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บัที่คัดย่�อ
	 งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร 
กับค์่าตอบแทนของพื่นักงานและผู้้�บริหารของบริษัทท้�จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	
กลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช้�ในการศึึกษาค์รั�งน้�	ค์อ่	บริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	(SET100)	
ในปีพื่.ศึ.	2563	ถุึง	ปีพื่.ศึ	2566	จัำนวิน	284	ตัวิอย่าง	 โดยใช้�การวิิเค์ราะห์เช้ิงพื่รรณนา	สัมีประสิทธ์ิ� 
สหสัมีพื่ันธ์์	และการถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์้ณเพื่่�อทดสอบสมีมีติฐาน	ผู้ลการศึึกษาพื่บค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิก
ของค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรท้�วิัดด�วิยอัตรากำไรขั�นต�นกับค์่าตอบแทนของพื่นักงานโดยมี้อัตรา 
ค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงเป็นตัวิแปรกำกับ	ท้�ระดับนัยสำค์ัญิ	0.01	นอกจัากน้� 
ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรท้�วิัดด�วิยอัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิก 
กับค่์าตอบแทนของผู้้�บริหารท้�ระดับนัยสำคั์ญิ	0.05	อย่างไรก็ตามีค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรท้�วิัดด�วิย
อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	มี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์เช้ิงลบกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารโดยม้ีอัตรา 
ค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิงิเป็นตวัิแปรกำกับ	ท้�ระดับนยัสำคั์ญิ	0.01	ผู้ลการวิิจัยัน้�กอ่ให�เกิด 
ประโยช้นท์ั�งในเช้งิวิชิ้าการและเช้งิปฏิบัิตกิาร	โดยช้ว่ิยให�นกัลงทนุเข�าใจัค์วิามีสมัีพื่นัธ์ร์ะหวิา่งค์วิามีสามีารถุ 
ในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของพื่นักงานและผู้้�บริหารในกลุ่มีบริษัท	SET100	ซึ่ึ�งสามีารถุนำไปใช้� 
ในการประเมีินศึักยภาพื่ขององค์์กร	ขณะเด้ยวิกัน	ผู้้�บริหารสามีารถุใช้�ข�อมี้ลดังกล่าวิเป็นแนวิทาง 
ในการกำหนดนโยบายด�านค์า่ตอบแทนและกลยทุธ์ก์ารบรหิารทรพัื่ยากรบคุ์ค์ล	อนัจัะสง่เสรมิีให�พื่นกังาน
ตระหนักในบทบาทหน�าท้�	และมีุ่งมีั�นในการเพื่ิ�มีประสิทธ์ิภาพื่การทำงาน
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ABSTRACT
	 This	research’s	objectives	are	to	examine	the	relationship	between	profitability	and	the	compensation	of	
employees	and	executives	in	companies	listed	on	the	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET100).	The	sample	comprises	 
284	observations	from	SET100	companies	during	the	period	2020	to	2023.	The	research	employs	descriptive	analysis, 
correlation	coefficients,	and	multiple	 regression	analysis	 to	 test	 the	hypotheses.	The	findings	 reveal	a	positive	 
relationship	between	profitability,	measured	by	the	gross	profit	margin,	and	employee	compensation,	moderated	by	
the	proportion	of	female	remuneration	committee,	at	a	significance	level	of	0.01.	Additionally,	profitability,	measured	
by	the	return	on	equity	(ROE),	demonstrates	a	positive	relationship	with	executive	compensation	at	a	significance	
level	of	0.05.	However,	profitability	measured	by	ROE	exhibits	a	negative	relationship	with	executive	compensation	
when	moderated	by	the	proportion	of	female	remuneration	committee,	at	a	significance	level	of	0.01.	The	research	
findings	provide	benefits	both	academically	and	practically.	It	helps	investors	understand	the	relationship	between	
profitability	and	compensation	of	employees	and	executives	in	the	Stock	Exchange	(SET100),	which	can	be	used	to	
assess	the	potential	of	an	organization.	At	the	same	time,	executives	can	use	this	information	as	a	guide	to	establish	
compensation	policies	and	human	resource	management	strategies,	which	will	promote	employees’	awareness	of	
their	roles	and	responsibilities	and	motivate	them	to	improve	work	efficiency.

Key word: Profitability, Employee Compensation, Executive Compensation, SET 100
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  บัที่นำำา
	 ภาวิะเศึรษฐกจิัไทยในช้ว่ิงหลงัโค์วิดิมีปั้ญิหาจัากปจััจััยหลายประการท้�ม้ีค์วิามีผู้นัผู้วิน	อาท	ิค์า่เงนิบาท	ราค์าพื่ลงังาน	
การทอ่งเท้�ยวิและสง่ออกท้�ลดลง	มีาตรการกด้กนัทางการค์�าระหวิา่งประเทศึและสงค์รามีการค์�าระหวิา่งประเทศึ	ซึ่ึ�งกระทบ
ตอ่ขด้ค์วิามีสามีารถุในการแขง่ขนัของภาค์ธ์รุกจิัในประเทศึไทย		แตใ่นปจััจับุนัเศึรษฐกจิัของประเทศึมีก้ารฟื้้�นตวัิในทศิึทาง
ท้�ด้ขึ�นส่งผู้ลต่อค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	และผู้ลการดำเนินงานของบริษัท	(The	Thai	Bankers’	Association,	2024)	
ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรของบริษัทในเศึรษฐกิจัยุค์ปัจัจุับันม้ีค์วิามีสำคั์ญิอย่างมีาก	เน่�องจัากเป็นตัวิช้้�วิัดประสิทธิ์ภาพื่
ในการดำเนินธ์ุรกิจั	และเป็นปัจัจััยสำค์ัญิในการสร�างค์วิามียั�งย่นและค์วิามีเติบโตของธ์ุรกิจั	ในเศึรษฐกิจัท้�เปล้�ยนแปลงไป 
อย่างรวิดเร็วิน้�	บริษัทต�องปรับตัวิให�ทันต่อสถุานการณ์และเพื่ิ�มีประสิทธ์ิภาพื่ในการบริหารจััดการทรัพื่ยากรเพื่่�อรักษา 
ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	

	 ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรมี้บทบาทสำค์ัญิในการประเมีินผู้ลการดำเนินงานของกิจัการ	ช่้วิยให�ผู้้�บริหารสามีารถุ
ค์วิบค์มุีค์า่ใช้�จ่ัายและตรวิจัสอบประสทิธ์ภิาพื่การลงทนุได�อยา่งมีป้ระสทิธ์ผิู้ล	ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรสะท�อนจัากสดัสว่ิน 
ของอตัรากำไรขั�นต�นเม่ี�อเปรย้บเทย้บกับยอดขายสุทธ์	ิโดยทั�วิไปแล�วิ	หากอตัรากำไรขั�นต�นสง้	แสดงว่ิากจิัการสามีารถุดำเนินงาน 
ได�อย่างมี้ประสิทธ์ิภาพื่จันทำให�มี้กำไรส้งเมี่�อเท้ยบกับยอดขายสุทธ์ิ	อัตรากำไรสุทธ์ิเป็นตัวิช้้�วิัดวิ่ากิจัการสามีารถุทำกำไร
สุทธ์ิได�มีากน�อยเพื่้ยงใดเมี่�อเปร้ยบเท้ยบกับยอดขายสุทธ์ิ	หากอัตรากำไรสุทธ์ิส้ง	หมีายค์วิามีว่ิากิจัการม้ีค์วิามีสามีารถุ 
ในการดำเนนิงานอยา่งมีป้ระสทิธ์ภิาพื่	อัตราผู้ลตอบแทนจัากสนิทรพัื่ยเ์ปน็การวิดัผู้ลกำไรท้�กจิัการสามีารถุสร�างได�เมี่�อเทย้บกบั 
มี้ลค์่าสินทรัพื่ย์ท้�ลงทุน	ยิ�งอัตราน้�ส้งยิ�งแสดงถุึงค์วิามีสามีารถุในการใช้�สินทรัพื่ย์ให�เกิดประโยช้น์	แต่หากอัตราดังกล่าวิต�ำ
อาจัสะท�อนถึุงประสิทธิ์ภาพื่การบริหารจััดการท้�ยังไม่ีด้เท่าท้�ค์วิร	 อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นแสดงให�เห็นว่ิา 
กิจัการสามีารถุสร�างกำไรสุทธ์ิได�มีากน�อยเพื่้ยงใดจัากเงินทุนท้�เจั�าของลงทุนในกิจัการ	โดยอัตราส่วินน้�ช้่วิยให�ประเมีินได�วิ่า 
การใช้�เงินทุนจัากส่วินของเจั�าของนั�นให�ผู้ลตอบแทนท้�ค์ุ�มีค์่าหร่อไมี่	(Songjarean,	2021)

	 นอกจัากน้�ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรยงัสามีารถุบง่บอกได�วิา่	ค์ณะกรรมีการบรหิารม้ีประสทิธ์ภิาพื่ในการทำงาน
อย่างไร	 อันนำไปส้่การจััดสรรผู้ลตอบแทนให�กับผู้้�บริหารแต่ละค์นไม่ีวิ่าจัะอย้่ในร้ปของเงินสด	หุ�นสามัีญิ	โบนัส	 เป็นต�น	 
และผู้ลตอบแทนท้�ได�รบันั�นค์วิรจัะสอดค์ล�องกบัตำแหนง่หน�าท้�ค์วิามีรบัผู้ดิช้อบ	ค์วิามีร้�ค์วิามีสามีารถุของผู้้�บรหิาร	รวิมีไปถุงึ 
ผู้ลงานของบริษัท	และผู้ลการปฏิิบัติงานของผู้้�บริหารแต่ละค์น	การจั่ายค์่าตอบแทนให�กับผู้้�บริหารเป็นกลไกการค์วิบคุ์มี 
ท้�บรษิทัใช้�ในการจัง้ใจัให�ผู้้�บริหารปฏิบัิตงิานให�ม้ีผู้ลสอดค์ล�องกับค์า่ตอบแทนท้�ได�รับ	รวิมีทั�งสง่เสริมีให�ผู้้�บริหารปรับเปล้�ยน
พื่ฤติกรรมีท้�ไมี่พื่ึงประสงค์์	และมีาทุ่มีเทในการปฏิิบัติงานเพื่่�อประโยช้น์ในสร�างมี้ลค่์าแก่กิจัการและเจั�าของ	การกำหนด 
ค์่าตอบแทนท้�ไมี่เหมีาะสมีอาจัก่อให�เกิดปัญิหาค์วิามีไมี่สมีดุลระหวิ่างผู้ลตอบแทนกับผู้ลการดำเนินงาน	การกำหนด 
ค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารท้�เหมีาะสมีจัึงเป็นสิ�งท้�จัำเป็นสำหรับธ์ุรกิจั							

