็นร้อยละ 4.72  
 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) นิยามค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร หมายถึง ผลรวมของค่าตอบแทนท่ีจ่ายให้แก่ผูบ้ริหารทุกราย โดยให้ระบุจ านวนราย และ
ลกัษณะของค่าตอบแทนดว้ย (ผูบ้ริหาร หมายถึง กรรมการผูจ้ดัการและผูด้  ารงต าแหน่งระดบับริหารส่ี
รายแรกนบัต่อจากกรรมการผูจ้ดัการลงมา ผูซ่ึ้งด ารงต าแหน่งเทียบเท่ากบัผูด้  ารงต าแหน่งระดบับริหาร
รายท่ีส่ีทุกราย และให้หมายความรวมถึงผูด้  ารงต าแหน่งระดบับริหารในสายงานบญัชี หรือการเงินท่ี
เป็นระดบัผูจ้ดัการฝ่ายข้ึนไปหรือเทียบเท่า) จากตวัอย่างตามภาพท่ี 2.1 รวมผูบ้ริหารในระดบัผูช่้วย
กรรมการผูจ้ดัการทั้งหมด  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2561)  

 
ภาพที ่2.1 โครงสร้างผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ทีม่า : สรุปผลส ารวจขอ้มูลกรรมการและผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียน ปี 2559  

 

 ณฐกัานต์  ศรีวิชัย (2558) ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ของผลการด าเนินงานกบัค่าตอบแทน
ผู ้บริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวไวว้่าค่าตอบแทน 
(Compensation) หมายถึง ค่าแรง ค่าจา้ง เงินเดือน หรือผลประโยชน์อ่ืน ๆ ท่ี นายจา้ง จ่ายให้แก่ลูกจา้ง 
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หรือพนกังานเพื่อตอบแทนการท างาน (สมาคมจดัการธุรกิจแห่งประเทศไทย, 2532) และค่าตอบแทน
แบบจูงใจ (Incentive Compensation) หมายถึง โปรแกรมการจ่ายค่าตอบแทนซ่ึง จ่ายตามความสัมพนัธ์
ของปริมาณผลผลิต ซ่ึงเป้าหมายของการจ่ายค่าตอบแทน แบบจูงใจ คือการปรับปรุงผล การปฏิบติังาน
ของพนกังานให้เพิ่มข้ึนโดยเชิงเปรียบเทียบประโยชน์ท่ีองคก์รไดรั้บจากการเพิ่มผลผลิตของ พนกังาน
ต้องมากกว่าต้นทุนแรงงานจากการจ่ายค่าตอบแทนแบบจูงใจท่ีเพิ่มข้ึนจากค่าตอบแทนปกติหรือ
พื้นฐาน (Mondy and Noe, 1996) 
 

2.2 ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) 
 ทฤษฎีตวัแทน ซ่ึงมาจาก แนวคิดของ Jensen และ Meckling ซ่ึงไดพ้ฒันาไวใ้นปี ค.ศ.1976 
ทฤษฎีตวัแทนมองวา่เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงานเพียงผูเ้ดียวไดจึ้งท าให้ตอ้งมีบุคคลท่ีเขา้มา 
ช่วยในการบริหารงานแทนเจา้ของกิจการ ทฤษฎีน้ีอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างการเป็นตวัแทนว่า
เกิดข้ึน ระหว่างบุคคล 2 ฝ่ายดว้ยกนั โดยฝ่ายหน่ึงท่ีมอบอ านาจ คือ ตวัการ (Principle) ในขณะ ท่ีอีก
ฝ่ายหน่ึงท่ีไดรั้บมอบอ านาจในการบริหารงานคือ ตวัแทน (Agent) ตราบใดท่ีผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทน 
ตดัสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนให้ไดรั้บผลสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีท่ีสอดคลอ้งกนัแลว้ กบั
การสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้น ซ่ึงเป็นตัวการแล้วความสัมพนัธ์ของการเป็นตวัแทน
ระหวา่งผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารยงัคงประสบผลดีต่อเน่ือง  แต่ถา้หากผลประโยชน์และวตัถุประสงคข์อง
ผูถื้อหุ้น กบัผูบ้ริหารไม่สอดคลอ้งกนั จะท าให้เกิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency) จากผลประโยชน์
ท่ีไม่ลงตวั หรือไม่สอดคลอ้งกนัไดอ้ยา่งแน่นอน (ศิลปพร  ศรีจัน่เพชร, 2551) 
 พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์ (2553) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการ
ท าก าไรกบัผลตอบแทนของผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่าวว่า 
ตามแนวคิดของทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ทุกคนในองค์กรย่อมมีแรงผลกัดนัที่จะท าเพื่อ
ผลประโยชน์ส่วนตวัด้วยกันทั้งส้ิน ข้อสมมุติฐานของทฤษฎีน้ี คือ เจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นกับ
ผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการทั้งสองฝ่ายต่างมีความขดัแยง้ด้านผลประโยชน์ซ่ึงกันและกัน (Conflict of 
Interest) โดยท่ีผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ (Agent) จะสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กบัตวัเองโดยไม่ค  านึงถึง
วา่การกระท าเช่นนั้นจะก่อให้เกิดประโยชน์หรือความมัง่คัง่สูงสุดแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของกิจการ (Principle) 
หรือไม่ ดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการ (Agent) จะพยายามหาหนทาง เพื่อสร้างมูลค่าสูงสุดให้กบักิจการ
ก็ต่อเม่ือพิจารณาแลว้เห็นวา่หนทางนั้นเอ้ือประโยชน์ใหก้บัตนเองดว้ย 
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2.3 บรรษทัภิบาล (Corporate Governance) 
 “บรรษทัภิบาล” มาจากค าว่า บรรษทั + อภิ (แปลว่า เฉพาะ ขา้งหน้า ยิ่ง) + บาล (แปลว่า 
การปกครอง การรักษา) การก ากบัดูแลกิจการ (Corporate Governance - CG) หมายถึง การก ากบัดูแล
กิจการให้เจริญรุดหนา้อยา่งมีประสิทธิภาพ ดว้ยเง่ือนไขของความถูกตอ้งโปร่งใส การมีจริยธรรมท่ีดี 
โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียในกิจการเป็นหลกั (สถาบนัไทยพฒัน์ มูลนิธิบูรณะชนบทแห่งประเทศไทย 
ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2561)  
 การก ากบัดูแลกจิการทีด่ีมีหลกัใหญ่ใจความ ดังต่อไปนี ้
 การก ากบัดูแลกิจการ คือ การใชค้วามสัมพนัธ์ในดา้นการเขา้ไปดูแล การก าหนดมาตราการ 
รวมถึงการก ากบัการตดัสินใจ ของคนในองคก์รใหท้ าตามวตัถุประสงค ์ซ่ึงทั้งวตัถุประสงค ์เป้าหมาย
หลกั กลยุทธ์ และนโยบายท่ีไดก้ าหนดไวแ้ลว้  รวมทั้งการพิจารณาอนุมติัแผนงาน งบประมาณ และ
คอยควบคุมดูแลติดตามผลจากรายงานผลการด าเนินงาน 
 การก ากบัดูแลกจิการท่ีดี  ตามหลกัปฏิบติัน้ิ คือ การก ากบัดูแลกจิการท่ีเป็นไปเพื่อการสร้าง
คุณค่าใหกิ้จการอยา่งย ัง่ยนื นอกเหนือจากการสร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่ผูล้งทุน ซ่ึงคณะกรรมการควร
ก ากบัดูแลกิจการใหน้ าไปสู่ผล (governance outcome) อยา่งนอ้ย ดงัต่อไปน้ี 
 1. สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการท่ีดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
(Competitiveness and performance with long-term perspective)  
 2. ประกอบธุรกิจอยา่งมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผดิชอบต่อผูถื้อหุ้นและผูมี้ส่วน
ไดเ้สีย (Ethical and responsible business)   
 3. เป็นประโยชน์ต่อสังคมและพฒันาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อส่ิงแวดล้อม (Good 
corporate citizenship) 
 4. สามารถปรับตวัไดภ้ายใตปั้จจยัการเปล่ียนแปลง (Corporate resilience) 
 หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไดว้างหลกัการปฏิบติัไว ้ประกอบไปดว้ยหลกัปฏิบติั 8 หลกัดงัน้ี 
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ภาพที ่2.2 หลกัการปฏิบติัก ากบัดูแลท่ีดี 8 ขอ้หลกั  
ทีม่า : ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(2561)  

 