	 ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยได�กำหนดแนวิปฏิิบัติท้�ด้เก้�ยวิกับค์่าตอบแทนกรรมีการผู้้�จััดการและผู้้�บริหาร 
ไวิ�ในหลักการกำกับด้แลกิจัการท้�ด้สำหรับบริษัทจัดทะเบ้ยนปี	พื่.ศึ.	2560	วิ่าโค์รงสร�างการจั่ายค์่าตอบแทนค์วิรสอดค์ล�อง 
กับวิัตถุุประสงค์์และเป้าหมีายหลักขององค์์กร	รวิมีถุึงสอดค์ล�องกับผู้ลประโยช้น์ของกิจัการในระยะยาวิ	 (SET,	2022)	
สำหรับค์่าตอบแทนพื่นักงานเกิดจัากการแลกเปล้�ยนของสองฝ่่ายระหวิ่างบริษัทกับพื่นักงาน	โดยบริษัทได�รับประโยช้น์ 
จัากการทำงานของพื่นักงาน	ภายหลังจัากการตกลงวิ่าจั�าง	บริษัทจัะดำเนินการจั่ายค์่าตอบแทนตามีข�อตกลงท้�กำหนดไวิ�	 
โดยทั�วิไปค์า่ตอบแทนดงักลา่วิมัีกอย้ใ่นรป้แบบของเงนิเดอ่น	ซึ่ึ�งถุอ่เปน็กลไกมีาตรฐานในการช้ำระค์า่จั�างสำหรบัพื่นักงานประจัำ	 
ในฐานะท้�บคุ์ค์ลเหลา่น้�เปน็ลก้จั�างขององค์ก์ร	ยอ่มีมีค้์วิามีค์าดหวิงัตอ่ค์า่ตอบแทนท้�เหมีาะสมีกับค์วิามีรบัผู้ดิช้อบและค์วิามีทุม่ีเท 
ในการปฏิิบัติงานอย่างต่อเน่�องและม้ีประสิทธ์ิภาพื่	กลับกันในฐานะเจั�าของบริษัทก็ต�องอาศัึยปัจัจััยหลายอย่าง 
ในการปรับเงินเด่อนให�แก่พื่นักงานเช้่นกัน	(Narayam	&	Suwanna,	2019)	
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  บัที่นำำา
	 ภาวิะเศึรษฐกจิัไทยในช้ว่ิงหลงัโค์วิดิมีป้ญัิหาจัากปจััจัยัหลายประการท้�มีค้์วิามีผู้นัผู้วิน	อาท	ิค์า่เงนิบาท	ราค์าพื่ลงังาน	
การทอ่งเท้�ยวิและสง่ออกท้�ลดลง	มีาตรการกด้กนัทางการค์�าระหวิา่งประเทศึและสงค์รามีการค์�าระหวิา่งประเทศึ	ซึ่ึ�งกระทบ
ตอ่ขด้ค์วิามีสามีารถุในการแขง่ขนัของภาค์ธ์รุกจิัในประเทศึไทย		แตใ่นปจััจับุนัเศึรษฐกจิัของประเทศึมีก้ารฟ้ื้�นตวัิในทศิึทาง
ท้�ด้ขึ�นส่งผู้ลต่อค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	และผู้ลการดำเนินงานของบริษัท	(The	Thai	Bankers’	Association,	2024)	
ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรของบริษัทในเศึรษฐกิจัยุค์ปัจัจุับันม้ีค์วิามีสำคั์ญิอย่างมีาก	เน่�องจัากเป็นตัวิช้้�วิัดประสิทธิ์ภาพื่
ในการดำเนินธ์ุรกิจั	และเป็นปัจัจััยสำค์ัญิในการสร�างค์วิามียั�งย่นและค์วิามีเติบโตของธ์ุรกิจั	ในเศึรษฐกิจัท้�เปล้�ยนแปลงไป 
อย่างรวิดเร็วิน้�	บริษัทต�องปรับตัวิให�ทันต่อสถุานการณ์และเพื่ิ�มีประสิทธ์ิภาพื่ในการบริหารจััดการทรัพื่ยากรเพ่ื่�อรักษา 
ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	

	 ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรมี้บทบาทสำค์ัญิในการประเมีินผู้ลการดำเนินงานของกิจัการ	ช่้วิยให�ผู้้�บริหารสามีารถุ
ค์วิบค์มุีค์า่ใช้�จัา่ยและตรวิจัสอบประสทิธ์ภิาพื่การลงทนุได�อยา่งมีป้ระสทิธ์ผิู้ล	ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรสะท�อนจัากสดัสว่ิน 
ของอตัรากำไรขั�นต�นเม่ี�อเปรย้บเทย้บกับยอดขายสุทธ์	ิโดยทั�วิไปแล�วิ	หากอตัรากำไรขั�นต�นสง้	แสดงว่ิากจิัการสามีารถุดำเนินงาน 
ได�อย่างมี้ประสิทธ์ิภาพื่จันทำให�มี้กำไรส้งเมี่�อเท้ยบกับยอดขายสุทธ์ิ	อัตรากำไรสุทธ์ิเป็นตัวิช้้�วิัดวิ่ากิจัการสามีารถุทำกำไร
สุทธ์ิได�มีากน�อยเพื่้ยงใดเมี่�อเปร้ยบเท้ยบกับยอดขายสุทธ์ิ	หากอัตรากำไรสุทธ์ิส้ง	หมีายค์วิามีว่ิากิจัการม้ีค์วิามีสามีารถุ 
ในการดำเนนิงานอยา่งม้ีประสทิธ์ภิาพื่	อตัราผู้ลตอบแทนจัากสนิทรพัื่ยเ์ปน็การวิดัผู้ลกำไรท้�กจิัการสามีารถุสร�างได�เมี่�อเทย้บกบั 
มี้ลค์่าสินทรัพื่ย์ท้�ลงทุน	ยิ�งอัตราน้�ส้งยิ�งแสดงถุึงค์วิามีสามีารถุในการใช้�สินทรัพื่ย์ให�เกิดประโยช้น์	แต่หากอัตราดังกล่าวิต�ำ
อาจัสะท�อนถึุงประสิทธิ์ภาพื่การบริหารจััดการท้�ยังไม่ีด้เท่าท้�ค์วิร	 อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นแสดงให�เห็นว่ิา 
กิจัการสามีารถุสร�างกำไรสุทธ์ิได�มีากน�อยเพื่้ยงใดจัากเงินทุนท้�เจั�าของลงทุนในกิจัการ	โดยอัตราส่วินน้�ช้่วิยให�ประเมีินได�วิ่า 
การใช้�เงินทุนจัากส่วินของเจั�าของนั�นให�ผู้ลตอบแทนท้�ค์ุ�มีค์่าหร่อไมี่	(Songjarean,	2021)

	 นอกจัากน้�ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรยงัสามีารถุบง่บอกได�วิา่	ค์ณะกรรมีการบรหิารมีป้ระสทิธ์ภิาพื่ในการทำงาน
อย่างไร	 อันนำไปส้่การจััดสรรผู้ลตอบแทนให�กับผู้้�บริหารแต่ละค์นไม่ีวิ่าจัะอย้่ในร้ปของเงินสด	หุ�นสามัีญิ	โบนัส	 เป็นต�น	 
และผู้ลตอบแทนท้�ได�รบันั�นค์วิรจัะสอดค์ล�องกบัตำแหนง่หน�าท้�ค์วิามีรบัผู้ดิช้อบ	ค์วิามีร้�ค์วิามีสามีารถุของผู้้�บรหิาร	รวิมีไปถุงึ 
ผู้ลงานของบริษัท	และผู้ลการปฏิิบัติงานของผู้้�บริหารแต่ละค์น	การจั่ายค์่าตอบแทนให�กับผู้้�บริหารเป็นกลไกการค์วิบคุ์มี 
ท้�บรษิทัใช้�ในการจัง้ใจัให�ผู้้�บริหารปฏิบัิตงิานให�ม้ีผู้ลสอดค์ล�องกับค์า่ตอบแทนท้�ได�รับ	รวิมีทั�งสง่เสริมีให�ผู้้�บริหารปรับเปล้�ยน
พื่ฤติกรรมีท้�ไมี่พื่ึงประสงค์์	และมีาทุ่มีเทในการปฏิิบัติงานเพ่ื่�อประโยช้น์ในสร�างมี้ลค่์าแก่กิจัการและเจั�าของ	การกำหนด 
ค์่าตอบแทนท้�ไมี่เหมีาะสมีอาจัก่อให�เกิดปัญิหาค์วิามีไมี่สมีดุลระหวิ่างผู้ลตอบแทนกับผู้ลการดำเนินงาน	การกำหนด 
ค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารท้�เหมีาะสมีจัึงเป็นสิ�งท้�จัำเป็นสำหรับธ์ุรกิจั							

	 ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยได�กำหนดแนวิปฏิิบัติท้�ด้เก้�ยวิกับค์่าตอบแทนกรรมีการผู้้�จััดการและผู้้�บริหาร 
ไวิ�ในหลักการกำกับด้แลกิจัการท้�ด้สำหรับบริษัทจัดทะเบ้ยนปี	พื่.ศึ.	2560	วิ่าโค์รงสร�างการจั่ายค์่าตอบแทนค์วิรสอดค์ล�อง 
กับวิัตถุุประสงค์์และเป้าหมีายหลักขององค์์กร	รวิมีถุึงสอดค์ล�องกับผู้ลประโยช้น์ของกิจัการในระยะยาวิ	 (SET,	2022)	
สำหรับค์่าตอบแทนพื่นักงานเกิดจัากการแลกเปล้�ยนของสองฝ่่ายระหวิ่างบริษัทกับพื่นักงาน	โดยบริษัทได�รับประโยช้น์ 
จัากการทำงานของพื่นักงาน	ภายหลังจัากการตกลงวิ่าจั�าง	บริษัทจัะดำเนินการจั่ายค์่าตอบแทนตามีข�อตกลงท้�กำหนดไวิ�	 
โดยทั�วิไปค์า่ตอบแทนดงักลา่วิมีกัอย้ใ่นรป้แบบของเงนิเดอ่น	ซึ่ึ�งถุอ่เปน็กลไกมีาตรฐานในการช้ำระค์า่จั�างสำหรบัพื่นกังานประจัำ	 
ในฐานะท้�บคุ์ค์ลเหลา่น้�เปน็ลก้จั�างขององค์ก์ร	ยอ่มีมีค้์วิามีค์าดหวิงัตอ่ค์า่ตอบแทนท้�เหมีาะสมีกบัค์วิามีรับผู้ดิช้อบและค์วิามีทุม่ีเท 
ในการปฏิิบัติงานอย่างต่อเน่�องและม้ีประสิทธ์ิภาพื่	กลับกันในฐานะเจั�าของบริษัทก็ต�องอาศัึยปัจัจััยหลายอย่าง 
ในการปรับเงินเด่อนให�แก่พื่นักงานเช้่นกัน	(Narayam	&	Suwanna,	2019)	
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  การที่บัที่วนำวรรณกรรมและการพัฒนำาสิมมติิฐานำ

	 ทฤษฎี้ตัวิแทน	(Agency	Theory)	ของ	Jensen	และ	Meckling	 (1976)	อธ์ิบายค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างเจั�าของ
กิจัการหร่อผู้้�ถุ่อหุ�น	(Principal)	กับผู้้�บริหาร	(Agent)	ซึ่ึ�งเป็นผู้้�ได�รับมีอบหมีายให�ทำหน�าท้�บริหารงานแทนเจั�าของกิจัการ	 
โดยม้ีเป้าหมีายหลักในการเพื่ิ�มีมีล้ค่์าและสร�างผู้ลตอบแทนสง้สุดแก่ผู้้�ถุอ่หุ�น	อยา่งไรก็ตามี	ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ดั์งกล่าวิอาจัก่อให�เกิด 
ปัญิหาค์วิามีไมี่สมีดุลของข�อมี้ล	 (Information	Asymmetry)	ระหวิ่างตัวิการและตัวิแทน	ซึ่ึ�งทำให�ผู้้�บริหารมี้อำนาจั 
ในการตัดสินใจัมีากกว่ิา	และอาจัดำเนินการในทิศึทางท้�ไมี่สอดค์ล�องกับผู้ลประโยช้น์ส้งสุดของผู้้�ถุ่อหุ�นได�	 (Suttipun,	
2021)	ดังนั�น	กลไกในการออกแบบระบบค่์าตอบแทนจึังม้ีค์วิามีสำคั์ญิ	เน่�องจัากสามีารถุใช้�เป็นเค์ร่�องมีอ่สร�างแรงจัง้ใจัและ 
ลดค์วิามีขัดแย�งระหวิ่างผู้้�ถุ่อหุ�นและผู้้�บริหาร	สำหรับปัจัจััยสำค์ัญิท้�เช้่�อมีโยงกับระบบค์่าตอบแทนค์่อ	ค์วิามีสามีารถุในการ 
ทำกำไร	ซึ่ึ�งสะท�อนถุึงศึักยภาพื่ของกิจัการในการสร�างผู้ลตอบแทนในระยะยาวิ	 (Behl	et	al.,	2022)	โดยนักลงทุนและ 
นักวิิเค์ราะห์ทางการเงินมีักใช้�ตัวิช้้�วิัดด�านกำไร	เช้่น	อัตรากำไรขั�นต�น	(Gross	Profit	Margin),	อัตรากำไรสุทธ์ิ	(Net	Profit	 
Margin),	อัตราผู้ลตอบแทนจัากสินทรัพื่ย์	(ROA)	และอัตราผู้ลตอบแทนผู้้�ถุอ่หุ�น	(ROE)	เพ่ื่�อประเมิีนประสิทธิ์ภาพื่การดำเนินงาน	 
(Wanaset,	2021)	กำไรท้�เพื่ิ�มีขึ�นไมี่เพื่้ยงสะท�อนถุึงการดำเนินธ์ุรกิจัท้�มี้ประสิทธ์ิภาพื่	แต่ยังสร�างฐานทรัพื่ยากรท้�เอ่�อ 
ต่อการจั่ายค์่าตอบแทนท้�ส้งขึ�นแก่พื่นักงานและผู้้�บริหาร

	 ค์่าตอบแทนพื่นักงานถุ่อเป็นองค์์ประกอบสำค์ัญิของระบบการบริหารทรัพื่ยากรมีนุษย์	เน่�องจัากมี้ผู้ลต่อแรงจั้งใจั	 
ค์วิามีพื่งึพื่อใจั	และค์วิามีผู้ก้พื่นัตอ่องค์ก์ร	โดยค์า่ตอบแทนประกอบด�วิยทั�งท้�เปน็ตวัิเงนิ	เช้น่	เงนิเดอ่น	โบนสั	และผู้ลตอบแทน 
ตามีผู้ลงาน	ตลอดจันสิทธ์ิประโยช้น์ท้�ไมี่ใช้่ตัวิเงิน	 เช้่น	สวิัสดิการและโอกาสในการพัื่ฒนา	 (Kang	&	Lee,	2021)	 

	 นอกจัากน้�	 งานวิิจััยในอด้ตจัำนวินมีากช้้�ให�เห็นวิ่า	อัตราส่วินกรรมีการเพื่ศึหญิิงในค์ณะกรรมีการบริษัทมี้ผู้ลต่อ
ค์ณุภาพื่การตัดสนิใจัและผู้ลการดำเนินงานขององค์ก์ร	(Pucheta-Martínez	&	Gallego-Álvarez,	2020;	Wijaya	&	Memarista,	 
2024)	ค์ณะกรรมีการเพื่ศึหญิิงจึังได�รับค์วิามีสนใจัจัากงานวิิจััยและผู้้�กำหนดนโยบายว่ิาอาจัส่งผู้ลต่อการตัดสินใจั 
ด�านค่์าตอบแทนและการสร�างผู้ลกำไร	อย่างไรก็ตามีงานวิิจััยจัำนวินมีากมีุ่งเน�นศึึกษาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางค์วิามีสามีารถุ 
ในการทำกำไรกบัค์า่ตอบแทน	แตย่งัมีง้านวิจิัยัจัำนวินน�อยท้�ศึกึษาบทบาทการกำกบัของค์ณะกรรมีการเพื่ศึหญิงิ	โดยเฉพื่าะ
ในบริบทของประเทศึไทยท้�โค์รงสร�างกรรมีการหญิิงยังไมี่แพื่ร่หลายเท่าในต่างประเทศึ

	 ดังนั�นงานวิิจััยน้�จัึงมี้วิัตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทน 
ของพื่นักงานและผู้้�บริหารของบริษัทท้�จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100	และศึึกษาอิทธ์ิพื่ล 
ของอัตราค์ณะกรรมีกำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิงท้�มี้ต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทน
ของพื่นักงานในฐานะตัวิแปรกำกับ	เน่�องจัากกลุ่มี	SET100เป็นกลุ่มีบริษัทท้�มี้มี้ลค์่าทางเศึรษฐกิจัส้งและม้ีบทบาทสำคั์ญิ 
ตอ่การขับเค์ล่�อนเศึรษฐกิจัของประเทศึในเร่�องการกำหนดนโยบายค่์าตอบแทนของพื่นักงานและผู้้�บริหาร	และค์า่ตอบแทน
ถุ่อเป็นกลไกสำค์ัญิในการสร�างแรงจั้งใจั	ส่งเสริมีประสิทธ์ิภาพื่การทำงาน	รวิมีถุึงรักษาบุค์ลากรท้�มี้ค์ุณภาพื่ไวิ�กับองค์์กร	 
หากการกำหนดค์า่ตอบแทนไมีส่มัีพื่นัธ์ก์บัผู้ลการดำเนนิงานหรอ่ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรของบรษิทั	ยอ่มีอาจักอ่ให�เกดิ 
ค์วิามีไมีเ่ปน็ธ์รรมี	ค์วิามีขดัแย�งทางผู้ลประโยช้น	์ตลอดจันกระทบตอ่ค์วิามีเช้่�อมีั�นของ		ผู้้�มีส้ว่ินได�เสย้ทั�งภายในและภายนอก
องค์ก์ร	นอกจัากน้�	ผู้้�ลงทุนและผู้้�ถุอ่หุ�นต่างให�ค์วิามีสำคั์ญิกับการเช้่�อมีโยงระหว่ิางผู้ลประกอบการกับค่์าตอบแทน	เน่�องจัาก
เป็นตัวิสะท�อนถึุงค์วิามีโปร่งใส	ค์วิามีค์ุ�มีค์่า	และการกำกับด้แลกิจัการท้�ด้	ขณะท้�ค์ณะกรรมีการบริษัทในฐานะผู้้�กำหนด
นโยบายค์่าตอบแทนจัำเป็นต�องตัดสินใจับนพื่่�นฐานของข�อมี้ลท้�มี้ค์วิามีน่าเช้่�อถุ่อและเป็นธ์รรมี	การศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์
ระหวิ่างค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของพื่นักงานและผู้้�บริหารจึังมี้ค์วิามีสำคั์ญิทั�งในเช้ิงทฤษฎ้ีและปฏิิบัติ	
โดยช้่วิยเติมีเต็มีช้่องวิ่างทางวิิช้าการในบริบทของประเทศึไทยท้�ยังมี้งานวิิจััยเก้�ยวิข�องไม่ีมีากนัก	อ้กทั�งยังสามีารถุนำผู้ล
การวิิจััยไปประยุกต์ใช้�เพื่่�อการวิางนโยบายค์่าตอบแทนท้�เหมีาะสมี	โปร่งใส	และเอ่�อต่อการพื่ัฒนาอย่างยั�งย่นขององค์์กร
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การออกแบบระบบค์า่ตอบแทนจังึต�องสร�างสมีดลุระหวิา่งค์วิามีสามีารถุในการแขง่ขนัภายนอก	ค์วิามีเปน็ธ์รรมีภายในองค์์กร	
และค์วิามียั�งย่นทางการเงิน	 (Boudreaux,	2021)	 เพื่่�อให�พื่นักงานเกิดแรงจั้งใจัและพื่ร�อมีสนับสนุนการบรรลุเป้าหมีาย 
ขององค์์กร	ในขณะเด้ยวิกัน	ค์่าตอบแทนผู้้�บริหารมี้ค์วิามีซึ่ับซึ่�อนยิ�งขึ�น	 เพื่ราะเก้�ยวิข�องกับบทบาทของผู้้�บริหารระดับส้ง 
ท้�ม้ีอำนาจัในการกำหนดกลยุทธ์แ์ละตดัสนิใจัเช้งินโยบาย	โดยสำนกังานค์ณะกรรมีการกำกับหลกัทรพัื่ยแ์ละตลาดหลักทรพัื่ย์	 
(SET,	2022)	กำหนดให�ค่์าตอบแทนผู้้�บรหิารค์รอบค์ลมุีทั�งค์า่ตอบแทนทางการเงนิและค์า่ตอบแทนรป้แบบอ่�น	และต�องเปดิเผู้ย 
อย่างโปร่งใสเพ่ื่�อสะท�อนค์วิามีเป็นธ์รรมีต่อผู้้�ถุ่อหุ�น	 กลไกการเช้่�อมีโยงค์่าตอบแทนผู้้�บริหารกับผู้ลการดำเนินงาน 
จัึงเป็นวิิธ์้การท้�ช้่วิยลดปัญิหาตามีทฤษฎี้ตัวิแทน	และสร�างแรงจั้งใจัให�ผู้้�บริหารมีุ่งเน�นการสร�างผู้ลตอบแทนท้�ยั�งย่น	

	 นอกจัากน้�	 ปัจัจััยเช้ิงโค์รงสร�างของค์ณะกรรมีการกำหนดค์่าตอบแทนก็ม้ีบทบาทต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ดังกล่าวิ	 
งานวิิจััยจัำนวินมีากช้้�ให�เห็นวิ่า	อัตราส่วินกรรมีการเพื่ศึหญิิงในค์ณะกรรมีการบริษัทมี้ผู้ลต่อค์ุณภาพื่การตัดสินใจัและ 
ผู้ลการดำเนินงานขององค์์กร	(Pucheta-Martínez	&	Gallego-Álvarez,	2020;	Wijaya	&	Memarista,	2024)	กรรมีการ
เพื่ศึหญิงิมีกัมีม้ีุมีมีองท้�แตกตา่ง	สร�างค์วิามีหลากหลายทางค์วิามีค์ดิ	และมีค้์วิามีใสใ่จัตอ่ประเดน็ด�านสงัค์มีและสิ�งแวิดล�อมี	
ซึ่ึ�งช้ว่ิยให�บริษทัสามีารถุปรับตวัิเข�ากบัค์วิามีต�องการของผู้้�ม้ีสว่ินได�เสย้ได�ดย้ิ�งขึ�น	งานวิจิัยัหลายช้ิ�นยงัพื่บว่ิาบริษทัท้�มีส้ดัสว่ิน
กรรมีการเพื่ศึหญิิงส้งมีักมี้อัตราผู้ลตอบแทนสินทรัพื่ย์	 (ROA)	และมี้ลค์่าตลาดท้�ด้กวิ่าบริษัทท้�มี้ค์ณะกรรมีการช้ายล�วิน	
(Terjesen	et	al.,	2016;	Bhuyan	et	al.,	2022;	Al-Shaer	et	al.,	2024)	เมี่�อพื่ิจัารณาโดยรวิมี	กรอบแนวิค์ิดท้�เช้่�อมีโยง 
ระหว่ิางทฤษฎ้ีตวัิแทน	ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	ค่์าตอบแทนของพื่นักงานและผู้้�บริหาร	รวิมีถึุงอัตราส่วินกรรมีการเพื่ศึหญิงิ	 
จังึสะท�อนให�เหน็ถึุงโค์รงสร�างแรงจัง้ใจัและกลไกกำกับดแ้ลท้�มีผู้้ลตอ่ประสทิธิ์ภาพื่การดำเนินงานของบริษทัอยา่งเป็นระบบ	 
โดยการศึึกษาประเด็นน้�ในบริบทของบริษัทจัดทะเบ้ยนไทย	 โดยเฉพื่าะกลุ่มี	SET100	จัะช้่วิยเสริมีสร�างค์วิามีเข�าใจั 
เช้งิประจักัษ์และสนับสนุนการพัื่ฒนานโยบายค่์าตอบแทนท้�โปร่งใส	ยุตธิ์รรมี	และสอดค์ล�องกับค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร
อย่างยั�งย่นดังนั�นการงานวิิจััยค์รั�งน้�จัึงได�ตั�งสมีมีติฐานได�ดังน้�

	 ปัจัจััยด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของพื่นักงานบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
1a
	 อัตรากำไรขั�นต�นม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในเช้ิงบวิกกับค่์าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยน 

ในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
1b
	 อัตรากำไรสุทธิ์มี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในเช้ิงบวิกกับค่์าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยน 

ในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
1c
	 อัตราผู้ลตอบแทนจัากสินทรัพื่ย์มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ในเช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทนของพื่นักงานของ 

บริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
1d
	อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ในเช้ิงบวิกกับค่์าตอบแทนของพื่นักงานของ 

บริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100
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H
2a
	 อัตรากำไรขั�นต�นมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ในเช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยน 

ในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
2b
	 อัตรากำไรสุทธ์ิม้ีค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ในเช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยน 

ในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
2c
	อัตราผู้ลตอบแทนจัากสินทรัพื่ย์มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัท 

จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
2d
	อัตราผู้ลตอบแทนจัากสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�นมีค้์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในเช้งิบวิกกบัค์า่ตอบแทนของผู้้�บรหิารของบรษิทั

จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
3a
	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิงมี้อิทธ์ิพื่ลต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างอัตรากำไรขั�นต�น

กับค์่าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
3b
	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงม้ีอิทธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางอัตรากำไรสุทธิ์ 

กับค์่าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึกลุ่มี	SET100

H
3c
	อตัราค์ณะกรรมีการกำหนดค์า่ตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอิทธ์พิื่ลตอ่ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหวิา่งอตัราผู้ลตอบแทน

จัากสินทรัพื่ย์กับค์่าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย 
กลุ่มี	SET100

H
3d
	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอทิธ์พิื่ลตอ่ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหว่ิางอตัราผู้ลตอบแทน

จัากสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�นกบัค์า่ตอบแทนของพื่นักงานของบริษทัจัดทะเบย้นในตลาดหลักทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย
กลุ่มี	SET100

	 ปัจัจััยด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย ์
แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

	 ปัจัจััยด�านอัตราค์ณะกรรมีกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงม้ีอิทธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางค์วิามีสามีารถุในการ 
ทำกำไรกับค์่าตอบแทนของพื่นักงาน
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H
2a
	 อัตรากำไรขั�นต�นมี้ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในเช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยน 

ในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
2b
	 อัตรากำไรสุทธ์ิม้ีค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในเช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยน 

ในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
2c
	อัตราผู้ลตอบแทนจัากสินทรัพื่ย์มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัท 

จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
2d
	อตัราผู้ลตอบแทนจัากสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�นมีค้์วิามีสัมีพัื่นธ์์ในเช้งิบวิกกบัค์า่ตอบแทนของผู้้�บรหิารของบรษิทั

จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
3a
	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิงมี้อิทธ์ิพื่ลต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างอัตรากำไรขั�นต�น

กับค์่าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
3b
	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงม้ีอิทธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางอัตรากำไรสุทธิ์ 

กับค์่าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึกลุ่มี	SET100

H
3c
	อตัราค์ณะกรรมีการกำหนดค์า่ตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอิทธ์พิื่ลตอ่ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหวิา่งอตัราผู้ลตอบแทน

จัากสินทรัพื่ย์กับค์่าตอบแทนของพื่นักงานของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย 
กลุ่มี	SET100

H
3d
	อตัราค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอทิธ์พิื่ลตอ่ค์วิามีสัมีพื่นัธ์ร์ะหว่ิางอตัราผู้ลตอบแทน

จัากสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�นกบัค์า่ตอบแทนของพื่นักงานของบริษทัจัดทะเบย้นในตลาดหลักทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย
กลุ่มี	SET100

	 ปัจัจััยด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย ์
แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

	 ปัจัจััยด�านอัตราค์ณะกรรมีกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงม้ีอิทธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางค์วิามีสามีารถุในการ 
ทำกำไรกับค์่าตอบแทนของพื่นักงาน

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 7(2) ฉบัับัที่ี� 20  พฤษภาคม - สิิงหาคม 2568

  กรอบัแนำวคิดในำการวิจััย่

H
4a
	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิงมี้อิทธ์ิพื่ลต่อค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างอัตรากำไรขั�นต�น

กับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มีSET	100

H
4b
	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงม้ีอิทธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางอัตรากำไรสุทธิ์ 

กับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100

H
4c
	อตัราค์ณะกรรมีการกำหนดค์า่ตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอิทธ์พิื่ลตอ่ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหวิา่งอตัราผู้ลตอบแทน

จัากสินทรัพื่ย์กับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย 
กลุ่มี	SET100

H
4d
	อตัราค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอทิธ์พิื่ลตอ่ค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหว่ิางอตัราผู้ลตอบแทน

จัากสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�นกบัค์า่ตอบแทนของผู้้�บรหิารของบรษิทัจัดทะเบย้นในตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย
กลุ่มี	SET100

	 ปัจัจััยด�านอัตราค์ณะกรรมีกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงม้ีอิทธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางค์วิามีสามีารถุในการ 
ทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหาร

ตััวแปรอิสิระ = ความสามารถในการทำกำไร
1.	อัตรากำไรขั�นต�น
2.	อัตรากำไรสุทธ์ิ
3.	อัตราผู้ลตอบแทนจัากสินทรัพื่ย์	(ROA)
4.	อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	 
	 (ROE)

ตััวแปรตัาม = ค่าตัอิบแทน
1.ค์่าตอบแทนของพื่นักงาน
2.ค์่าตอบแทนของผู้้�บริหาร

ตััวแปรควบคุม
-	 ขนาดกิจัการ
-	 อายุกิจัการ
-	 อัตราค์วิามีเส้�ยง	(D/E)
-	 ประเภทอุตสาหกรรมี

ตััวแปรกำกับ
อัตราค์ณะกรรมีการกำหนด

ค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิง

ภาพท่� 1	กรอบแนวิค์ิดในการวิิจััย
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  วิธีีดำาเนำินำการวิจััย่

การเก็บรวบรวมข้้อิมูล

	 กลุ่มีตัวิอย่างของงานวิิจััยค์รั�งน้�	 ได�แก่	บริษัทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100	 
ท้�เผู้ยแพื่รใ่นเวิบ็ไซึ่ตต์ลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทย	โดยทำการเกบ็รวิบรวิมีข�อมีล้ตดิตอ่กนัระหวิา่งป	ีพื่.ศึ.2563	-	พื่.ศึ.2566	 
รวิมีระยะเวิลา	4	ปีมี้จัำนวินตัวิอย่างท้�นำมีาใช้�ในงานวิิจััยทั�งสิ�น	284	ตัวิอย่าง	ดังแสดงรายละเอ้ยดในตารางท้�	1

ตัารางท่� 1 กลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช้�ในการวิิจััย

รวม

บริษัทท้�จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์กลุ่มี	SET100	พื่.ศึ.2563	-	2566
หัก
				บริษัทท้�เปิดเผู้ยข�อมี้ลตามีตัวิแปรไมี่ค์รบถุ�วิน
				อุตสาหกรรมีการเงิน
				บริษัทท้�มี้วิันสิ�นรอบไมี่ตรงกับวิันท้�	31	ธ์ันวิาค์มี

400

(32)
(72)
(12)

จำนวนบริษััทท่�เป็นกลุ่มตััวอิย่่างท่�นำมาใช้้ในการศึึกษัาทั�งหมด 284

การวิเคราะห์ข้้อิมูล

	 1.	สถุิติเช้ิงพื่รรณนา	 (Descriptive	Statistics)	 ในการวิิจััยค์รั�งน้�	จัะใช้�สถุิติพื่รรณนาในการสรุปข�อมี้ลเบ่�องต�น 
ของกลุ่มีตัวิอย่างท้�ใช้�ในการศึึกษา	ซึ่ึ�งประกอบไปด�วิย	ค์่าเฉล้�ยของข�อมี้ล	 (Mean)	 ส่วินเบ้�ยงเบนมีาตรฐาน	(Standard	
Deviation)	ค์่าส้งสุด	(Maximum)	และค์่าต�ำสุด	(Minimum)	เป็นต�น

	 2.	สถุติเิช้งิอนมุีาน	(Inference	Statistics)	ใช้�เพื่่�อการวิเิค์ราะหส์หสมัีพื่นัธ์	์(Correlation	Analysis)	ของกลุม่ีตวัิอยา่ง 
ก่อนการวิิเค์ราะห์ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ของตัวิแปรต่าง	ๆ	ตามีสมีมีติฐาน	โดยใช้�การถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์้ณ	(Multiple	Regression	 
Analysis)	 เพื่่�อทดสอบสมีมีติฐานและหาค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางตัวิแปรอิสระ	 ตัวิแปรค์วิบคุ์มี	 ตัวิแปรกำกับและตัวิแปร
ตามี	สำหรับการทดสอบสมีมีติฐานวิ่าปัจัจััยด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรม้ีอิทธ์ิผู้ลต่อค์่าตอบแทนของพื่นักงานบริษัท 
จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	 SET100	 ได�พื่ัฒนาแบบจัำลองท้�ใช้�ในการทดสอบสมีมีติฐาน 
	H1a	–	H1d	ดังน้�

10 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
 กลุมตัวอยางของงานวิจัยครั้งนี้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม 
SET100 ที่เผยแพรในเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลติดตอกัน
ระหวางป พ.ศ.2563 - พ.ศ.2566 รวมระยะเวลา 4 ปมีจำนวนตัวอยางที่นำมาใชในงานวิจัยทั้งสิ้น 284 
ตัวอยาง ดังแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 1 
 

ตารางท่ี 1 กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 รวม 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุม SET100 พ.ศ.2563 - 2566 400 
หัก 
    บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามตัวแปรไมครบถวน 
    อุตสาหกรรมการเงิน 
    บริษัทท่ีมีวันสิ้นรอบไมตรงกับวันท่ี 31 ธันวาคม 

 
(32) 
(72) 
(12) 

จำนวนบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางท่ีนำมาใชในการศึกษาท้ังหมด 284 
 
การวิเคราะหขอมูล 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิจัยครั้งนี้ จะใชสถิติพรรณนาในการสรุป
ขอมูลเบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งประกอบไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) เปนตน 

2. สถิต ิเช ิงอนุมาน (Inference Statistics) ใช เพื ่อการวิเคราะหสหสัมพันธ  (Correlation 
Analysis) ของกลุมตัวอยางกอนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ตามสมมติฐาน โดยใชการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม ตัวแปรกำกับและตัวแปรตาม สำหรับการทดสอบสมมติฐานวาปจจัยดาน
ความสามารถในการทำกำไรมีอิทธิผลตอคาตอบแทนของพนักงานบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกลุม SET100 ไดพัฒนาแบบจำลองท่ีใชในการทดสอบสมมติฐาน H1a – H1d ดังนี้ 

 

EmCPi,t = α + β1IGPMi,t + β2INPNi,t  + β3ROAi,t + β4ROEi,t + β5SIZEi,t + β6AGEi,t + β7LEVi,t 
     + β8INDi,t + εi,t …………..(1) 
 

 การทดสอบปจจัยดานอัตราคณะกรรมกำหนดคาตอบแทนเพศหญิงมีอิทธิพลตอความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของพนักงาน ไดพัฒนาแบบจำลองท่ีใชในการทดสอบ
สมมติฐาน H3a – H3d ดังนี้ 
 

EmCPi,t = α + β1IGPM*MW + β2INPN*MW + β3ROA*MW + β4ROE*MW + β1IGPM + β2INPN  

              + β3ROA + β4ROE + MW + β5SIZE + β6AGE + β7LEV + β8IND + εi,t …………..(2) 
 

11 
 

 การทดสอบปจจัยดานความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของผูบริหารของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100ไดพัฒนาแบบจำลองที ่ใชในการทดสอบ
สมมติฐาน H2a – H2d ดังนี้ 

EmCPi,t = α + β1IGPM + β2INPN + β3ROA + β4ROE + β5SIZE + β6AGE + β7LEV + β8IND  

             + εi,t …………..(3) 
 การทดสอบปจจัยดานอัตราคณะกรรมกำหนดคาตอบแทนเพศหญิงมีอิทธิพลตอความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของผูบริหารไดพัฒนาแบบจำลองที่ใชในการทดสอบ
สมมติฐาน H4a – H4d ดังนี้ 

EmCPi,t = α + β1IGPM*MW + β2INPN*MW + β3ROA*MW + β4ROE*MW + β1IGPM + β2INPN  

              + β3ROA + β4ROE + MW + β5SIZE + β6AGE + β7LEV + β8IND + εi,t …………..(4) 
 
โดยกำหนดให : 
 EmCP  หมายถึง คาตอบแทนของพนักงาน 
 ExCP  หมายถึง คาตอบแทนของผูบริหาร 

 α  หมายถึง คาคงท่ี (Constant) 