 ขอ้ 1 ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ในฐานะผูน้ าองค์กรท่ี
สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างย ัง่ยืน (Establish Clear Leadership Role and Responsibilities of the Board) 
คณะกรรมการควรเข้าใจถึงบทบาทและตระหนักถึงความรับผิดชอบ และน าพาองค์กรให้บรรลุ
วตัถุประสงค์ นโยบาย และเป้าหมายท่ีไดก้  าหนดไว ้รวมทั้งคอยติดตาม ประเมินผลจากรายงานงาน
ผลการด าเนินงานเพื่อสร้างคุณค่าให้แก่กิจการอยา่งย ัง่ยืน ดว้ยการก ากบัดูแลกิจการให้ไปสู่ (Governance 
Outcome) คือ สามารถแข่งขนัไดแ้ละมีผลประกอบการท่ีดี โดยควรค านึงถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนได้
ในอนาคต  การประกอบกิจการดว้ยความมีจริยธรรม เคารพสิทธิ และรับผดิชอบต่อผูถื้อหุน้และสังคม 
ตอ้งประกอบดว้ยส่ิงท่ีจะก่อประโยชน์ใหก้บัสังคมและพฒันา หรือไม่ส่งผลกระทบในดา้นเสียหายต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม เพื่อใหส้ามสารถปรับตวัไดใ้นสภาวะการเปล่ียนแปลงไดต้ลอด 
 ขอ้ 2 ก าหนดวตัถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการท่ีเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน (Define 
Objectives that Promote Sustainable Value Creation) ควรก าหนดหรือดูแลให้วตัถุประสงค์และเป้าหมาย
หลกัของกิจการเป็นไปเพื่อความย ัง่ยืน โดยท่ีวตัถุประสงค ์และเป้าหมาย ตอ้งสอดคลอ้งกนักบัการสร้าง
คุณค่า หรือผลประโยชน์ให้กบัองคก์ร บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งและผูท่ี้มีส่วนไดส่้วนเสีย รวมถึงสังคมโดยรวม
ด้วย ควรให้ความมั่นใจในวตัถุประสงค์และเป้าหมาย รวมทั้ งกลยุทธ์ ในช่วงเวลาท่ีเหมาะสม อย่าง
สม ่าเสมอ สอดคลอ้งกบัการบรรลุวตัถุประสงค ์และเป้าหมายหลกัขององคก์ร โดยการพื่อช่วยเพิ่มความ
มัน่ใจในการดูแลองคก์รน านวตักรรม เทคโนโลยเีขา้มาใชด้ว้ยความเหมาะสม และความปลอดภยั 
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 ขอ้ 3 เสริมสร้างคณะกรรมการท่ี มีประสิทธิผล (Strengthen Board Effectiveness) ควร
รับผิดชอบในการก าหนด การทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการในส่วนขององคป์ระกอบ สัดส่วนของ
กรรมการอิสระ เพื่อให้เหมาะสมและสอดคลอ้งกนักบั วตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายขององคก์รท่ีก าหนด
ไวน้ั้น โดยการเลือกบุคคลท่ีเหมาะสมกบัต าแหน่งประธานกรรมการ โดยการให้ความเป็นอิสระในการ
ตดัสินใจ เพื่อเอ้ือต่อการด าเนินงานท่ีราบร่ืนไม่ติดขดั การคดัเลือกและสรรหา ตอ้งมีกระบวนการท่ี
โปร่งใส การน าเสนอผลตอบแทนคณะกรรมการ ควรให้ผูถื้อหุ้นอนุมติั ควรพิจารณาในดา้นโครงสร้าง
ของค่าตอบแทน ดว้ยอตัราค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัความรับผิดชอบต่อหนา้ท่ีปฏิบติั ไม่มาก ไม่นอ้ย
ไปตามสมควร เพื่อเป็นแรงจูงใจในการปฏิบติังานไดอ้ยา่งพอใจกนัทั้งฝ่าย  ดว้ยความยติุธรรม  
 ขอ้ 4 สรรหาและพฒันาผูบ้ริหารระดบัสูงและการบริหารบุคลากร (Ensure Effective CEO 
and People Management) ควรมีการด าเนินการสรรหาและพฒันากรรมการผูจ้ดัการใหญ่ และผูบ้ริหาร
ท่ีมีทกัษะความรู้ความสามารถ พร้อมทั้งทั้งมีประสบการณ์ และคุณสมบติัท่ีดีเหมาะสมตรงกบัความ
ตอ้งการขององค์กร เพื่อน าไปสู่เป้าหมาย ควรก าหนดโครงสร้างค่าตอบแทน รวมถึงการประเมินผล
การท างานท่ีเหมาะสมกบัต าแหน่งหนา้ท่ี ตอ้งเขา้ใจถึงโครงสร้างความสัมพนัธ์ของผูถื้อหุ้นท่ีอาจจะมี
ผลกระทบต่อการบริหารงานขององค์กรได ้มีการติตามดูแลการบริหาร และพฒันาบุคลากรให้มีองค์
ความรู้ ทกัษะ ประสบการณ์  รวมทั้งแรงจูงใจท่ีเหมาะสมชดัเจนพอเหมาะพอควร 
 ขอ้ 5 ส่งเสริมนวตักรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ (Nurture Innovation 
and Responsible Business) ควรให้ความส าคญั และช่วยสนับสนุนการสร้างนวตักรรม ท่ีส่งเสริมให้
เกิดมูลค่าแก่ธุรกิจขององคก์ร รวมถึงการสร้างประโยชน์ต่อบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งและตอ้งมีความรับผิดชอบ
ต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม โดยการสร้างวฒันธรรมองคก์ร คอยดูแลจดัการ โดยการน าเขา้ไปเป็นส่วน
หน่ึงของการทบทวนกลยุทธ์ ดูแลก ากบัและวางแผนพฒันาปรับปรุงและคอยติดตามประเมินผลการ
ด าเนินงานอยา่งต่อเน่ือง ส่งเสริมและพฒันาการสร้างนวตัรกรรม เพื่อเพิ่มคุณค่าตามปัจจยัสภาพแวดลอ้ม
ท่ีเปล่ียนแปลงอยู่คลอดเวลา อาจจะรวมถึงการก าหนดรูปแบบธุรกิจ มุมมองและวิธีคิดในการ
ออกแบบ พฒันาสินคา้และบริการรวมถึงการปรับปรุงกระบวนการผลิต กระบวนการท างาน การ
ติดต่อสานสายสัมพนัธ์ร่วมือกบัคู่คา้ เพื่อประโยชน์ในการพฒันาสินคา้ใหท่ี้ดียิง่ข้ึน 
 ขอ้ 6 ดูแลให้มีระบบการบริหารความเส่ียงและการควบคุมภายในท่ีเหมาะสม (Strengthen 
Effective Risk Management and Internal Control)  ควรมีการก ากบัดูแลกิจการในดา้นการบริหาร
ความเส่ียงและการควบคุมภายใน เพื่อให้เป็นไปตามกฎหมาย และมาตราฐานการเปิดเผยขอ้มูลท่ี
เก่ียวขอ้งกัน คณะกรรมการควรท าความเข้าใจในปัจจยัเส่ียงท่ีส าคญัขององค์กรควรพิจารณาและ
อนุมติันโยบายการบริหารความเส่ียงให้สอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์ เป้าหมายหลกั และกลยุทธ์ของ
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องค์กร เพื่อเป็นแนวทางในการปฏิบติังาน ทั้งปัจจยัภายใน หรือ ปัจจยัภายนอกองค์กร ให้กบัทุกคน
ในองคก์รไดเ้ขา้ใจและใชป้ฏิบติักนัอยา่งทัว่ถึง ในรูปแบบเดียวกนั คอยดูแลทบทวนการบริหารความ
เส่ียงอยง่สม ่าเสมอ ตามวาระ 1 ปี คร้ังเป็นตน้ 
 ขอ้ 7 รักษาความน่าเช่ือถือทางการเงินและการเปิดเผยขอ้มูล (Ensure Disclosure and Financial 
Integrity) โดยการมีความรับผดิชอบในการก ากบัดูแลควบคุมการจดัท ารายงานทางการเงิน รวมถึงการ
เปิดเผยขอ้มูลส าคญัต่าง ๆ ในรายงาน ให้ครบถว้นถูกตอ้ง ส าเร็จตามเวลาท่ีก าหนด ตามหลกัเกณฑ ์
มาตราฐานการรายงานทางบญัชี หรือขอ้ก าหนดกฎเกณฑ์อ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง โดยท่ีบุคคลากรผูมี้หน้าท่ี
จดัท าในสายงานบัญชีและการเงิน ผูส้อบตรวจบัญชีภายในและผูบ้ริหารระดับสูง ควรมีความรู้
ความสามารถและทกัษะ รวมทั้งประสบการณ์การท างานท่ีมีวุฒิภาวะเหมาะสมในการเปิดเผยขอ้มูล 
ควรประเมินขอ้มูลมีความเพียงพอเท่าท่ีควรหรือไม่อยา่งไร หากเป็นในเร่ืองของรายงานทางการเงิน
นั้น ควรพิจารณาปัจจยัหลาย ๆ ด้านท่ีอาจมีผลกระทบ ยกตวัอย่างเช่น มีการประเมินผลของการ
ควบคุมภายในท่ีดีหรือไม่ การควบคุมภายในเพียงพอหรือยงั ในส่วนของรายงานผู ้สอบบัญชี  
ความเห็นของผูส้อบบญัชีในหน้ารายงานผูส้อบบญัชีมีความส าคญัอยา่งยิ่ง ขอ้สังเกตุของผูส้อบบญัชี
ในเร่ืองการควบคุมภายใน หรือขอ้สังเกตุในประเด็นอ่ืน ๆ คณะกรรมการควนให้ความมัน่ใจไดว้่า
รายงานดงักล่าวมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีครบถว้น ถูกตอ้ง ชดัเจนตรงไปตรงมา โปร่งใส 
 ข้อ 8 สนับสนุนการมีส่วนร่วมและการส่ือสารกับผูถื้อหุ้น (Ensure Engagement and 
Communication with Shareholders) คณะกรรมการควรให้การก ากบัดูแล และให้ความส าคญักบัประเด็น
ส าคญัท่ีมีขอ้กฎหมายก าหนดไว ้ ซ่ึงอาจเป็นประเด็นท่ีมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานขององคก์รได ้
โดยท่ีประเด็นส าคญัต่าง ๆ ควรถูกระบุไวใ้นวาระการประชุมของผูถื้อหุ้น เช่น ก าหนดกฎเกณฑ์ การ
ให้ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยสามมารถขอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหน้าก่อนวนัประชุมผูถื้อหุ้นได ้โดยควรมี
การพิจารณาระบุหัวขอ้เร่ืองท่ีผูถื้อหุ้นส่วนน้อยเสนอมา ให้เป็นวาระการประชุม หากคณะกรรมการ
จะปฏิเสธหัวขอ้ท่ีเสนอมา ควรท าการช้ีแจงให้ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยทราบด้วยว่า เพราะเหตุผลใดจึงไม่
เพิ่มเขา้ไปในหวัขอ้วาระการประชุมผูถื้อหุ้น เป็นตน้ โดยแนวทางปฏิบติันั้นเร่ืมตั้งแต่การส่งจดหมาย
เชิญผูถื้อหุ้นเขา้ร่วมประชุม ซ่ึงหนังสือเชิญประชุมควรจดัท าเป็นภาษาองักฤษ และน าไปเผยแพร่
ร่วมกนักบัภาษาไทย พร้อมเอกสารแนบท่ีเก่ียวขอ้งกบัวาระการประชุม และตอ้งแสดงบนเวบ็ไซต์
ของบริษทั ไม่ต ่ากวา่ 28 วนัก่อนวนัประชุมจริง ให้โอกาสผูถื้อหุ้นส่งค าถามล่วงหนา้ ก่อนวนัประชุม
โดยวธีิลงขอ้ความกฎเกณฑใ์หห้นา้เวปไซคข์องบริษทั เอาไวด้ว้ย 
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2.4 อตัราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios)  
 อตัราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) คือ เคร่ืองมือทางการเงินชนิดหน่ึง 
เพื่อช่วยในการประเมินผลการด าเนินงาน จากการน าขอ้มูลตวัเลขในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซ่ึง
แบ่งเป็นงบก าไรขาดทุนแบบขั้นตอนเดียว (Single Step) และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ แบบหลาย
ขั้นตอน (Multiple Step) มาค านวณหาค่าอตัราส่วนค่าท่ีไดเ้ป็นเปอร์เซนต์ โดยในแต่ละอตัราส่วนท่ี
น ามาวิเคราะห์หาความสามารถในการท าก าไรนั้น  จะบ่งบอกถึงการควบคุมดูแล ประสิทธิภาพของ
ผลการด าเนินงานท่ีดีหรือไม่ดีในดา้นใด ซ่ึงผูศึ้กษาไดน้ ามาใช้ศึกษาในคร้ังน้ี มีอตัราส่วนในการใช ้
ตวัวดัผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร ประกอบไปดว้ย อตัราส่วนท่ีใชใ้นงานวจิยัมี 4 ประเภท ดงัน้ี 
 2.4.1 ก าไรต่อหุ้น (EPS: Earnings Per Share) คือ อตัราส่วนท่ีแสดงก าไรสุทธิท่ีผูถื้อหุ้น
แต่ละหุ้นจะไดรั้บจากผลการด าเนินงานของกิจการในปีนั้น ๆ หากก าไรต่อหุ้นมีมูลค่าสูงจะมีผลดี 
เน่ืองจากผูถื้อหุ้นแต่ละรายจะไดรั้บเงินจากผลก าไรของหุ้นเป็นจ านวนมากในปีนั้น ๆ ก าไรต่อหุ้นน้ี
จะเป็นปัจจยัส าคญัอีกปัจจยัหน่ึงท่ีจะช่วยให้นักลงทุนทราบถึงผลการด าเนินงานของกิจการ และ
ตดัสินใจลงทุนกบักิจการ (นุชจรี พิเชฐกุล, 2557) 
 ก าไรต่อหุน้สูตรท่ีใชใ้นการค านวณ ดงัน้ี 
 