 β หมายถึง คาเบตา (Beta) คาสัมประสิทธิ์ตัวแปร 
 IGPM  หมายถึง อัตรากำไรข้ันตน (Gross Profit Margin) 
 INPN  หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin') 
 ROA  หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) 
 ROE  หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
 MW  หมายถึง อัตราคณะกรรมการกำหนดคาตอบแทนเพศหญิง 
 SIZE  หมายถึง ขนาดของกิจการ 
 AGE  หมายถึง อายุกิจการ 
 LEV  หมายถึง อัตราความเสี่ยง (Debt/Equity) 
 IND  หมายถึง ประเภทอุตสาหกรรม 
 e  หมายถึง คาความคลาดเคลื่อน 
 
ผลการวิจัย 
ผลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาพบวา คาตอบแทนของพนักงานมีคาเฉลี่ย
เทากับ 4.531 พันลานบาท (SD = 9.133) โดยมีคาต่ำสุดเพียง 0.059 พันลานบาท และคาสูงสุดสูงถึง 
61.654 พันลานบาท สะทอนถึงความแตกตางระหวางบริษัทท่ีมีขนาดและศักยภาพทางธุรกิจตางกันอยาง
มาก ขณะที่คาตอบแทนของผูบริหารมีคาเฉลี่ยเพียง 0.292 พันลานบาท (SD = 1.469) โดยมีชวงการ
กระจายตั้งแต 0.007 พันลานบาท ไปจนถึง 12.670 พันลานบาท แสดงใหเห็นถึงความแตกตางเชิง
โครงสรางคาตอบแทนในแตละบริษัท และอาจบงชี ้ถ ึงความไมสม่ำเสมอของการออกแบบระบบ
คาตอบแทนผูบริหาร 

11 
 

 การทดสอบปจจัยดานความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของผูบริหารของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100ไดพัฒนาแบบจำลองที ่ใชในการทดสอบ
สมมติฐาน H2a – H2d ดังนี้ 

EmCPi,t = α + β1IGPM + β2INPN + β3ROA + β4ROE + β5SIZE + β6AGE + β7LEV + β8IND  

             + εi,t …………..(3) 
 การทดสอบปจจัยดานอัตราคณะกรรมกำหนดคาตอบแทนเพศหญิงมีอิทธิพลตอความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของผูบริหารไดพัฒนาแบบจำลองที่ใชในการทดสอบ
สมมติฐาน H4a – H4d ดังนี้ 

EmCPi,t = α + β1IGPM*MW + β2INPN*MW + β3ROA*MW + β4ROE*MW + β1IGPM + β2INPN  

              + β3ROA + β4ROE + MW + β5SIZE + β6AGE + β7LEV + β8IND + εi,t …………..(4) 
 
โดยกำหนดให : 
 EmCP  หมายถึง คาตอบแทนของพนักงาน 
 ExCP  หมายถึง คาตอบแทนของผูบริหาร 

 α  หมายถึง คาคงท่ี (Constant) 

 β หมายถึง คาเบตา (Beta) คาสัมประสิทธิ์ตัวแปร 
 IGPM  หมายถึง อัตรากำไรข้ันตน (Gross Profit Margin) 
 INPN  หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin') 
 ROA  หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) 
 ROE  หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
 MW  หมายถึง อัตราคณะกรรมการกำหนดคาตอบแทนเพศหญิง 
 SIZE  หมายถึง ขนาดของกิจการ 
 AGE  หมายถึง อายุกิจการ 
 LEV  หมายถึง อัตราความเสี่ยง (Debt/Equity) 
 IND  หมายถึง ประเภทอุตสาหกรรม 
 e  หมายถึง คาความคลาดเคลื่อน 
 
ผลการวิจัย 
ผลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาพบวา คาตอบแทนของพนักงานมีคาเฉลี่ย
เทากับ 4.531 พันลานบาท (SD = 9.133) โดยมีคาต่ำสุดเพียง 0.059 พันลานบาท และคาสูงสุดสูงถึง 
61.654 พันลานบาท สะทอนถึงความแตกตางระหวางบริษัทท่ีมีขนาดและศักยภาพทางธุรกิจตางกันอยาง
มาก ขณะที่คาตอบแทนของผูบริหารมีคาเฉลี่ยเพียง 0.292 พันลานบาท (SD = 1.469) โดยมีชวงการ
กระจายตั้งแต 0.007 พันลานบาท ไปจนถึง 12.670 พันลานบาท แสดงใหเห็นถึงความแตกตางเชิง
โครงสรางคาตอบแทนในแตละบริษัท และอาจบงชี ้ถ ึงความไมสม่ำเสมอของการออกแบบระบบ
คาตอบแทนผูบริหาร 

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 7(2) ฉบัับัที่ี� 20  พฤษภาคม - สิิงหาคม 25684646



โดยกำหนดให�	:
	 EmCP		หมีายถุึง	ค์่าตอบแทนของพื่นักงาน
	 ExCP		 หมีายถุึง	ค์่าตอบแทนของผู้้�บริหาร
	 	 		 หมีายถุึง	ค์่าค์งท้�	(Constant)
	 	 	 หมีายถุึง	ค์่าเบต�า	(Beta)	ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ตัวิแปร
	 IGPM		 หมีายถุึง	อัตรากำไรขั�นต�น	(Gross	Profit	Margin)
	 INPN		 หมีายถุึง	อัตรากำไรสุทธ์ิ	(Net	Profit	Margin’)
	 ROA		 หมีายถุึง	อัตราผู้ลตอบแทนจัากสินทรัพื่ย์	(Return	on	Asset)
	 ROE		 หมีายถุึง	อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	(Return	on	Equity)
	 MW		 หมีายถุึง	อัตราค์ณะกรรมีการกำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิง
	 SIZE		 หมีายถุึง	ขนาดของกิจัการ
	 AGE		 หมีายถุึง	อายุกิจัการ
	 LEV		 หมีายถุึง	อัตราค์วิามีเส้�ยง	(Debt/Equity)
	 IND		 หมีายถุึง	ประเภทอุตสาหกรรมี
	 e			 หมีายถุึง	ค์่าค์วิามีค์ลาดเค์ล่�อน

	 การทดสอบปัจัจัยัด�านอัตราค์ณะกรรมีกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอทิธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหว่ิางค์วิามีสามีารถุ
ในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของพื่นักงาน	ได�พื่ัฒนาแบบจัำลองท้�ใช้�ในการทดสอบสมีมีติฐาน	H3a	–	H3d	ดังน้�

	 การทดสอบปัจัจััยด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารของบริษัทจัดทะเบ้ยน 
ในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยกลุ่มี	SET100ได�พื่ัฒนาแบบจัำลองท้�ใช้�ในการทดสอบสมีมีติฐาน	H2a	–	H2d	ดังน้�

	 การทดสอบปัจัจัยัด�านอัตราค์ณะกรรมีกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิงิม้ีอทิธิ์พื่ลต่อค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหว่ิางค์วิามีสามีารถุ
ในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารได�พื่ัฒนาแบบจัำลองท้�ใช้�ในการทดสอบสมีมีติฐาน	H4a	–	H4d	ดังน้�
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วิธีดำเนินการวิจัย 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
 กลุมตัวอยางของงานวิจัยครั้งนี้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม 
SET100 ที่เผยแพรในเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูลติดตอกัน
ระหวางป พ.ศ.2563 - พ.ศ.2566 รวมระยะเวลา 4 ปมีจำนวนตัวอยางที่นำมาใชในงานวิจัยทั้งสิ้น 284 
ตัวอยาง ดังแสดงรายละเอียดในตารางท่ี 1 
 

ตารางท่ี 1 กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 รวม 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุม SET100 พ.ศ.2563 - 2566 400 
หัก 
    บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามตัวแปรไมครบถวน 
    อุตสาหกรรมการเงิน 
    บริษัทท่ีมีวันสิ้นรอบไมตรงกับวันท่ี 31 ธันวาคม 

 
(32) 
(72) 
(12) 

จำนวนบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางท่ีนำมาใชในการศึกษาท้ังหมด 284 
 
การวิเคราะหขอมูล 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิจัยครั้งนี้ จะใชสถิติพรรณนาในการสรุป
ขอมูลเบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งประกอบไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) สวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) เปนตน 

2. สถิต ิเช ิงอนุมาน (Inference Statistics) ใช เพื ่อการวิเคราะหสหสัมพันธ  (Correlation 
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 การทดสอบปจจัยดานความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของผูบริหารของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100ไดพัฒนาแบบจำลองที ่ใชในการทดสอบ
สมมติฐาน H2a – H2d ดังนี้ 

EmCPi,t = α + β1IGPM + β2INPN + β3ROA + β4ROE + β5SIZE + β6AGE + β7LEV + β8IND  

             + εi,t …………..(3) 
 การทดสอบปจจัยดานอัตราคณะกรรมกำหนดคาตอบแทนเพศหญิงมีอิทธิพลตอความสัมพันธ
ระหวางความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของผูบริหารไดพัฒนาแบบจำลองที่ใชในการทดสอบ
สมมติฐาน H4a – H4d ดังนี้ 

EmCPi,t = α + β1IGPM*MW + β2INPN*MW + β3ROA*MW + β4ROE*MW + β1IGPM + β2INPN  

              + β3ROA + β4ROE + MW + β5SIZE + β6AGE + β7LEV + β8IND + εi,t …………..(4) 
 
โดยกำหนดให : 
 EmCP  หมายถึง คาตอบแทนของพนักงาน 
 ExCP  หมายถึง คาตอบแทนของผูบริหาร 

 α  หมายถึง คาคงท่ี (Constant) 

 β หมายถึง คาเบตา (Beta) คาสัมประสิทธิ์ตัวแปร 
 IGPM  หมายถึง อัตรากำไรข้ันตน (Gross Profit Margin) 
 INPN  หมายถึง อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin') 
 ROA  หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) 
 ROE  หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 
 MW  หมายถึง อัตราคณะกรรมการกำหนดคาตอบแทนเพศหญิง 
 SIZE  หมายถึง ขนาดของกิจการ 
 AGE  หมายถึง อายุกิจการ 
 LEV  หมายถึง อัตราความเสี่ยง (Debt/Equity) 
 IND  หมายถึง ประเภทอุตสาหกรรม 
 e  หมายถึง คาความคลาดเคลื่อน 
 
ผลการวิจัย 
ผลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาพบวา คาตอบแทนของพนักงานมีคาเฉลี่ย
เทากับ 4.531 พันลานบาท (SD = 9.133) โดยมีคาต่ำสุดเพียง 0.059 พันลานบาท และคาสูงสุดสูงถึง 
61.654 พันลานบาท สะทอนถึงความแตกตางระหวางบริษัทท่ีมีขนาดและศักยภาพทางธุรกิจตางกันอยาง
มาก ขณะที่คาตอบแทนของผูบริหารมีคาเฉลี่ยเพียง 0.292 พันลานบาท (SD = 1.469) โดยมีชวงการ
กระจายตั้งแต 0.007 พันลานบาท ไปจนถึง 12.670 พันลานบาท แสดงใหเห็นถึงความแตกตางเชิง
โครงสรางคาตอบแทนในแตละบริษัท และอาจบงชี ้ถ ึงความไมสม่ำเสมอของการออกแบบระบบ
คาตอบแทนผูบริหาร 
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  ผลการวิจััย่

ผลสถิตัิเช้ิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

	 จัากตารางท้�	2	ผู้ลการวิิเค์ราะห์สถุิติเช้ิงพื่รรณนาพื่บวิ่า	ค์่าตอบแทนของพื่นักงานมี้ค์่าเฉล้�ยเท่ากับ	4.531	พื่ันล�าน
บาท	(SD	=	9.133)	โดยมี้ค์่าต�ำสุดเพื่้ยง	0.059	พื่ันล�านบาท	และค์่าส้งสุดส้งถุึง	61.654	พื่ันล�านบาท	สะท�อนถุึงค์วิามีแตก
ตา่งระหวิา่งบรษิทัท้�มีข้นาดและศึกัยภาพื่ทางธ์รุกิจัตา่งกนัอยา่งมีาก	ขณะท้�ค์า่ตอบแทนของผู้้�บรหิารมีค้์า่เฉล้�ยเพื่้ยง	0.292	 
พื่ันล�านบาท	(SD	=	1.469)	โดยมี้ช้่วิงการกระจัายตั�งแต่	0.007	พื่ันล�านบาท	ไปจันถุึง	12.670	พื่ันล�านบาท	แสดงให�เห็นถุึง 
ค์วิามีแตกต่างเช้งิโค์รงสร�างค่์าตอบแทนในแต่ละบรษิทั	และอาจับง่ช้้�ถุงึค์วิามีไม่ีสมี�ำเสมีอของการออกแบบระบบค่์าตอบแทน
ผู้้�บริหาร