ก าไรต่อหุน้   =                  ก าไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของผูถื้อหุ้นสามญั                   ………. บาท 
                                    จ  านวนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของหุ้นสามญัท่ีถือโดยผูถื้อหุน้ 
 
 2.4.2 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA: Return on Asset) คือ อัตราส่วนท่ีแสดงให้
ทราบถึงความสามารถของกิจการในการน าสินทรัพยร์วมทั้งหมดของกิจการ เพื่อท าให้เกิดก าไรสุทธิ
กลบัเขา้มาในกิจการในปีนั้นไดก่ี้เปอร์เซ็นตข์องสินทรัพยร์วมหากอตัราผลตอบแทนสินทรัพยสู์งจะ
เป็นผลดีต่อกิจการ เน่ืองจากกิจการสามารถน าสินทรัพยร์วมทั้งหมดท าให้เกิดก าไรสุทธิกลบัเขา้มาใน
กิจการได้มากจะท าให้ทราบว่าปีนั้นกิจการได้รับผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมเป็นจ านวนมาก 
ขอ้สังเกตอตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพยน้ี์หมายถึงผลตอบแทนท่ีไดรั้บจาสินทรัพยร์วมของกิจการ 
 อตัราผลตอบแทนสินทรัพยร์วม สูตรท่ีใชใ้นการค านวณ ดงัน้ี 

 
อตัราผลตอบแทนสินทรัพยร์วม  =   ก าไรสุทธิ X 100          ……….% ต่อปี 

                                                                                สินทรัพยร์วม 
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 2.4.3 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE: Return on Owner’s Equity) คือ 
อตัราส่วนท่ีแสดงให้ทราบถึงความสามารถของกิจการในการน าส่วนของทุนทั้งหมดท่ีมีในกิจการ  
น าไปท าก าไรสุทธิกลับเข้ามาในกิจการในปีนั้ น ได้ก่ี เปอร์เซนต์ของส่วนของทุนทั้ งหมด หาก
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นสูงจะเป็นผลดีต่อกิจการ เน่ืองจากกิจการสามารถน าส่วนของทุนท่ีมี
ไวเ้พื่อด าเนินงานไปท าให้เกิดผลก าไรสุทธิกลบัมาจะท าให้ทราบวา่ปีนั้นกิจการไดรั้บผลตอบแทนจาก
ส่วนของทุนเป็นจ านวนมาก ขอ้สังเกตคืออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นน้ีจะแสดงให้เห็นถึง 
ผลตอบแทนท่ีกิจการใหก้บัผูถื้อหุน้ของกิจการ 
 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ สูตรท่ีใชใ้นการค านวณ ดงัน้ี 
 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น   =    ก าไรสุทธิ X 100        ……….% ต่อปี 
                         ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

2.5 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 บุญทวี  แกว้ค าสอน (2552) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการปฏิบติังานและการจ่าย
ค่าตอบแทน ผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคใ์น
การศึกษาเพื่อศึกษารูปแบบการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการปฏิบติังาน
และการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตวั
แปรอิสระ 4 ประเภท คือ 1. ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 2. ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น 3. ก าไรต่อหุ้น 
4. ผลตอบแทนจากหุ้น ผลการศึกษาพบว่า บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่จ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารใน
รูปแบบ เงินเดือน โบนสั และค่าตอบแทนอ่ืนเม่ือศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
กบัผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นก าไรต่อหุ้นและผลตอบแทนจากหุ้นใน
ภาพตลาดโดยรวม พบว่ามีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวก แต่เม่ือศึกษาแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม 
พบว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นกลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภคกลุ่มทรัพยากรและกลุ่มอ่ืน ๆ ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกับ
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้นในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคและกลุ่มทรัพยากร ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัก าไรต่อหุ้นในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยและก่อสร้าง และ กลุ่มทรัพยากร  และค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
กบัผลตอบแทนจากหุ้นในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มเทคโนโลย ี  
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 พชัรินทร์  ภทัรวานิชานนท ์(2553) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ความสามารถในการ
ท าก าไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยมี
วตัถุประสงค ์เพื่อศึษาหาความสัมพนัธ์ ของอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 7 ประเภทดว้ยกนั
ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 1. อตัราการท าก าไรเบ้ืองตน้ 2. อตัราการท าก าไรท่ีไดจ้ากการ ด าเนินงาน 
3. อตัราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหกั ดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้ 4. อตัราการท าก าไรสุทธิ  5. อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ทั้งหมด  6. อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน  7. อตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู ้เป็นเจา้ของ ตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนของผูบ้ริหาร โดยมีตวัแปรควบคุมคือ ขนาด และอายุ
ของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า อตัราก าไรเบ้ืองตน้ อตัราการท าก าไรท่ีได้จากการด าเนินงาน อตัรา
ผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
เพียงเล็กนอ้ยกบัผลตอบแทนของผูบ้ริหาร ในส่วนของอตัราการท าก าไรขั้นตน้ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม อตัราการท าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ 
อตัราส่วนทั้ง 4 ประเภท ลว้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญักบัการพยากรณ์ผลตอบแทน
ผูบ้ริหาร 
 ปทมา  วรรณะ (2555) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรทางบญัชี ความเป็นเจา้ของ
ธุรกิจ และรายการท่ีไม่เกิดข้ึนประจ ากบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร : การศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรทางบญัชี 
ความเป็นเจา้ของธุรกิจ และรายการท่ีไม่เกิดขั้นประจ า กบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร โดยมีตวัแปรอิสระ 
คือ ก าไร ก าไรท่ีตดัรายการ Non-recurring item ออก รายการ Non-recurring item ท่ีเป็นก าไร  รายการ 
Non-recurring item ท่ีเป็นขาดทุน ตวัแปรควบคุมคือ ขนาดของบริษทั (สินทรัพยร์วม) และจ านวน
กรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร ตวัแปรตาม คือ ค่าตอบแทนคณะผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัเงิน ผลการศึกษาพบว่า 
ก าไรสุทธิ และความเป็นเจา้ของมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั ค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีเป็นเงิน อย่างมี
นัยส าคญั แสดงให้เห็นว่า การก าหนดค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ข้ึนอยู่กบัผลการด าเนินงานของบริษทั 
และยงัข้ึนกบัความเป็นเจา้ของดว้ย โดยท่ีค่าตอบแทนผูบ้ริหารจะสูงข้ึนหากความเป็นเจา้ของมีมากข้ึน
นัน่เอง  รายการท่ีไม่เกิดข้ึนประจ าท่ีเป็นก าไร  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร อยา่งมี
นยัส าคญั และบริษทัไดใ้ห้รางวลัแก่ผูบ้ริหารเป็นผลตอบแทน เพื่อเป็นก าลงัใจและช่วยกระตุน้การ
ท างาน ส่วนรายการท่ีไม่เกิดข้ึนเป็นประจ าท่ีเป็นขาดทุน ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญกับ 
ผลตอบแทนผูบ้ริหาร  เน่ืองจากบริษทัไม่มีบทลงโทษใหก้บัผูบ้ริหาร ท่ีด าเนินกิจการมีผลขาดทุน  
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 สิริสุดา  เนียมนาค (2556) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งเงินปันผลกบัการ
จ่ายเงินปันผลความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ  ศึกษาหาความสัมพนัธ์ของความสามารถในการท าก าไร โดยใชเ้คร่ืองมือวดั
จากอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 5 ประเภทซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระ คือ อตัราก าไรเบ้ืองตน้ 
อตัราก าไรจากการด าเนินงาน อตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด  ตวัแปรตาม คือ เงินตอบแทนการลงทุน ผลการศึกษาพบวา่ อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั จ านวน 5 กลุ่มธุรกิจ มี 2 กลุ่ม
ธุรกิจไดแ้ก่ กลุ่มธุรกิจแฟชัน่ และกลุ่มธุรกิจบรรจุภณัฑ์ แสดงให้เห็นวา่ หากอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุน้สูง การจ่ายเงินปันผลจะมีจ านวนมากตาม ส่วนอีก 3 กลุ่มธุรกิจ มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ได้แก่ กลุ่มธุรกิจการแพทย์ กลุ่มธุรกิจของใช้ส่วนตวั และเวชภณัฑ์  และกลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค แสดงให้เห็นวา่ หากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นสูง การจ่ายเงินปันผลจะ  
มีจ านวนน้อย  อตัราก าไรเบ้ืองต้น อัตราก าไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้ งหมด         
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั จ านวน 4 กลุ่มธุรกิจ  และความสามารถ
ในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหุ้นท่ีมีค่าน้อยสุด คือ อตัรา
ก าไรจากการด าเนินงาน จ านวน  2 กลุ่มธุรกิจ 
 ณัฐวุฒิ  ทรัพยส์มบติั (2557) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบั
ผลตอบแทนกรรมการ และความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนผูบ้ริหารกับผลการด าเนินงานของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ (1) ศึกษาความสัมพนัธ์ 
ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัผลตอบแทนกรรมการ และ (2) ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
ผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทยช่วงปี พ.ศ. 
2553-2555 ผลการศึกษาพบวา่ การก ากบัดูแลกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบัผลตอบแทนกรรมการ
แสดงให้เห็นวา่ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี มีผลต่อการจ่านค่าตอบแทนกรรมการ สอดคลอ้งกบักิจการท่ี
มีการก ากบัดูแลท่ีดี มีการก าหนดค่าตอบแทนกรรมการอย่างเป็นธรรมให้เหมาะสมเพื่อลดปัญหา
ตวัแทนได้อีกทางหน่ึง นอกจากน้ีผลการศึกษาได้พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างผลตอบแทน
ผูบ้ริหารกับผลการด าเนินงานของกิจการทั้งมุมมองทางบัญชีและมุมมองทางการตลาด จากการ
ก าหนดผลตอบแทนผูบ้ริหารท่ีน่าพอใจ ท าให้ผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการบริหารบริษทัให้มีประสิทธิภาพ 
และจะส่งผลใหก้บัการด าเนินงานของกิจการสูงข้ึน 
 ธญัญน์รี แซ่โงว้ (2557) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั
และสัดส่วนผูบ้ริหารหญิงกบัผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทน
คณะกรรมการบริษทั และสัดส่วนผูบ้ริหารหญิงกบัผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิระหวา่งปี พ.ศ. 2552-2557 
โดยมีตวัแปรอิสระ คือ ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษทั ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร สัดส่วนผูบ้ริหาร
เพศหญิง ตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ขนาดของบริษทั สัดส่วนจ านวน
กรรมการอิสระต่อจ านวน กรรมการทั้งหมด  จ านวนคณะกรรมการบริษทั ตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการศึกษาพบวา่ผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วน
หน้ีสินต่อ ส่วนของผูถื้อหุ้นและจ านวนคณะกรรมการบริษทั และอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับค่าตอบแทนคณะกรรมการ
บริษทั ค่าตอบแทนฝ่ายบริหาร สัดส่วนผูบ้ริหารเพศหญิง และสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระกับ
จ านวน กรรมการทั้งหมดไม่พบความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นตามขอ้สมมติฐาน   
 ณัฐกานต์  ศรีวิชยั (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของผลการด านินงานกบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ ศึกษา
ความสัมพันธ์ของผลการด านินงานและค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากการเก็บขอ้มูลจากรายงานประจ าปี รายงานทางการเงิน แบบแสดง
รายงานประจา ปี (56-1) และเวบ็ไซตข์อง ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2552 ถึง
ปี พ.ศ. 2556 โดยมีตวัแปรอิสระ คือ ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ก าไร (ขาดทุน) ก่อนหักดอกเบ้ีย 
ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย  อตัราส่วนราคาก าไรต่อหุ้น รายได ้ ตวัแปรควบคุม คือ 
ขนาดของบริษทั อายขุองบริษทั ตวัแปรตาม คือ ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร ผลการศึกษาพบวา่ ร้อยละ 
25.83 จ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารเป็นจ านวนเงินมากกว่าส่ีสิบลา้นบาท ร้อยละ 17.35 จ่ายค่าตอบแทน
เป็นจ านวนเงินต ่ากวา่ สิบลา้นบาท ในส่วนของความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงาน กบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั  แสดงใหเ้ห็นวา่ หากผลการด าเนินงานมียอดสูง การ
จ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารจะมียอดสูงตามเช่นกนั 
 มยขุพนัธ์  ไชยมัน่คง (2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนของผูบ้ริหารกบั
การจัดการก าไร: กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ 
วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน อตัรา
การเติบโตของรายได ้อตัราส่วนก าไรต่อสินทรัพยร์วม ขนาด กิจการกบัการจดัการก าไรซ่ึงวดัโดยใช้
รายการคงคา้งท่ี อยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ประชากรท่ีใช้ศึกษา คือบริษทัจดทะเบียนใน ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มพลงังานและ สาธารณูปโภคจ านวน 38 บริษทั กลุ่มตวัอยา่งคือบริษทั
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ท่ีมีผลการด าเนินงานตั้งแต่ปี 2546-ปี 2555 มีขอ้มูลงบการเงินและขอ้มูลตามแบบ 56-1 ครบถว้น โดยมี
ตวัแปรอิสระ คือ ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ตวัแปรตาม คือ การจดัการก าไร งานวิจยัน้ีวดัมูลค่าของการ
จดัการก าไรจากการใช้ดุลยพินิจของ ผูบ้ริหารในการตั้งรายการคงคา้ง และตวัแปรควบคุมคือ ขนาด
ของกิจการ ผลการศึกษาพบวา่ ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร กระแสเงินสดจากกิจกรรม ด าเนินงาน อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราการเติบโตของยอดขาย ขนาดกิจการ พบวา่ตวัแปรอิสระทุกตวัมี
ความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้ง ท่ีอยูใ่นดุลยพินิจของผูบ้ริหารท่ีระดบันยัส าคญั ยกเวน้ขนาดกิจการ 
โดยค่าสัมประสิทธ์ิของค่าตอบแทนผูบ้ริหาร เป็นลบอยา่งมีนยัส าคญัซ่ึงไม่ตรงกบั ทิศทางท่ีคาดหวงั
วา่เป็นบวก 
 พรรณิภา มัน่ฤทยั (2559) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนของคณะกรรมการ
กบัผลการด าเนินงานของ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการ กับผลการด าาเนินงานของบริษทั     
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเปรียบค่าตอบแทนของคณะกรรมการ กับ 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เพื่อเป็น
ประโยชน์ต่อบริษัท ในการปรับปรุงโครงสร้างของการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการให้
เหมาะสมและน าไปประกอบการพิจารณาตดัสินใจในการลงทุนและบริหารจดัการ ภายในองค์กร 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัเก็บรวบรวมจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 438 บริษทั ระหวา่งปี พ.ศ. 2555-2557 โดยมีตวัแปรอิสระ 
คือ ค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริษัท ตัวแปรตาม คือ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและมีตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของบริษทั ผลการศึกษา
พบว่าความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมกบัค่าตอบแทนของคณะกรรมการ  
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นวา่ หากอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ยิ่งมีค่าสูงเท่าใด การจ่ายผลตอบแทนของคณะกรรมการ
จะสูงตามและยงัมีในส่วนของผลการหาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดของบริษทัอย่างมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นว่า หากขนาดของกิจการ    
มีขนาดใหญ่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ก็จะสูงตามเช่นกนั  
 วราพร พรมมาลา (2559) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งการจดัการก าไรกบัค่าตอบแทน
ผูบ้ริหาร ของบริษทจัดทะเบียนในตลาดหลกทัรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ ศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดการก าไรกับค่าตอบแทนผู ้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บขอ้มูลจากรายงานทาง การเงิน รายงานประจ าปี และแบบแสดง
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รายงานประจ า ปี (แบบ 56-1) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเวบ็ไซต์
ของส าานกังานคณะกรรมการก าากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด หลกัทรัพย ์ระหวา่งปี พ.ศ. 2549 ถึงปี พ.ศ. 
2556 โดยมีตวัแปรอิสระ คือ ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร ตวัแปรตาม คือ รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร  ตวัแปรควบคุม คือ 8 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์ความเส่ียงจากการด าเนินงานของกิจการ กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ขนาดของ
กิจการ รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในปีก่อน ปีท่ีท าการศึกษาผลการศึกษา ประเภท
อุตสาหกรรม พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู ้บริหาร กับ
ผลตอบแทนผูบ้ริหาร มีความสัมพนัธ์เชิงลบ อย่างมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นว่า รายการคงคา้งท่ีอยูก่บั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหารเพิ่มสูงข้ึนหรือลดลง ผลตอบแทนผูบ้ริหารจะไม่เพิ่มข้ึนหรือลดลงตาม ไม่มี
ความเก่ียวขอ้งกนั ส่วนตวัแปรควบคุมพบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ความเส่ียงจากการด า เนิน
งาน ของกิจการ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัรายการคงค้างท่ี
ข้ึนอยู่ กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ส่วนขนาดของกิจการพบว่ามีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัรายการคง
คา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ทั้งน้ีพบวา่ขอ้มูลท่ีศึกษาในปี พ.ศ. 2556 รวมถึงกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้งท่ี 
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ซยันุบดิน จินตรา (2560) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบั
อตัราผลตอบแทน จากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษทัหมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถ
ในการท าก าไรกบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษทหัมวดพลงังานและสาธารณูปโภค 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษัทในหมวด 
พลงังานและสาธารณูปโภค ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง ปี พ.ศ. 2558 โดยมีตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  อตัราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดรายได ้ และอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอด
รายได ้ตวัแปรตาม คือ อตัราส่วนต่างราคาหุ้น ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
มีความสัมพนัธ์ เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั กบัอตัราผลตอบแทน จากส่วนต่างราคาหุ้นบริษทัเอม็ ดี เอ็กซ์ 
จ  ากดั (มหาชน) และ บริษทัผูผ้ลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นบริษทั เอ็ม 
ดี เอ็กซ์ จ  ากดั (มหาชน) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อรายได้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญั กับ
อตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น บริษทั เด็มโก ้จ ากดั (มหาชน) บริษทัผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง 
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จ ากดั (มหาชน) และบริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได ้     
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญั กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นบริษทั เด็มโก ้จ ากดั 
(มหาชน) และบริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่3 
วธีิด ำเนินกำรวจิยั 

 
 การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดศึ้กษาและวิเคราะห์ขอ้มูล โดยการก าหนดแนวทางและ
วธีิการในการวจิยัไว ้ดงัน้ี 

3.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 

 3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 3.4 วธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 

3.1 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นของปีพ.ศ. 2560 ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มตวัอย่างบริษทัใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (MAI) บริษทัที่มีขอ้มูลงบการเงิน และขอ้มูลตามแบบ 56-1 ไม่สมบูรณ์  
บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการหรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
บริษทัอุตสาหกรรมการเงิน ไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกนัภยั เน่ืองดว้ยการก ากบัดูแล
ของกลุ่มบริษทัดงักล่าวมีความแตกต่างในดา้นโครงสร้างของธุรกิจ จึงไม่ไดน้ ามาศึกษาร่วมดว้ย 
 

3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในกำรวิจัย 
 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยัในคร้ังน้ี ได้แก่กระดาษท าการส าหรับรวบรวมขอ้มูลเพื่อการ
ค านวณอัตราความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจทั้ งหมดในตลาดหลักทรัพย์ รวม 7 หมวด
อุตสาหกรรม  คือ 1. เกษตร และอุตสาหกรรมอาหาร 2. ทรัพยากร 3. เทคโนโลยี 4. บริการ 5. สินคา้
อุตสาหกรรม 6. สินคา้อุปโภคบริโภค 7. อสังหาริมทรัพย ์และก่อสร้าง จากการเก็บขอ้มูลท่ีไดจ้าก
แบบแสดงรายงานงบการเงินประจ าปี พ.ศ. 2560 ซ่ึงขอ้มูลในกระดาษท าการจะประกอบดว้ย ก าไรต่อ
หุน้ (EPS) อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
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3.3 กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร
และกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศึ้กษาได้เก็บรวบรวม
ขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบดว้ย  
 3.3.1 ขอ้มูลจากรายงานประจ าปี งบการเงิน และแบบแสดงรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เฉพาะปี พ.ศ. 2560 ปีจากฐานขอ้มูล
ขอ้มูลออนไลน์ท่ีเผยแพร่ทางอินเตอร์เน็ตผา่นทางเวบ็ไซตข์อง SETSMART (SETSMART, 2560) 
 3.3.2 ขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง โดยได้ท าการศึกษาคน้ควา้และเก็บรวบรวม
ขอ้มูลเพิ่มเติม เพื่อใช้ประกอบรายละเอียด และช่วยส่งเสริมให้งานวิจยัมีความสมบูรณ์ยิ่งข้ึน จาก
บทความ งานวจิยั วทิยานิพนธ์ วารสาร หนงัสือ ต าราทางวชิาการ และส่ืออิเล็คทรอนิกส์อ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง  
 ตัวแปร และกำรวดัค่ำ 
 1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงประกอบไป
ดว้ย ก าไรต่อหุน้ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนเงินลงทุน อตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีโดยมี
ดงัต่อไปน้ี 
  1. ก าไรต่อหุน้ (Earning Per Share: EPS) 

 
=                  ก าไรสุทธิส่วนท่ีเป็นของผูถื้อหุน้สามญั                             ………บาท 

                             จ  านวนถวัเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัของหุน้สามญัท่ีถือโดยผูถื้อหุน้ 
 

 2. อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) 
 

=                         ก าไรสุทธิ X 100                  ………. % ต่อปี 
                                     สินทรัพยร์วม 
 

 3. อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Owner’s Equity: ROE) 
 