ตัารางท่� 2	สถุิติเช้ิงพื่รรณนา	(Descriptive	statistics)

ตััวแปร ค่าตั�ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่�ย่ ส่วนเบ่�ย่งเบนมาตัรฐาน

EmCP

ExCP

IGPM

INPN

ROA

ROE

SIZE

AGE

LEV

MW

0.059

0.007

-50.200

-75.730

-15.050

-57.040

8.060

2.000

0.150

0.000

61.654

12.670

87.400

49.360

63.250

79.780

15.057

132.000

19.130

100.000

4.531

0.292

27.126

10.279

8.468

11.682

11.255

35.056

1.512

18.219

9.133

1.469

17.692

14.799

9.101

15.794

1.397

19.510

1.681

22.012

	 สำหรับตัวิช้้�วิัดด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	พื่บว่ิาทุกตัวิแปรม้ีค์่าต�ำสุดเป็นลบ	ซึ่ึ�งสะท�อนว่ิาบางบริษัท 
ในกลุ่มีตัวิอย่างประสบภาวิะขาดทุน	 โดยอัตรากำไรขั�นต�น	 (GPM)	 เฉล้�ยอย้่ท้�ร�อยละ	27.126	แต่มี้การกระจัายตัวิส้ง	 
(SD	=	17.692)	บง่ช้้�ถุงึค์วิามีแตกตา่งด�านประสทิธ์ภิาพื่ต�นทนุการผู้ลติและการดำเนนิงานระหวิา่งอตุสาหกรรมี	อตัรากำไรสทุธ์ิ	 
(NPM)	 เฉล้�ยท้�ร�อยละ	10.279	 (SD	=	14.799)	และอัตราผู้ลตอบแทนจัากสินทรัพื่ย์	 (ROA)	 เฉล้�ยท้�ร�อยละ	8.468	 
(SD	=	9.101)	แสดงให�เหน็วิา่บรษิทัสว่ินใหญิย่งัค์งสร�างผู้ลตอบแทนได�	แตม้่ีค์วิามีแตกตา่งสง้ระหวิา่งบรษิทัท้�ม้ีประสทิธ์ภิาพื่สง้ 
กับบริษัทท้�ประสบปัญิหาการดำเนินงาน	ขณะท้�อัตราผู้ลตอบแทนผู้้�ถุ่อหุ�น	 (ROE)	 เฉล้�ยร�อยละ	11.682	(SD	=	15.794)	 
ซึ่ึ�งแมี�สะท�อนถึุงการสร�างคุ์ณค์่าแก่ผู้้�ถุ่อหุ�น	แต่การกระจัายตัวิท้�ส้งบ่งช้้�วิ่ามี้ทั�งบริษัทท้�สามีารถุสร�างผู้ลตอบแทนโดดเด่น
และบริษัทท้�สร�างผู้ลตอบแทนต�ำหร่อขาดทุน

	 ตวัิแปรค์วิบค์มุีพื่บวิา่	ขนาดของกิจัการ	(SIZE)	มีค้์า่เฉล้�ย	11.255	(SD	=	1.397)	ซึ่ึ�งสะท�อนวิา่บรษิทัในกลุม่ีตัวิอยา่ง
มีค้์วิามีแตกตา่งด�านขนาดค์อ่นข�างช้ดัเจัน	โดยมีส้นิทรพัื่ยต์ั�งแตร่ะดบั	8.060	ถุงึ	15.057	ลอการทิึ�มี	ในขณะท้�อายขุองกจิัการ 
มีช้้ว่ิงตั�งแต	่2	ป	ีไปจันถุงึ	132	ป	ี(ค์า่เฉล้�ย	35.056	ป,ี	SD	=	19.510)	แสดงให�เหน็ถุงึการผู้สมีผู้สานระหวิา่งบรษิทัท้�เพื่ิ�งกอ่ตั�ง 
และบริษัทท้�ดำเนินกิจัการมีาอย่างยาวินาน	 อัตราค์วิามีเส้�ยงทางการเงิน	 (D/E)	มี้ค์่าเฉล้�ย	1.512	 เท่า	 (SD	=	1.681)	 
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ผลลัพธนี้อาจสะทอนใหเห็นถึงการกำกับดูแลดานคาตอบแทนที่เขมงวดมากขึ้นในบริษัทขนาดใหญ หรือ
อาจเปนผลจากโครงสรางคาตอบแทนที่กระจายตัวไปยังพนักงานในสัดสวนมากกวาผูบริหาร ซึ่งเปน
ประเด็นท่ีควรศึกษาเชิงลึกตอไป 

 
ผลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ตารางท่ี 3 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสันสำหรับตัวแปรท้ังหมด 
ตัวแปร IGPM INPN ROA ROE EmCP ExCP SIZE AGE LEV MW 
IGPM 1.000 0.596** 0.397** 0.343** -0.114 0.062 -.239** -0.043 -0.133 0.108 
INPN   1.000 0.562** 0.628** -0.192** 0.098 -0.165** -0.127* -0.336** 0.002 
ROA     1.000 0.887** -0.122* 0.312** -0.307** 0.035 -0.276** 0.026 
ROE       1.000 -0.112 0.191** -0.199** -0.013 -0.353** 0.009 
EmCP         1.000 -0.018 0.439** 0.048 0.120* -0.133* 
ExCP           1.000 -0.154** 0.016 -0.078 -0.081 
SIZE             1.000 0.057 0.239** -0.226** 
AGE               1.000 -0.041 <.001 
LEV                 1.000 -0.045 
MW                   1.000 

หมายเหตุ ** พบท่ีระดับนัยสำคัญท่ี 0.01 และ * พบท่ีระดับนัยสำคญัท่ี 0.05 

 
จากตารางที ่ 3 สามารถสรุปคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation 

Coefficient) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ คาสัมประสิทธิ์ระหวางอัตราผลตอบแทน
จากสวนของผู ถ ือห ุ น (ROE) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธ ก ันเอง 
(Multicollinearity)  มีคาที่ 0.887 แสดงวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 
0.01 หากนำไปใชวิเคราะหพรอมกันอาจเกิดปญหาตัวแปรอิสระสัมพันธกันเอง ดังนั้นจึงไมเขาเงื่อนไขท่ี  
จะทำการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression analysis) คือตัวแปรอิสระทุกตัวตอง
เปนอิสระตอกัน คณะผูวิจัยทำจึงเลือกอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มาวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุเพียงตัวแปรเดียว ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Narayam and Suwanna (2019) ที่ได
ทำการเลือกตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากผูถือหุน (ROE) เนื่องจากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่นอยกวาเมื่อเทียบกับตัวแปรอิสระทุกตัว ดังนั้นคณะผูวิจัย  
จึงเลือกตัวแปรอิสระที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้ คือ อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน (ROE) นอกเหนือจากนั ้นไมพบปญหาความซ้ำซอนของตัวแปร (Multicollinearity 
problem) เพราะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ที่มีคาไมเกิน 0.80 ของการศึกษา (Hair et al., 
2014) 
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แต่มี้การกระจัายกวิ�างตั�งแต่	0.150	 เท่าไปจันถุึง	19.130	 เท่า	ซึ่ึ�งช้้�ให�เห็นถุึงค์วิามีแตกต่างด�านโค์รงสร�างเงินทุนและ 
การพื่ึ�งพื่าหน้�สินในกลุ่มีบริษัท	

	 ตัวิแปรกำกับเก้�ยวิกับอัตราของค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิง	 (MW)	พื่บวิ่าม้ีค์่าเฉล้�ยเพื่้ยงร�อยละ	 
18.219	(SD	=	22.012)	และมีก้ารกระจัายกวิ�างตั�งแต	่0	ถุงึ	100%	ซึ่ึ�งสะท�อนถุงึค์วิามีไมีส่มี�ำเสมีอในการมีส้ว่ินรว่ิมีของเพื่ศึหญิงิ 
ในค์ณะกรรมีการ	โดยบางบริษัทไม่ีมี้กรรมีการเพื่ศึหญิิงเลย	ขณะท้�บางบริษัทม้ีสัดส่วินกรรมีการหญิิงเต็มีค์ณะกรรมีการ	
ปรากฏิการณน์้�บง่บอกถุงึลกัษณะค์วิามีหลากหลายทางเพื่ศึท้�ยงัแตกตา่งกนัมีากในตลาดทนุไทย	และอาจัสง่ผู้ลตอ่ค์ณุภาพื่ 
การกำหนดนโยบายค่์าตอบแทนและธ์รรมีาภิบาลของบริษทั	สำหรับค์วิามีสัมีพัื่นธ์เ์ช้งิลบท้�ปรากฏิระหว่ิางค่์าตอบแทนผู้้�บริหาร	 
(ExCP)	และขนาดของกิจัการ	 (SIZE)	ซึ่ึ�งสวินทางกับค์วิามีค์าดหวิังทั�วิไป	 เน่�องจัากโดยทฤษฎี้แล�วิ	บริษัทขนาดใหญิ่ 
ค์วิรม้ีค์า่ตอบแทนผู้้�บริหารสง้กว่ิาเพื่่�อสะท�อนค์วิามีซัึ่บซึ่�อนในการบริหารจัดัการ	อยา่งไรก็ตามี	ผู้ลลัพื่ธ์น้์�อาจัสะท�อนให�เห็นถุงึ 
การกำกบัดแ้ลด�านค่์าตอบแทนท้�เข�มีงวิดมีากขึ�นในบรษิทัขนาดใหญ่ิ	หรอ่อาจัเป็นผู้ลจัากโค์รงสร�างค่์าตอบแทนท้�กระจัายตัวิ 
ไปยังพื่นักงานในสัดส่วินมีากกวิ่าผู้้�บริหาร	ซึ่ึ�งเป็นประเด็นท้�ค์วิรศึึกษาเช้ิงลึกต่อไป

	 จัากตารางท้�	 3	สามีารถุสรุปค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สหสัมีพัื่นธ์์ของเพื่้ยร์สัน	 (Pearson	Correlation	Coefficient)	 
เพื่่�อวิิเค์ราะห์ค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางตัวิแปรต่าง	ๆ	ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�ระหว่ิางอัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	 (ROE)	 
กบัอตัราผู้ลตอบแทนจัากสนิทรพัื่ย	์(ROA)	มีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์ก์นัเอง	(Multicollinearity)		มีค้์า่ท้�	0.887	แสดงวิา่ตวัิแปรทั�งสอง 
มีค้์วิามีสัมีพื่นัธ์ก์นัเองอย่างมีน้ยัสำคั์ญิท้�ระดบั	0.01	หากนำไปใช้�วิเิค์ราะห์พื่ร�อมีกันอาจัเกิดปญัิหาตัวิแปรอิสระสัมีพัื่นธ์ก์นัเอง	
ดงันั�นจังึไมีเ่ข�าเง่�อนไขท้�จัะทำการวิเิค์ราะห์การถุดถุอยเช้งิพื่หคุ์ณ้	(Multiple	Regression	analysis)	ค่์อตัวิแปรอสิระทกุตวัิ
ต�องเป็นอิสระต่อกัน	ค์ณะผู้้�วิิจััยทำจึังเล่อกอัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	 (ROE)	มีาวิิเค์ราะห์การถุดถุอยเช้ิงพื่หุ 
เพื่้ยงตัวิแปรเด้ยวิ	 ซึ่ึ�งสอดค์ล�องกับการศึึกษาของ	Narayam	and	 Suwanna	 (2019)	ท้�ได�ทำการเล่อกตัวิแปร 
อัตราผู้ลตอบแทนจัากผู้้�ถุ่อหุ�น	 (ROE)	 เน่�องจัากการวิิเค์ราะห์อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นมี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ� 
สหสัมีพัื่นธ์์ท้�น�อยกวิ่าเมี่�อเท้ยบกับตัวิแปรอิสระทุกตัวิ	ดังนั�นค์ณะผู้้�วิิจััย	 	จัึงเล่อกตัวิแปรอิสระท้�ใช้�ในงานวิิจััยค์รั�งน้�	ค์่อ	 
อตัรากำไรขั�นต�น	อตัรากำไรสทุธ์	ิและอตัราผู้ลตอบแทนสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น	(ROE)	นอกเหนอ่จัากนั�นไมีพ่ื่บปญัิหาค์วิามีซึ่�ำซึ่�อน 
ของตัวิแปร	(Multicollinearity	problem)	เพื่ราะพื่ิจัารณาค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สหสัมีพื่ันธ์์	ท้�มี้ค์่าไมี่เกิน	0.80	ของการศึึกษา	
(Hair	et	al.,	2014)