 =                       ก าไรสุทธิ X 100                         ………. % ต่อปี 
                                              ส่วนของผูถื้อหุ้น 
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 2. ตัวแปรตำม (Dependent Variable) ก าหนดให้ตวัแปรตามคือ  
 - ผลตอบแทนคณะกรรมการบริษทั (Board Compensation: BOARD) แสดงถึงผลตอบแทน
ท่ีเป็นตัวเงินทั้ งในส่วนของค่าเบ้ียประชุม เบ้ียเล้ียง เงินเดือน รวมถึงโบนัสท่ีอนุมัติการจ่ายในท่ี
ประชุมประจ าปี ซ่ึงงานวิจยัน้ีไดร้วบรวมผลตอบแทนคณะกรรมการจากรายงานประจ าปีของบริษทั 
(Annual Report 2017) โดยเป็นผลรวมค่าตอบแทนคณะกรรมการท่ีบริษทัตอ้งจ่ายใหท้ั้งปี 
 - ผลตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive Compensation: EXE) แสดงถึงผลตอบแทนผูบ้ริหาร
และกรรมการบริหารท่ีเป็นตวัเงินเดือน และโบนัส โดยผลตอบแทนผูบ้ริหารจะก าหนดจากผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงบางกิจการจะตั้งเป้าผลตอบแทนไวเ้ช่นกิจการตอ้งมีผลก าไรขั้นต ่าเท่าไรจึง
จะไดผ้ลตอบแทนเป็นโบนสัตามยอดเปอร์เซนต์ท่ีคณะกรรมการอนุมติัไวใ้นท่ีประชุม งานวิจยัน้ีได้
รวบรวมเป็นผลรวมในการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารทั้งปีท่ีกิจการตอ้งจ่ายใหผู้บ้ริหาร 
 - ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ (Board & Executive Compensation: COMP) แสดง
ถึงผลรวมของผลตอบแทนของผูบ้ริหารและกรรมการท่ีบริษทัจ่ายเป็นตวัเงินใหท้ั้งปีประจ าปีพ.ศ. 2560 
 3. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
 จากกรอบแนวคิดงานวิจยัในบทท่ี 1 หัวข้อท่ี 1.7 ผูศึ้กษาได้ก าหนดให้ตวัแปรควบคุม
ประกอบดว้ย 
  - ขนาดของกิจการ (SIZE) เน่ืองจากกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีมีขนาดของบริษทัท่ี
แตกต่างกนัโดยเลือกใชสิ้นทรัพยร์วมของกิจการมาเป็นตวัวดัขนาดของกิจการ เช่นเดียวกบังานวิจยั
ของพชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์ (2553; ปทมา  วรรณะ (2555); ณัฐกานต์ ศรีวิชัย (2558)) ท่ีเลือกใช้
ลอกการิทึมของสินทรัพยร์วมจากขอ้มูลงบการเงิน เป็นตวัวดัขนาดของกิจการ 
  - อายุของบริษทั  (AGE) โดยวดัจากวนัท่ีก่อตั้งบริษทั ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาได้
ปรับหน่วยท่ีใช้ในการศึกษาเป็นระยะเวลาในการด าเนินกิจการการประกอบธุรกิจท่ียาวนานกว่า จะ
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานดว้ยเช่นกนั (พชัรินทร์  ภทัรวานิชานนท,์ 2553) 

 

3.4 วธิกีำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 ในการวเิคราะห์ขอ้มูลคร้ังน้ีใชส้ถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ดงัน้ี 
 1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) เป็นการรวบรวม วิเคราะห์ และ
สรุปลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูล โดยขอ้มูลของ ตวัแปรอิสระซ่ึงหมายถึง ความสามารถในการท าก าไร  
ประกอบไป ก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนเงินลงทุน และอตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น  และตวัแปรตามซ่ึงหมายถึง ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ 
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จากนั้นขอ้มูลต่าง ๆ จะถูกน ามาท าการวิเคราะห์ขั้นตน้ในรูปแบบของค่าความถ่ี การหาสัดส่วนหรือ
ร้อยละ การวดัแนวโนม้สู่ส่วนกลางเช่น การหาค่าเฉล่ีย ค่ามธัยฐาน และการวดัการกระจายขอ้มูล เช่น 
ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 2. การวเิคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) เป็นการน าขอ้มูลท่ีรวบรวมไดม้าท า 
การวิเคราะห์ในขั้นสูงเพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทน
ของผูบ้ริหารและกรรมการ ซ่ึงใช้วิธีการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เป็น
เทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติ เพื่อสร้างสมการท านาย (Prediction equation) โดยการท านายตวัแปร
ตามหน่ึงตวัจากตวัแปรอิสระ 2 ตวัแปรข้ึนไป จากการวิจยัคร้ังน้ีก าหนดให้ตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการ
ทดลอง คือความสามารถในการท าก าไร (ประกอบไปด้วย ก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้) ตวัแปรตามคือ ผลตอบแทนของกรรมการและ
ผูบ้ริหาร และตวัแปรควบคุม (ประกอบไปดว้ยขนาดของกิจการ และอายขุองกิจการ) โดยงานวิจยัใน
คร้ังน้ีพิจารณาค่าสถิติจากระดบันยัส าคญัของค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยท่ีก าหนดคือ ระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 หากค่าทางสถิติของตวัแปรท่ีไดมี้ค่านอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัแสดงถึงตวัแปรอิสระกบั
ตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีระดบันัยส าคญัทางสถิติ สามารถแสดงทิศทางความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามจากค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย โดยพิจารณาจากค่าท่ีไดเ้ป็นค่าบวก 
แสดงถึงความสัมพนัธ์ในเชิงบวกและเป็นไปในทิศทางเดียวกนั คือ หากตวัแปรอิสระเพิ่มข้ึน ตวัแปร
ตามจะเพิ่มข้ึนตาม หากค่าท่ีได้เป็นค่าลบ แสดงถึงความสัมพนัธ์ในเชิงลบและเป็นไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม คือ หากตวัแปรตอิสระเพิ่มข้ึน ตวัแปรตามจะลดลง 
 สมการแสดงความสัมพนัธ์ 
 COMP =   b0 + b1 (PROF) +b2 (SIZE) + b3 (AGE) + e 
 BOARD =   b0 + b1 (PROF) +b2 (SIZE) + b3 (AGE) + e  
 EXE =   b0 + b1 (PROF) +b2 (SIZE) + b3 (AGE) + e 
 โดยก าหนดให ้: 
 COMP หมายถึง ผลตอบแทนของผูบ้ริหารและกรรมการ (Board & Executive  
    Compensation) 

BOARD หมายถึง ผลตอบแทนกรรมการ (Board Compensation) 
EXE          หมายถึง ผลตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive Compensation) 
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PROF      คือ   ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ไดแ้ก่ 
1) EPS หมายถึง   ก าไรต่อหุ้น (EPS: Earnings Per Share) 
2) ROA หมายถึง   อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA: Return on Asset) 
3) ROE  หมายถึง  อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE: Return on  

    Owner’s Equity) 
 SIZE หมายถึง   ขนาดของกิจการ (ตวัแปรควบคุม) 
 AGE หมายถึง อายขุองบริษทั (ตวัแปรควบคุม) 
 e      หมายถึง   ค่าความคลาดเคล่ือน 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ 

 
 ผลท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์ขอ้มูล เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบั
ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 
2560 จากการรวบรวมขอ้มูลใน SETSMART ในบทน้ีจะเป็นการน าขอ้มูลท่ีรวบรวมมาได ้จากจ านวน
ตวัอยา่งมาท าการวิเคราะห์ ประมวลผลทางสถิติ โดยเคร่ืองมือท่ีใชเ้ป็นโปรแกรมส าเร็จรูป โดยมีผล
การวเิคราะห์ ดงัน้ี 
 

4.1 จ านวนกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ศึกษา 
 กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นของปี พ.ศ. 2560 ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มตวัอยา่งบริษทัในตลาดหลกัทรัพย ์
เอม็ เอ ไอ (MAI) บริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงิน และขอ้มูลตามแบบ 56-1 ไม่สมบูรณ์  บริษทัจดทะเบียน
ท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการหรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัอุตสาหกรรม
การเงินไดแ้ก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกนัภยั เน่ืองดว้ยการก ากบัดูแลของกลุ่มบริษทั
ดงักล่าวมีความแตกต่างในดา้นโครงสร้างของธุรกิจ จึงไม่ไดน้ ามาศึกษาร่วมดว้ย เบ้ืองตน้ไดจ้  านวน
กลุ่มตวัอยา่งในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด 478 บริษทั เม่ือหักกลุ่มบริษทัตวัอย่างท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์ 
และบริษทัจดทะเบียนท่ีมีค่าผิดปกติ (Outlier) ออกไปแลว้จะเหลือกลุ่มบริษทัตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวิจยั
คร้ังน้ีจ  านวน 423 บริษทั ตามตารางท่ี 4.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 
 
ตารางที่ 4.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษา 

รายละเอยีด จ านวนบริษัท 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด  751 
บริษทัจดทะเบียนท่ีไม่รวมในกลุ่มตวัอยา่ง : 

         บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI)  (150) 
        บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (59) 
        บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ หรือถูกถอดถอน (7) 
        บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ (57) 
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ตารางที ่4.1 กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชศึ้กษาในงานวจิยั (ต่อ) 
รายละเอยีด จ านวนบริษัท 

จ านวนบริษทักลุ่มตวัอยา่งเบ้ืองตน้ 478 
        บริษทัจดทะเบียนกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีขอ้มูลไม่สมบูรณ์ (12) 
        บริษทัจดทะเบียนท่ีมีค่าผดิปกติ (Outlier)  (43) 
รวมจ านวนกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้ศึกษาในงานวจัิย 423 

 
ตารางที ่4.2 กลุ่มตวัอยา่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ล าดับ กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวนบริษัท ตัวอย่าง (%) 

1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 43 10 
2 ทรัพยากร 43 10 

3 เทคโนโลย ี 36 9 

4 บริการ 96 23 

5 สินคา้อุตสาหกรรม 81 19 
6 สินคา้อุปโภคบริโภค 33 8 

7 อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 91 22 
รวม 423 100 

 

4.2 ผลการวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 จากการประมวลผลขอ้มูลท่ีไดแ้สดงดว้ยตารางท่ี 4.3 ดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

37 

ตารางที ่4.3 ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัโดยรวม 
                                                                                                                                   (N = 423) 

รายการ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ผลตอบแทนกรรมการ/ลา้นบาท 0.17 86.73 8.50 12.07 
ผลตอบแทนผูบ้ริหาร/ลา้นบาท 3.00 469.99 58.34 62.26 
ผลตอบแทนผูบ้ริหารและ 3.29 498.76 66.84 69.79 
กรรมการ/ลา้นบาท     
ก าไรต่อหุน้/บาท -6.14 11.91 0.70 1.42 
ผลตอบแทนสินทรัพย ์(%) -36.54 26.99 3.99 7.43 
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (%) -100.80 59.77 6.62 15.19 
อายขุองกิจการ (ปี) 1.79 87.37 32.36 13.52 
ขนาดของกิจการ (ลา้นบาท) 186.14 62,8121.29 23,389.10 63,133.68 

 ตารางท่ี 4.3 สรุปผลขอ้มูลทางสถิติเชิงพรรณาไดคื้อ ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงไดแ้ก่ 
ก าไรต่อหุน้ (EPS) อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
จากกลุ่มตวัอย่างทั้ งหมด 423 บริษัท ประกอบไปด้วยกิจการท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีมีก าไร และ 
ขาดทุน จากการสังเกตุจากค่าเฉล่ียของความสามารถในการท าก าไรของแต่ละตวัพบวา่ มีค่าเฉล่ียอยู่
ในเกณฑ์บวกทั้งหมด ถึงแมว้า่ค่าความสามารถในการท าก าไรบางตวัจะมีค่าบวกในจ านวนท่ีน้อยก็
ตาม แสดงใหเ้ห็นวา่กลุ่มตวัอยา่งส่วนใหญ่มีประสิทธิภาพในการท าก าไร 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ากฐานขอ้มูล SETSMART ไดเ้ปิดเผยขอ้มูลการจ่าย
ค่าตอบแทนทั้งในส่วนของผูบ้ริหารและกรรมการ จากกลุ่มตวัอย่างท่ีรวบรวมไดจ้  านวน 423 บริษทั 
จ่ายค่าตอบแทนกรรมการ ต ่าสุดเท่ากบั 0.17 ลา้นบาท สูงสุดเท่ากบั 86.73 ลา้นบาท โดยมีค่าเฉล่ียของ
ค่าตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียน เท่ากับ 8.50 ล้านบาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 12.07 จ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ต ่าสุดเท่ากบั 3.00 ลา้นบาท สูงสุดเท่ากบั 469.99 ลา้นบาท โดย
มีค่าเฉล่ียของค่าตอบแทนผูบ้ริหาร เท่ากับ 58.34 ล้านบาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ   
62.26 และการจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหาร และกรรมการรวม ต ่าสุดเท่ากบั 3.29 ลา้นบาท สูงสุดเท่ากบั 
498.76 ลา้นบาท โดยมีค่าเฉล่ียของผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ เท่ากบั 66.84 ลา้นบาท และมี
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 69.79 
 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการท าก าไรจาก ก าไรต่อหุน้ (EPS) 
ต ่าสุดเท่ากบั -6.14 บาท สูงสุดเท่ากบั 11.91 บาท โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั -6.14 บาท และส่วนเบ่ียงเบน
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มาตรฐานเท่ากบั 1.42 อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) ต ่าสุดเท่ากบั -36.54% สูงสุดเท่ากบั 26.99% 
โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.99% และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 7.43 อตัราผลตอบแทนจากส่วนของ  
ผูถ้ือหุ ้น (ROE) ต ่าสุดเท่ากบั -100.80% สูงสุดเท่ากบั 59.77% โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากบั 6.62% และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 15.19  
 
ตารางที ่4.4  ค่าต ่าสุดของกลุ่มตวัอยา่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
บริษัท 

BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

(ล้านบาท) 
(ล้าน
บาท) 

(ล้าน
บาท) 

(บาท) (%) (%) (ปี) 
(ล้าน
บาท) 

1. เกษตรและ  
    อุตสาหกรรมอาหาร 

43 0.61 4.09 7.31 -0.94 -13.18 
-

27.61 
2.25 940.86 

2. ทรัพยากร 43 0.75 9.13 10.59 -0.35 -5.29 
-

10.66 
2.46 1040.95 

3. เทคโนโลย ี 36 0.9 9.05 11.6 -0.94 -18.95 
-

44.68 
12.11 521.23 

4. บริการ 96 0.39 3.00 3.39 -0.74 -36.54 
-

100.8 
2.01 409.09 

5. สินคา้อุตสาหกรรม 81 0.17 3.12 3.29 -0.3 -28.25 
-

66.79 
4.59 186.14 

6. สินคา้อุปโภค
บริโภค 

33 0.41 7.11 7.69 -0.97 -28.06 
-

39.67 
7.28 480.16 

7. อสงัหาริมทรัพยแ์ละ 
    ก่อสร้าง 

91 0.51 4.35 4.89 -6.14 -24.71 
-

41.35 
1.79 587.09 

โดยท่ี : 
 COMP     =   ผลตอบแทนของผูบ้ริหารและกรรมการ (Board & Executive Compensation) 
 BOARD =  ผลตอบแทนกรรมการ (Board Compensation) 
 EXE         = ผลตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive Compensation) 
 EPS         = ก าไรต่อหุน้ (EPS: Earnings per share) 
 ROA       = อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA: Return on Asset) 
 ROE        = อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE: Return on Owner’s Equity) 
 AGE       = อายขุองบริษทั (ตวัแปรควบคุม) 
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 SIZE       = ขนาดของกิจการ (ตวัแปรควบคุม) 
 

 ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.4 แสดงถึงค่าต ่าสุดการจ่ายผลตอบแทนกรรมการของบริษทั
จดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และ
กลุ่มบริการ ตามล าดบั โดยจ่ายผลตอบแทนกรรมการ 0.9 ลา้นบาท  0.17 ลา้นบาท  และ 0.39 ลา้นบาท 
 ค่าต ่าสุดการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 3 
อนัดบัไดแ้ก่ กลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ตามล าดบั 
โดยจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหาร 3.00 ลา้นบาท  3.12 ลา้นบาท และ 4.09 ลา้นบาท 
 ค่าต ่าสุดการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 3 อนัดบัแรกคือ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มบริการ และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง ตามล าดบัโดยจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารเฉล่ีย 3.29 ลา้นบาท  3.39 ลา้นบาท และ 4.89 ลา้นบาท 
 
ตารางที ่4.5  ค่าสูงสุดของกลุ่มตวัอยา่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
บริษัท 

BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

(ล้าน
บาท) 

(ล้าน
บาท) 

(ล้าน
บาท) 

(บาท) (%) (%) (ปี) (ล้านบาท) 

1. เกษตรและ 
   อุตสาหกรรมอาหาร 

43 84.07 415.07 490.00 3.94 18.31 27.96 66.04 593,496.95  

2. ทรัพยากร 43 77.00 363.00 440.00 10.23 14.88 26.03 56.00 628,121.29  
3. เทคโนโลย ี 36 37.04 469.99 498.76 10.12 20.94 59.77 44.51  65,310.94  
4. บริการ 96 86.73 247.32 295.00 6.59 25.06 42.93 79.01  80,774.55  
5. สินคา้อุตสาหกรรม 81 70.20 292.8 363.00 4.07 26.99 34.78 65.74 434,963.93  
6. สินคา้อุปโภคบริโภค 33 17.09 116.91 134.00 11.91 10.19 12.83 87.00   25,540.85  
7. อสงัหาริมทรัพย ์
    และก่อสร้าง 

91 30.60 393.81 422.29 6.05 15.74 48.12 87.37 120,573.59  

 ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.5 แสดงถึงค่าสูงสุดการจ่ายผลตอบแทนกรรมการของบริษทั
จดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กลุ่มบริการ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ตามล าดบั โดยจ่ายผลตอบแทนกรรมการ 86.73 ลา้นบาท 84.07 
ลา้นบาท และ 70.20 ลา้นบาท 
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 ค่าสูงสุดการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 3 
อนัดับได้แก่ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม
ตามล าดบั โดยจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหาร 469.59 ลา้นบาท  415.07 ลา้นบาท และ 292.80 ลา้นบาท 
 ค่าสูงสุดการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรม 3 อนัดบัแรกคือ กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรมตามล าดบัโดยจ่ายค่าตอบแทนผูบ้ริหารเฉล่ีย 498.76 ลา้นบาท 490.00 ลา้นบาท และ 363.00 
ลา้นบาท 
ตารางที ่4.6 ค่าเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
บริษัท 

BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

(ล้าน
บาท) 

(ล้าน
บาท) 

(ล้าน
บาท) 

(บาท) (%) (%) (ปี) 
(ล้าน
บาท) 

1. เกษตรและ 
    อุตสาหกรรมอาหาร 

43 12.91 52.33 65.24 0.68 5.34 8.03 34.70 21,405.99  

2. ทรัพยากร 43 15.31 87.64 102.95 0.98 5.62 11.25 26.99 62,779.32  
3. เทคโนโลย ี 36 8.19 70.24 78.43 0.94 3.01 7.46 27.31 35,535.95  
4. บริการ 96 8.90 58.77 67.67 0.77 4.85 6.11 33.86 17,289.17  
5. สินคา้อุตสาหกรรม 81 4.75 40.06 44.81 0.60 4.91 6.20 32.48 13,862.83  
6. สินคา้อุปโภคบริโภค 33 4.38 34.64 39.02 0.76 0.76 0.01 39.55   4,413.43  
7. อสงัหาริมทรัพยแ์ละ 
    ก่อสร้าง 

91 7.74 67.03 74.78 0.45 2.43 6.75 31.51 22,703.67  

 ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.6 แสดงถึงค่าเฉล่ียการจ่ายผลตอบแทนกรรมการของบริษทั
จดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมสูงสุด 3 อนัดบัแรกได้แก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร และ กลุ่มบริการ ตามล าดบั โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 15.31 ลา้นบาท  12.91 ลา้นบาท  
และ 8.90 ลา้นบาท 
 ค่าเฉล่ียการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม
สูงสุด 3 อนัดบัแรกคือ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตามล าดบั
โดยจ่ายค่าเเฉล่ียเท่ากบั 87.64 ลา้นบาท  70.24 ลา้นบาท  และ 67.03 ลา้นบาท 
 ค่าเฉล่ียการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมสูงสุด 3 
อนัดบัแรกคือ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลย ีและกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
102.95, 78.43, 74.78 ลา้นบาท 
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 ค่าเฉล่ียการจ่ายผลตอบแทนกรรมการของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม
ต ่าสุด 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ตามล าดบั โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.38 ลา้นบาท 4.75 ลา้นบาท และ 7.74 ลา้นบาท 
 ค่าเฉล่ียการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต ่าสุด 
3 อนัดบัแรกได้แก่ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร ตามล าดบั โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 34.64 ลา้นบาท 40.06 ลา้นบาท และ 52.33 ลา้นบาท 
 ค่าเฉล่ียการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษัทจดทะเบียนแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมต ่าสุด 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ตามล าดบั โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 39.02 ลา้นบาท 44.81 ลา้นบาท และ 65.24 ลา้น
บาท 
  
ตารางที่ 4.7 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มตวัอยา่งแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
บริษัท 

BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

(ล้าน
บาท) 

(ล้าน
บาท) 

(ล้าน
บาท) 

(บาท) (%) (%) (ปี) (ล้านบาท) 

1. เกษตรและ 
   อุตสาหกรรมอาหาร 

43 20.08 65.96 77.26 1.02 6.99 11.72 12.06    89,813.53  

2. ทรัพยากร 43 16.56 78.53 89.92 1.84 4.39 8.38 12.70  109,325.30  
3. เทคโนโลย ี 36 9.15 80.87 86.80 2.01 8.35 19.01 7.03    89,241.75  
4. บริการ 96 12.48 50.46 58.32 1.28 8.34 20.16 14.30    38,792.14  
5. สินคา้อุตสาหกรรม 81 8.26 39.27 45.94 0.93 7.21 13.56 13.59    56,805.92  
6. สินคา้อุปโภคบริโภค 33 4.12 25.05 28.30 2.17 7.81 11.79 14.67      6,685.67  
7. อสงัหาริมทรัพย ์
    และก่อสร้าง 