ผลสถิตัิเช้ิงอินุมาน (Inferential Statistics)

ตัารางท่� 3 แสดงค์่าสัมีประสิทธ์ิ�สหสัมีพื่ันธ์์ของเพื่้ยร์สันสำหรับตัวิแปรทั�งหมีด
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ผลลัพธนี้อาจสะทอนใหเห็นถึงการกำกับดูแลดานคาตอบแทนที่เขมงวดมากขึ้นในบริษัทขนาดใหญ หรือ
อาจเปนผลจากโครงสรางคาตอบแทนที่กระจายตัวไปยังพนักงานในสัดสวนมากกวาผูบริหาร ซึ่งเปน
ประเด็นท่ีควรศึกษาเชิงลึกตอไป 

 
ผลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
ตารางท่ี 3 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสันสำหรับตัวแปรท้ังหมด 
ตัวแปร IGPM INPN ROA ROE EmCP ExCP SIZE AGE LEV MW 
IGPM 1.000 0.596** 0.397** 0.343** -0.114 0.062 -.239** -0.043 -0.133 0.108 
INPN   1.000 0.562** 0.628** -0.192** 0.098 -0.165** -0.127* -0.336** 0.002 
ROA     1.000 0.887** -0.122* 0.312** -0.307** 0.035 -0.276** 0.026 
ROE       1.000 -0.112 0.191** -0.199** -0.013 -0.353** 0.009 
EmCP         1.000 -0.018 0.439** 0.048 0.120* -0.133* 
ExCP           1.000 -0.154** 0.016 -0.078 -0.081 
SIZE             1.000 0.057 0.239** -0.226** 
AGE               1.000 -0.041 <.001 
LEV                 1.000 -0.045 
MW                   1.000 

หมายเหตุ ** พบท่ีระดับนัยสำคัญท่ี 0.01 และ * พบท่ีระดับนัยสำคญัท่ี 0.05 

 
จากตารางที ่ 3 สามารถสรุปคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation 

Coefficient) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ คาสัมประสิทธิ์ระหวางอัตราผลตอบแทน
จากสวนของผู ถ ือห ุ น (ROE) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความสัมพันธ ก ันเอง 
(Multicollinearity)  มีคาที่ 0.887 แสดงวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันเองอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 
0.01 หากนำไปใชวิเคราะหพรอมกันอาจเกิดปญหาตัวแปรอิสระสัมพันธกันเอง ดังนั้นจึงไมเขาเงื่อนไขท่ี  
จะทำการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression analysis) คือตัวแปรอิสระทุกตัวตอง
เปนอิสระตอกัน คณะผูวิจัยทำจึงเลือกอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มาวิเคราะหการ
ถดถอยเชิงพหุเพียงตัวแปรเดียว ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ Narayam and Suwanna (2019) ที่ได
ทำการเลือกตัวแปรอัตราผลตอบแทนจากผูถือหุน (ROE) เนื่องจากการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุนมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่นอยกวาเมื่อเทียบกับตัวแปรอิสระทุกตัว ดังนั้นคณะผูวิจัย  
จึงเลือกตัวแปรอิสระที่ใชในงานวิจัยครั้งนี้ คือ อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน (ROE) นอกเหนือจากนั ้นไมพบปญหาความซ้ำซอนของตัวแปร (Multicollinearity 
problem) เพราะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ที่มีคาไมเกิน 0.80 ของการศึกษา (Hair et al., 
2014) 
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การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ตารางท่ี 4 แสดงความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของพนักงาน 
 

ตัวแปร 
Model 1 Model 2 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 
B t(Sig.) B t(Sig.) 

Constant -52.872 -11.515 -51.404 -10.917  
    (0.001***) 

 
(0.001***)  

IGPM 0.014 0.436 -0.048 -1.181 ปฏิเสธสมมติฐาน H1a 
    (0.663)   (0.239)   
INPN 0.014 0.287 0.038 0.567 ปฏิเสธสมมติฐาน H1b 
    (0.774)   (0.571)   
ROE -0.023 -0.596 -0.012 -0.220 ปฏิเสธสมมติฐาน H1d 
    (0.551)   (0.826)   
IGPM*MW - - 0.004 2.884 ยอมรับสมมติฐาน H3a 
        (0.004***)   
INPN*MW - - -0.002 -0.917 ปฏิเสธสมมติฐาน H3b 
        (0.360)   
ROE*MW - - 0.00009 0.047 ปฏิเสธสมมติฐาน H3d 
        (0.963)   
MW - - -0.118 -2.822 

    
  (0.005***)   

SIZE 5.118 13.169 5.118 12.832 
 

    (0.001***)   (0.001***)   
AGE 0.012 0.497 0.013 0.532 

 
    (0.620)   (0.595)   
LEV -0.260 -0.927 -0.265 -0.912 

 
    (0.355)   (0.363)   
IND1 8.527 4.353 8.891 4.454 

 
(AGRO)   (0.001***)   (0.001***)   
IND2 -0.335 -0.090 -0.876 -0.237 

 
(CONSUMP)   (0.928)   (0.813)   
IND3 -1.759 -0.675 -2.202 -0.848 

 
(INDUS)   (0.501)   (0.397)   
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ตัารางท่� 4 (ต่อ)
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ตารางท่ี 4 (ตอ) 

ตัวแปร Model 1 Model 2 ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 B t(Sig.) B t(Sig.)  
IND4 -3.748 -1.996 -3.957 -2.096 

 
(PROPCON)   (0.047**)   (0.037**)   
IND5 -6.889 -3.825 -6.622 -3.674 

 
(RESOURC)   (0.001***)   (0.001***)   
IND6 3.848 2.222 3.770 2.197 

 
(SERVICE)   (0.027**)   (0.029**)   

R Square 0.493 0.512   

Adjusted R Square 0.468 0.480   

F-Value (sig.) 19.793*** 15.750***   

หมายเหตุ *** พบท่ีระดับนัยสำคญัท่ี 0.01 ** พบท่ีระดับนัยสำคัญ 0.05 และ * พบท่ีระดับนัยสำคญัท่ี 0.10 

 

จากตารางที ่ 4 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณระหวางความสามารถในการทำกำไรกับ

คาตอบแทนของพนักงาน (Model 1) พบวา คา Adjusted R Square เทากับ 0.468 สามารถอธิบาย

ความแปรปรวนของคาตอบแทนไดรอยละ 46.8 อยางไรก็ตาม ผลการทดสอบทางสถิติชี้วาตัวแปรดาน

ความสามารถในการทำกำไร ไดแก อัตรากำไรขั ้นตน (IGPM) อัตรากำไรสุทธิ (INPN) และอัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ไมไดมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับคาตอบแทนพนักงาน

โดยตรง ผลดังกลาวสะทอนวาการกำหนดคาตอบแทนของพนักงานในบริษัทจดทะเบียน อาจไมได

พิจารณาโดยตรงจากผลการทำกำไรขององคกร แตขึ้นอยูกับปจจัยอื่น เชน นโยบายคาจางขั้นต่ำ แรง

กดดันจากสหภาพแรงงาน หรือมาตรฐานการจายผลตอบแทนในอุตสาหกรรม เมื่อเพิ่มตัวแปรกรรมการ

กำหนดคาตอบแทนเพศหญิงเปนตัวแปรกำกับ (Model 2) คา Adjusted R Square เพิ่มขึ้นเปน 0.480 

แสดงถึงความสามารถในการอธิบายท่ีดีข้ึน โดยพบวาอัตรากำไรข้ันตน (IGPM) มีคาสัมประสิทธิ์ 0.004 ท่ี

ระดับนัยสำคัญ 0.01 และมีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนพนักงาน สามารถตีความไดวาหาก

สัดสวนกรรมการหญิงเพ่ิมข้ึน 10% (0.1) ผลกระทบจากกำไรข้ันตนท่ีสงผานมายังคาแรงพนักงานจะขยาย

ข้ึนประมาณ 0.0004 เทาของการเปลี่ยนแปลงกำไรข้ันตน ดังนั้นในการศึกษาจึงยอมรับสมมติฐาน H3a 

 

 

 

 

	 จัากตารางท้�	4	การวิิเค์ราะห์การถุดถุอยพื่หุค์้ณระหวิ่างค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของพื่นักงาน	
(Model	1)	พื่บวิ่า	ค์่า	Adjusted	R	Square	เท่ากับ	0.468	สามีารถุอธ์ิบายค์วิามีแปรปรวินของค์่าตอบแทนได�ร�อยละ	46.8	 
อย่างไรก็ตามี	ผู้ลการทดสอบทางสถิุติช้้�วิ่าตัวิแปรด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	 ได�แก่	อัตรากำไรขั�นต�น	 (IGPM)	 
อัตรากำไรสุทธ์ิ	 (INPN)	และอัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	 (ROE)	 ไมี่ได�มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์อย่างม้ีนัยสำคั์ญิ 
กับค์่าตอบแทนพื่นักงานโดยตรง	ผู้ลดังกล่าวิสะท�อนวิ่าการกำหนดค์่าตอบแทนของพื่นักงานในบริษัทจัดทะเบ้ยน	 
อาจัไมี่ได�พื่ิจัารณาโดยตรงจัากผู้ลการทำกำไรขององค์์กร	แต่ขึ�นอย้่กับปัจัจััยอ่�น	 เช้่น	นโยบายค์่าจั�างขั�นต�ำ	แรงกดดันจัาก
สหภาพื่แรงงาน	หร่อมีาตรฐานการจั่ายผู้ลตอบแทนในอุตสาหกรรมี	เมี่�อเพื่ิ�มีตัวิแปรกรรมีการกำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิง
เป็นตัวิแปรกำกับ	(Model	2)	ค์่า	Adjusted	R	Square	เพื่ิ�มีขึ�นเป็น	0.480	แสดงถุึงค์วิามีสามีารถุในการอธ์ิบายท้�ด้ขึ�น	 
โดยพื่บวิา่อตัรากำไรขั�นต�น	(IGPM)	มีค้์า่สมัีประสทิธ์ิ�	0.004	ท้�ระดบันยัสำค์ญัิ	0.01	และมีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ช้งิบวิกกบัค์า่ตอบแทน
พื่นกังาน	สามีารถุตค้์วิามีได�วิา่หากสดัสว่ินกรรมีการหญิงิเพื่ิ�มีขึ�น	10%	(0.1)	ผู้ลกระทบจัากกำไรขั�นต�นท้�สง่ผู้า่นมีายงัค์า่แรง
พื่นักงานจัะขยายขึ�นประมีาณ	0.0004	เท่าของการเปล้�ยนแปลงกำไรขั�นต�น	ดังนั�นในการศึึกษาจัึงยอมีรับสมีมีติฐาน	H3a
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ตารางท่ี 5 แสดงความสัมพันธระหวางความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทนของผูบริหาร    

ตัวแปร 
Model 3 Model 4 ผลการทดสอบ

สมมติฐาน B t(Sig.) B t(Sig.) 
Constant 1.149 1.260 1.580 1.741   

    (0.209)   (0.083*)   