91 7.22 73.33 78.34 1.21 6.93 13.19 13.79    26,858.55  

 ผลการวิเคราะห์จากตารางท่ี 4.7 แสดงถึงค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานการจ่ายผลตอบแทนกรรมการ
ของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมสูงสุด 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มบริการ ตามล าดบั โดยมีค่าดงัน้ี 15.31 ลา้นบาท 12.91 ลา้นบาท และ 
8.90 ลา้นบาท 
 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมสูงสุด 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโนยี และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้างตามล าดบั โดยมีค่าดงัน้ี 87.64 ลา้นบาท  70.24 ลา้นบาท  และ 67.03 ลา้นบาท 
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 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียน
แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมสูงสุด 3 อนัดับแรกได้แก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโนยี และกลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างตามล าดับ โดยมีค่าดงัน้ี 102.95 ล้านบาท 78.43 ล้านบาท และ 74.78 
ลา้นบาท 
 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานการจ่ายผลตอบแทนการจ่ายผลตอบแทนกรรมการของบริษทัจด
ทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต ่าสุด 3 อนัดับได้แก่ กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม และกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างตามล าดบั โดยมีค่าดงัน้ี 4.38 ลา้นบาท  4.75 ลา้นบาท 
และ 7.74 ลา้นบาท 
 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานการจ่ายผลตอบแทนการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษัทจด
ทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต ่าสุด 3 อนัดบัไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร และกลุ่มบริการตามล าดบั โดยมีค่าดงัน้ี 15.31 ลา้นบาท 12.91 ลา้นบาท และ 8.90 ลา้นบาท 
 ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานการจ่ายผลตอบแทนการจ่ายผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของ
บริษทัจดทะเบียนแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมต ่าสุด 3 อนัดบัไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลย ีและ
กลุ่มกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างตามล าดบั โดยมีค่าดงัน้ี 87.64 ลา้นบาท 70.24 ลา้นบาท และ 
67.03 ลา้นบาท 
 

4.2 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพยีร์สัน (Pearson Correlation  
      Coefficient) 
ตารางที ่4.8 แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient)                                                                                                                                                                           

 (N = 423) 
  BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

BOARD                 
EXE .565**               

COMP .677** .990**             
EPS .277** .230** .253**           
ROA .160** .138** .151** .469**         
ROE .179** .173** .185** .461** .832**       
AGE 0.028 -0.004 0.001 -0.005 -.097* -.140**     
SIZE .585** .615** .650** .277** 0.050 .112* -0.029   

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 ผลการวเิคราะห์จากตารางท่ี 4.8 แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน
(Pearson Correlation Coefficient) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง ผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) กบั
ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบวา่ผลตอบแทนกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนักบัก าไรต่อ
หุ้น มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันเท่ากบั 0.277 ผลตอบแทนกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกในทิศทางทิศทางเดียวกนักบัขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน
เท่ากบั 0.585 อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01 ค่าตอบแทนกรรมการ (BOARD) กบัอตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) พบวา่ค่าตอบแทนกรรมการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนั มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.160 ผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) พบวา่ค่าตอบแทนกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนั มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.179 ผลตอบแทนกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนักบัขนาด
ของกิจการ (SIZE) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 ผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) กบัก าไรต่อหุ้น (EPS) 
พบวา่ผลตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนักบัก าไรต่อหุน้ มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สันเท่ากบั 0.230 ผลตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางทิศทาง
เดียวกนักบัขนาดของกิจการ (SIZE) อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) กบั
อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) พบว่าค่าตอบแทนผูบ้ริหาร มีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทาง
เดียวกนั มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.138 ผลตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวกใน
ทิศทางเดียวกนักบัขนาดของกิจการ (SIZE) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 ผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) 
กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) พบวา่ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ในทิศทางเดียวกนั มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.173 ผลตอบแทนผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกในทิศทางเดียวกนักบัขนาดของกิจการ (SIZE) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 ผลตอบแทนผูบ้ริหาร
และกรรมการ (COMP) กบัก าไรต่อหุ้น (EPS) พบวา่ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกในทิศทางเดียวกันกับก าไรต่อหุ้น มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันเท่ากับ 0.253  
ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนักบัขนาดของกิจการ (SIZE) 
อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01 ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (COMP) และกรรมการ กบัอตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(ROA) พบวา่ค่าตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนั 
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.151 อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.01 ผลตอบแทนผูบ้ริหารและ
กรรมการ (COMP) กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) พบวา่ค่าตอบแทนผูบ้ริหารและ
กรรมการ มีความสัมพนัธ์ เชิงบวกในทิศทางเดียวกนั มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.185 



 

44 

ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในทิศทางเดียวกนักบัขนาดของกิจการ 
(SIZE) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 
 จากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระทุกตวั เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สันพบวา่อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) มีความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะ Multicollinearity โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.832 
แสดงให้เห็นวา่ตวัแปรอิสระทั้ง 2 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัเองอย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.01 และมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกไปในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นจึงไม่เขา้เง่ือนไขท่ีจะท าการวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุคูณ คือตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระต่อกัน จากปัญหาท่ีเกิดข้ึนดังท่ีกล่าวมาการแก้ไข
ปัญหาความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะ Multicollinearity ผูศึ้กษาจึงเลือกวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เพียงตวัแปรเดียวเน่ืองจากมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีนอ้ยกวา่ เม่ือเทียบ
กบัตวัแปรอิสระทุกตวัดงันั้นตวัแปรอิสระท่ีเลือกใช้ในงานวิจยัในคร้ังน้ีมีเพียง ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เพื่อหาค่าท่ีดีท่ีสุดส าหรับแต่ละสมการ 
 

4.3 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
ตารางที ่4.9  แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยระหวา่งก าไรต่อหุน้ (EPS) กบัผลตอบแทน 
 ผูบ้ริหารและกรรมการ (COMP)  

  Coefficients t Sig. 
(Constant) 44.640 6.509 0.000 
EPS 0.078 2.037 0.042* 
AGE 0.020 0.529 0.597 
SIZE 0.629 16.342 0.000* 

R Square = 0.428, Adjusted R Square = 0.424 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 4.9 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ 
(COMP) กบัก าไรต่อหุ้น (EPS) พบวา่ค่า R Square มีค่าเท่ากบั 0.428 และค่า Adjusted R Square มีค่า
เท่ากบั 0.424 แสดงวา่ ก าไรต่อหุ้น (EPS) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถ
อธิบายถึงค่าตอบแทนของผูบ้ริหารและกรรมการไดร้้อยละ 42.80 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
 H1   = ก ำไรต่อหุน้มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหำรและกรรมกำร 
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 งานวิจยัในคร้ังน้ีได้มีการก าหนดค่าระดบันัยส าคญัในการทดสอบสมมุติฐานไวเ้ท่ากับ 
0.05 ผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรต่อหุ้น (EPS) 
กบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ (COMP) ซ่ึงจะพบว่าก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ (COMP) อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 (b=0.078) ตาม
ตารางท่ี 4.9 คือ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้นจ านวน 1 หน่วย จะมีผลต่อผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกนัเท่ากบั 0.078 โดยมีตวัแปรควบคุมอายุและขนาดของ
กิจการ ท่ีเป็นค่าคงท่ี นอกจากน้ียงัมีตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและ
กรรมการ คือ ขนาดของกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการอยา่งมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 (b = 0.629) ยอมรับสมมติฐาน H1  =  ก ำไรต่อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ผลตอบแทนผูบ้ริหำรและกรรมกำร 
 จากผลการวเิคราะห์ตามตารางท่ี 4.6 สามารถน ามาเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได ้ดงัน้ี 

COMP   =   44.640 + 0.078 (EPS) + 0.629 (SIZE) 
 
ตารางที ่4.10  แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากส่วน 
 ของผูถื้อหุ้น (ROE) กบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ (COMP)  

  Coefficients t Sig. 
(Constant) 40.706 5.822 0.000 
ROE 0.119 3.194 0.002* 
AGE 0.036 0.974 0.331 
SIZE 0.638 17.271 0.000* 

R Square = 0.436,    Adjusted R Square = 0.432 by Enter Method 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 4.10 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ 
(COMP) กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) พบวา่ค่า R Square มีค่าเท่ากบั 0.436 และ
ค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากับ 0.432 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายขุองกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงค่าตอบแทนของผูบ้ริหารและ
กรรมการไดร้้อยละ 43.60 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 
 H3   =    อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน 
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  ผูบ้ริหารและกรรมการ 
 งานวิจยัในคร้ังน้ีได้มีการก าหนดค่านัยส าคญัในการทดสอบสมมุติฐานไวเ้ท่ากับ 0.05 
ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) กบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ (COMP) ซ่ึงจะพบว่าอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ (COMP) 
อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 (b=0.119) ตามตารางท่ี 4.10  คือ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้น จ านวน 1 หน่วย จะมีผลต่อผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการไปในทิศทาง
เดียวกนัเท่ากับ 0.119 โดยมีตวัแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการ ท่ีเป็นค่าคงท่ี นอกจากน้ียงัมี    
ตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการท่ีมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 (b = 0.638) 
ยอมรับสมมติฐาน H3 = อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหำรและกรรมกำร 
 จากผลการวเิคราะห์ตามตารางท่ี 4.10 สามารถน ามาเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได ้ดงัน้ี 

COMP   =   40.706 + 0.119 (ROE) + 0.638 (SIZE) 
 
ตารางที ่4.11  แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยระหวา่งก าไรต่อหุน้ (EPS)  
 กบัผลตอบแทนกรรมการ (BOARD)  

  Coefficients t Sig. 
(Constant) 4.017 3.197 0.001 
EPS 0.124 3.042 0.003* 
AGE 0.045 1.136 0.256 
SIZE 0.552 13.530 0.000* 

R Square = 0.358,    Adjusted R Square = 0.353 by Enter Method 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 4.11 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของก าไรต่อหุ้น (EPS) กับผลตอบแทน
กรรมการ (BOARD) กบั พบวา่ค่า R Square มีค่าเท่ากบั = 0.358  และค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากบั 
0.353  แสดงวา่ ก าไรต่อหุ้น (EPS) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายขุองกิจการ (AGE) สามารถอธิบาย
ถึงผลตอบแทนกรรมการไดร้้อยละ 35.80 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
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 H1   =   ก ำไรต่อหุน้มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนกรรมกำร 
 งานวิจยัในคร้ังน้ีได้มีการก าหนดค่านัยส าคญัในการทดสอบสมมุติฐานไวเ้ท่ากับ 0.05 
ผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั
ผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) ซ่ึงจะพบวา่ก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน
กรรมการ (BOARD) อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั (b = 0.124) ตามตารางท่ี 
4.11 คือ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของก าไรต่อหุ้น จ านวน 1 หน่วย จะมีผลต่อผลตอบแทนผูบ้ริหารและ
กรรมการไปในทิศทางเดียวกันเท่ากบั 0.124 โดยมีตวัแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการท่ีเป็น
ค่าคงท่ีนอกจากน้ียงัมีตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ คือ 
ขนาดของกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการอย่างมีนยัส าคญัท่ี
ระดบั 0.05 (b = 0.578) ยอมรับสมมติฐาน H1 = ก ำไรต่อหุ้น มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน
กรรมกำร 
 จากผลการวเิคราะห์ตามตารางท่ี 4.11 สามารถน ามาเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได ้ดงัน้ี 

BOARD   =   4.017 + 0.124 (EPS) + 0.552 (SIZE) 
 
ตารางที ่4.12 แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยระหวา่งอตัราผลตอบแทนจาก 
 ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) กบัผลตอบแทนกรรมการ (BOARD)  

 

Coefficients t Sig. 
(Constant) 3.509 2.721 0.007 
ROE 0.123 3.101 0.002* 
AGE 0.062 1.563 0.119 
SIZE 0.573 14.541 0.000* 

R Square = 0.358,    Adjusted R Square = 0.354 by Enter Method 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 4.12 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) กบัผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) พบวา่ค่า R Square มีค่าเท่ากบั = 0.358  และค่า Adjusted R 
Square มีค่าเท่ากบั 0.354  แสดงว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ขนาดของกิจการ 
(SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงผลตอบแทนกรรมการได้ร้อยละ 35.80 อย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 
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 H3   = อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุ้นมีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน 
  กรรมการ 
 การศึกษาในคร้ังน้ีได้มีการก าหนดค่านัยส าคญัในการทดสอบสมมุติฐานไวเ้ท่ากับ 0.05 
ผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากส่วน
ของผูถื้อหุ้น (ROE) กบัผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) ซ่ึงจะพบว่าอตัราผลตอบแทนจากส่วนของ   
ผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 
0.05 มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ (b = 0.123) ตามตารางท่ี  4.12 คือ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ จ  านวน 1 หน่วย จะมีผลต่อผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการไปใน
ทิศทางเดียวกนัเท่ากบั 0.123 โดยมีตวัแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการ ท่ีเป็นค่าคงท่ี นอกจากน้ียงั
มีตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนกรรมการ คือ ขนาดของกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 (b = 0.573) ยอมรับสมมติฐาน 
H3 = อตัรำผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้ มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนกรรมกำร 
 จากผลการวเิคราะห์ตามตารางท่ี 4.12 สามารถน ามาเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได ้ดงัน้ี 

BOARD   =   3.529 + 0.123 (ROE) + 0.573 (SIZE) 
 

ตารางที ่4.13  แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยระหวา่งก าไรต่อหุน้ (EPS)  
 กบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE)  

 

Coefficients t Sig. 
(Constant) 40.623 6.388 0.000 
EPS 0.064 1.596 0.111 
AGE 0.013 0.346 0.730 
SIZE 0.598 14.950 0.000* 

R Square = 0.382,    Adjusted R Square = 0.378 by Enter Method 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 4.13 วเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) กบัก าไร
ต่อหุ้น (EPS)  พบว่าค่า R Square มีค่าเท่ากบั = 0.382  และค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากบั 0.378  
แสดงว่า ก าไรต่อหุ้น (EPS) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึง
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารไดร้้อยละ 38.20 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 
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 H1   =   ก ำไรต่อหุน้มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหำร 
 การศึกษาในคร้ังน้ีได้มีการก าหนดค่านัยส าคญัในการทดสอบสมมุติฐานไวเ้ท่ากับ 0.05 
ผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั
ผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) ซ่ึงจะพบวา่ก าไรต่อหุน้ (EPS) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร 
(EXE) ระดบันัยส าคญัท่ีได้มากกว่า 0.05 ค่าท่ีได้เท่ากบั 0.111 (b =0.064) ตามตารางท่ี 4.13 คือเม่ือมี 
การเปล่ียนแปลงของก าไรค่อหุ้น จ านวน 1 หน่วย จะไม่มีผลต่อผลตอบแทนผูบ้ริหาร นอกจากน้ียงัมี 
ตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร คือ ขนาดของกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กบัผลตอบแทนผูบ้ริหารอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 (b = 0.598) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 = ก ำไรต่อหุ้น 
มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหำร 
 
ตารางที ่4.14  แสดงการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยระหวา่งผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE)  
 กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  

 

Coefficients t Sig 
(Constant) 37.197 5.733 0.000 
ROE 0.110 2.826 0.005* 
AGE 0.028 0.739 0.460 
SIZE 0.604 15.721 0.000* 

R Square = 0.390,    Adjusted R Square = 0.386 by Enter Method 
*มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 จากตารางท่ี 4.14 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ 
(COMP) กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) พบวา่ค่า R Square มีค่าเท่ากบั 0.390 และ
ค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากับ 0.386 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายขุองกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงค่าตอบแทนของผูบ้ริหารและ
กรรมการไดร้้อยละ 39.00 อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 
 H3   = อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน 
  ผูบ้ริหาร 
 การศึกษาในคร้ังน้ีได้มีการก าหนดค่านัยส าคญัในการทดสอบสมมุติฐานไวเ้ท่ากบั 0.05 
ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากส่วน
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ของผูถื้อหุ้น (ROE) กบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) ซ่ึงจะพบวา่อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 0.05 
(b=0.110) ตามตารางท่ี 4.14 คือเม่ือมีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ จ  านวน 1 
หน่วย จะมีผลต่อผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกนัเท่ากบั 0.110 โดยมีตวัแปร
ควบคุมอายุและขนาดของกิจการ ท่ีเป็นค่าคงท่ี นอกจากน้ียงัมีตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 (b = 0.604) ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตรำ
ผลตอบแทนจำกส่วนของผูถื้อหุน้มีควำมสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหำร 
 จากผลการวเิคราะห์ตามตารางท่ี 4.14 สามารถน ามาเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได ้ดงัน้ี 

COMP   =   37.197+ 0.110 (ROE) + 0.604 (SIZE) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่5 
สรุปผลการวจิยั การอภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในคร้ังน้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการกบัความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี 2560 โดยการจดัเก็บ
ข้อมูลจากรายงานทางการเงิน รายงานประจ าปีและแบบแสดงรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) จาก
ฐานขอ้มูล SETSMART ในส่วนของขอ้มูลดา้นผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ เก็บรวบรวมขอ้มูล
ทั้งหมด ไดจ้  านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน 423 ขอ้มูล และจึงน ามาท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธีสถิติเชิงพรรณนา 
คือ การหาค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) 
และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) รวมถึงการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน 
ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร (Correlation Analysis) และเทคนิคการ
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regresssion Analysis) เพื่อทดสอบสมมุติฐานตามคือ ก าไร
ต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์    
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ เพื่อสรุปผลการวิจยัการอภิปราย และ
ขอ้เสนอแนะได ้ดงัน้ี 
 

5.1 สรุปผลการวจิัย 
 ผลการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการโดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient) พบวา่ ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์(ROA) อตัรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และตวัแปรควบคุมท่ีเป็นขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์
ในเชิงบวกปานกลางกบัตวัแปรตามในท่ีน้ีก็คือผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติเท่ากบั 0.05 
 ผลการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการโดยการใช้วิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ผลการวิจยัพบว่า ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 โดยมีขนาดของกิจการ (SIZE) เป็นตวัแปร
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ควบคุม ตวัแปรอิสระ คือ ความสามารถในการท าก าไรไดแ้ก่ ก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และพบวา่มีค่า Coefficients มากสุดคือขนาดของกิจการ(SIZE) แสดงวา่
ขนาดของกิจการมีอิทธิพลสูงกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
 

5.2 การอภิปรายผลการวจิัย 
 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร 
และกรรมการกบัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถน ามาอภิปราย
ผลการวจิยัไดด้งัน้ี 
 ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2560 ซ่ึงพบวา่ตวัแปรท่ีใชใ้นการวดั
ความสามารถในการท าก าไรได้แก่ก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผู ้บริหารและ
กรรมการซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งเอาไวแ้ต่เน่ืองจากผลทางสถิติท่ีไดต้วัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์
กนัสูงจึงน าขอ้มูลท่ีไดม้าวิเคราะห์ดว้ยเทคนิควิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ค่าสถิติท่ีได้อธิบายไดว้่าแมต้วัแปรอิสระทุกตวัจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการ แต่ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการ ไดแ้ก่ ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ขนาดของกิจการ (SIZE) 
 ผลจากการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของพชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์ (2553) ศึกษาเร่ือง 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ อตัราก าไรเบ้ืองตน้ อตัราการท าก าไรท่ีไดจ้าก
การด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบ้ียจ่ายและภาษี อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ และตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกเพียงเล็กนอ้ยกบัผลตอบแทนของผูบ้ริหาร ในส่วนของอตัราการท าก าไรขั้นตน้ 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราการท าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน และอตัราผลตอบแทน
จากส่วนของเจา้ของ อตัราส่วนทั้ง 4 ประเภท ล้วนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญักบัการ
พยากรณ์ผลตอบแทนผูบ้ริหาร 
 งานวิจัยของธัญญ์นรี แซ่โง้ว (2557) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน
คณะกรรมการบริษทัและสัดส่วนผูบ้ริหารหญิงกบัผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100  ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นมี
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ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ ส่วนของผูถื้อหุ้นและจ านวนคณะกรรมการบริษทั และ
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 และงานวิจยัของพรรณิภา มัน่ฤทยั (2559) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทน
ของคณะกรรมการกบัผลการด าเนินงานของ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดของบริษทัอย่าง
มีนียส าคญั แสดงให้เห็นถึง หากขนาดของกิจการมีขนาดใหญ่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ     
ผูถื้อหุน้ ก็จะสูงตามเช่นกนั  
 

5.3 ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจิัย 
 การคน้ควา้อิสระ เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทน
ผูบ้ริหารและกรรมการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการศึกษา
เฉพาะผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการในส่วนท่ีเป็นตวัเงินเท่านั้น และตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการ
วิจยัมีเพียง 3 ตวัแปร ซ่ึงอาจแสดงถึงผลการด าเนินงาน และความสามารถในการท าก าไรของกิจการ
ไดไ้ม่ครบถว้น ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรน าตวัแปรอ่ืนท่ีสามารถวดัผลการด าเนินงาน และ
ความสามารถในการท าก าไรตวัอ่ืน เช่น อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price earnings Ratio) อตัราส่วน
เงินปันผลต่อก าไร (Dividend Payout Ratio) หรือใช้อตัราส่วนเพื่อวดัประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
เพื่อเห็นในมุมมองอ่ืน 
 

5.4 งานวจิยัทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 
 การศึกษาคร้ังต่อไปควรใชก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีเป็นบริษทัในกลุ่มตลาดหลกัทรัพย ์MAI รวมถึง
แยกวิเคราะห์ในแต่ละหมวดธุรกิจ ส่วนผลตอบแทนผูบ้ริหารและกรรมการควรศึกษาในส่วนของ
ผลตอบแทนท่ีไม่เป็นตวัเงินด้วย เพื่อให้ได้ผลงานวิจยัท่ีมีความครอบคลุมทุกด้านในการศึกษา
ผลตอบแทนของผูบ้ริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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