IGPM -0.002 -0.366 -0.003 -0.318 ปฏิเสธสมมติฐาน H2a 

    (0.714)   (0.751)   

INPN 0.003 0.303 -0.010 -0.726 ปฏิเสธสมมติฐาน H2b 

    (0.762)   (0.468)   

ROE 0.016 2.076 0.053 4.565 ยอมรับสมมติฐาน H2d 

    (0.039**)   (0.001***)   

IGPM*MW     0.000 -0.598 ปฏิเสธสมมติฐาน H4a 

        (0.550)   

INPN*MW     0.001 1.561 ปฏิเสธสมมติฐาน H4b 

        (0.120)   

ROE*MW     -0.002 -4.176 ยอมรับสมมติฐาน H4d 

        (0.001***)   

MW 
 

  0.006 0.760  
   

  (0.448)   

SIZE -0.134 -1.734 -0.199 -2.580  

    (0.084*)   (0.010***)   

AGE 0.005 0.959 0.002 0.397  

    (0.338)   (0.692)   

LEV 0.007 0.119 0.083 1.380  

    (0.905)   (0.169)   

IND1 -0.005 -0.101 0.413 1.011  

(AGRO)   (-0.013)   (0.313)   

IND2 -0.407 -0.507 -0.493 -0.635  

(CONSUMP)   (0.612)   (0.526)   

IND3 0.561 1.003 0.788 1.448  

(INDUS)   (0.317)   (0.149)  
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ตารางท่ี 5 (ตอ) 

ตัวแปร 
Model 3 Model 4 ผลการทดสอบ

สมมติฐาน B t(Sig.) B t(Sig.) 
IND4 0.172 0.428 0.499 1.262  

(PROPCON)   (0.669)   (0.208)   

IND5 0.335 0.866 0.508 1.343  

(RESOURC)   (0.387)   (0.180)   

IND6 0.656 1.798 0.754 2.132  

(SERVICE)   (0.073*)   (0.034**)   

R Square 0.082 0.154   

Adjusted R Square 0.041 0.103   

F-Value (sig.) 2.008** 3.018***   

หมายเหตุ *** พบท่ีระดับนัยสำคญัท่ี 0.01 ** พบท่ีระดับนัยสำคัญ 0.05 และ * พบท่ีระดับนัยสำคญัท่ี 0.10 

  
 จากตารางที่ 5 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของความสามารถในการทำกำไรกับคาตอบแทน
ของผูบริหาร พบวาคา Adjusted R Square เทากับ 0.041 แสดงวาตัวแปรดานความสามารถในการทำ
กำไรสามารถอธิบายความแปรปรวนของคาตอบแทนผูบริหารไดเพียง 4.1% เทานั้น ซึ่งถือวาคอนขางต่ำ 
อยางไรก็ดี ตัวแปร อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาสัมประสิทธิ ์ 0.016 ที่ระดับ
นัยสำคัญ 0.05 แสดงวา ROE มีความสัมพันธเชิงบวกกับคาตอบแทนผูบริหารในเชิงสถิติ โดยหาก ROE 
เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะสัมพันธกับคาตอบแทนผูบริหารที่เพิ่มขึ้น 0.016 หนวย ในเชิงมูลคา ซึ่งถึงแมจะมี
นัยสำคัญทางสถิติ แตขนาดของอิทธิพลยังถือวาคอนขางเล็กในเชิงปฏิบัติ ดังนั้นในการศึกษาจึงยอมรับ
สมมติฐาน H2d เมื่อเพิ่มตัวแปรกำกับคือ สัดสวนคณะกรรมการกำหนดคาตอบแทนเพศหญิง (MW) 
(Model 4) คา Adjusted R Square เพิ่มขึ้นเปน 0.103 ผลการวิเคราะหพบวา ROE มีคาสัมประสิทธิ์   
–0.002 ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 แสดงวา ความสัมพันธเชิงบวกระหวาง ROE กับคาตอบแทนผูบริหาร 
แสดงใหเห็นวาเมื่อมีสัดสวนกรรมการหญิงมากขึ้นหรืออาจกลาวไดวาบทบาทของกรรมการหญิงอาจชวย
กำกับหรือตรวจสอบไมใหคาตอบแทนผูบริหารปรับเพิ่มขึ้นตาม ROE แตกลับทำใหความสัมพันธดังกลาว
แปรผกผันแทนดังนั้นในการศึกษาจึงยอมรับสมมติฐาน H4d 
 
สรุปผลและอภิปรายผล 

ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทำกำไรที่วัดจากอัตรากำไรขั้นตน มีความสัมพันธเชิง
บวกกับคาตอบแทนของพนักงานอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีตั้งไว กลาวคือ เม่ือ
อัตรากำไรขั้นตนของกิจการเพิ่มสูงขึ้น ยอมสงผลตอการพิจารณาของคณะกรรมการกำหนดคาตอบแทน 
โดยเฉพาะอยางยิ ่งในกรณีที ่ม ีส ัดสวนคณะกรรมการเพศหญิงในระดับสูง สงผลใหพนักงานไดรับ
คาตอบแทนที่สูงขึ้นตามไปดวย ซึ่งผลการศึกษานี้สอดคลองกับงานของ WijayaGesti และ Memarista 

	 จัากตารางท้�	 5	วิิเค์ราะห์การถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์้ณของค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหาร	 
พื่บวิ่าค์่า	Adjusted	R	Square	 เท่ากับ	0.041	แสดงว่ิาตัวิแปรด�านค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรสามีารถุอธิ์บาย 
ค์วิามีแปรปรวินของค์่าตอบแทนผู้้�บริหารได�เพื่้ยง	4.1%	เท่านั�น	ซึ่ึ�งถุ่อวิ่าค์่อนข�างต�ำ	อย่างไรก็ด้	ตัวิแปร	อัตราผู้ลตอบแทน
จัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	(ROE)	มี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�	0.016	ท้�ระดับนัยสำค์ัญิ	0.05	แสดงวิ่า	ROE	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับค์่า
ตอบแทนผู้้�บริหารในเช้ิงสถุิติ	โดยหาก	ROE	เพื่ิ�มีขึ�น	1	หน่วิย	จัะสัมีพื่ันธ์์กับค์่าตอบแทนผู้้�บริหารท้�เพื่ิ�มีขึ�น	0.016	หน่วิย	
ในเช้ิงมี้ลค์่า	ซึ่ึ�งถุึงแมี�จัะมี้นัยสำค์ัญิทางสถุิติ	แต่ขนาดของอิทธ์ิพื่ลยังถุ่อวิ่าค์่อนข�างเล็กในเช้ิงปฏิิบัติ	 ดังนั�นในการศึึกษา 
จัึงยอมีรับสมีมีติฐาน	H2d	เมี่�อเพื่ิ�มีตัวิแปรกำกับค์่อ	สัดส่วินค์ณะกรรมีการกำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิง	(MW)	(Model	4)	
ค์่า	Adjusted	R	Square	เพื่ิ�มีขึ�นเป็น	0.103	ผู้ลการวิิเค์ราะห์พื่บวิ่า	ROE	มี้ค์่าสัมีประสิทธ์ิ�	–0.002	ท้�ระดับนัยสำค์ัญิ	0.01	
แสดงวิ่า	ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกระหวิ่าง	ROE	กับค์่าตอบแทนผู้้�บริหาร	แสดงให�เห็นวิ่าเมี่�อม้ีสัดส่วินกรรมีการหญิิงมีากขึ�น 
หรอ่อาจักลา่วิได�วิา่บทบาทของกรรมีการหญิงิอาจัช่้วิยกำกบัหรอ่ตรวิจัสอบไมีใ่ห�ค์า่ตอบแทนผู้้�บรหิารปรบัเพื่ิ�มีขึ�นตามี	ROE	
แต่กลับทำให�ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ดังกล่าวิแปรผู้กผู้ันแทนดังนั�นในการศึึกษาจัึงยอมีรับสมีมีติฐาน	H4d
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  ผลการวิจััย่

 ผู้ลการศึึกษาพื่บวิ่า	ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรท้�วิัดจัากอัตรากำไรขั�นต�น	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับค์่าตอบแทน
ของพื่นกังานอย่างมีน้ยัสำคั์ญิทางสถุติ	ิซึ่ึ�งสอดค์ล�องกับสมีมีติฐานท้�ตั�งไวิ�	กลา่วิค์อ่	เมี่�ออตัรากำไรขั�นต�นของกิจัการเพื่ิ�มีสง้ขึ�น	 
ยอ่มีส่งผู้ลต่อการพิื่จัารณาของค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทน	โดยเฉพื่าะอย่างยิ�งในกรณท้้�มีส้ดัสว่ินค์ณะกรรมีการเพื่ศึหญิงิ 
ในระดับส้ง	 ส่งผู้ลให�พื่นักงานได�รับค์่าตอบแทนท้�ส้งขึ�นตามีไปด�วิย	ซึ่ึ�งผู้ลการศึึกษาน้�สอดค์ล�องกับงานของ	WijayaGesti	 
และ	Memarista	(2024)	ท้�ช้้�ให�เหน็ว่ิา	ปัจัจัยัท้�มีอ้ทิธิ์พื่ลตอ่แรงจัง้ใจัในการเพื่ิ�มีประสทิธิ์ภาพื่การทำงานของพื่นกังานมีากท้�สดุ 
ได�แก	่รายได�และค์า่ตอบแทน	รองลงมีาค์อ่สภาพื่แวิดล�อมีและบรรยากาศึการทำงาน	และปจััจััยด�านลกัษณะของงานท้�ปฏิบิตัิ	 
ทั�งน้�ในอุตสาหกรรมีการบริการประเภทธ์นาค์าร	ปัจัจััยด�านค่์าตอบแทนทั�งในร้ปแบบทางการเงินและไม่ีใช้่ทางการเงิน	 
ยังค์งเป็นแรงจั้งใจัสำค์ัญิท้�ส่งผู้ลต่อประสิทธ์ิภาพื่ในการปฏิิบัติงานของพื่นักงาน	นอกจัากน้�	ผู้ลการวิิจััยยังสอดค์ล�องกับ	 
Bhuyan	et	al.	(2022)	ท้�พื่บวิ่า	สัดส่วินค์ณะกรรมีการเพื่ศึหญิิงมี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิกกับผู้ลการดำเนินงานทางการบัญิช้้
อยา่งม้ีนยัสำคั์ญิ	กลา่วิค์อ่	กจิัการท้�มีส้ดัส่วินค์ณะกรรมีการเพื่ศึหญิงิสง้	มัีกม้ีผู้ลการดำเนินงานท้�ดข้ึ�น	อันเน่�องมีาจัากลักษณะ
การตัดสินใจัเช้ิงกลยุทธ์์ท้�มี้ค์วิามีรอบค์อบและระมัีดระวัิงมีากกว่ิาเพื่ศึช้ายในการกำหนดแนวิทางการบริหารและดำเนิน
กิจักรรมีทางธ์ุรกิจัผู้ลการศึึกษาค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหาร	ตัวิแปรท้�ใช้�
วิดัค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	พื่บวิา่มีเ้พื่ย้งอตัราผู้ลตอบแทนจัากสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�นมีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ช้งิบวิกกบัค์า่ตอบแทน 
ของผู้้�บริหารอย่างมี้นัยสำคั์ญิ	ซึ่ึ�งยอมีรับตามีสมีมีติฐานท้�ตั�งเอาไวิ�	ซึ่ึ�งสอดค์ล�องกับผู้ลการศึึกษาของ	Narayam	and	 
Suwanna	(2019)	พื่บวิ่าค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	ได�แก่	อัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น					
มีค้์วิามีสมัีพื่นัธ์เ์ช้งิบวิกกบัค์า่ตอบแทนของผู้้�บรหิารและกรรมีการ	กส็ามีารถุวิเิค์ราะหไ์ด�วิา่แตล่ะกจิัการ	มีป้ระสทิธ์ภิาพื่ท้�ด้ 
ในการบริหารงาน	และเม่ี�อบริษัทม้ีค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรส้ง	และผู้ลการดำเนินงานท้�ด้ขึ�น	 ค่์าตอบแทนผู้้�บริหาร 
ก็จัะส้งขึ�นตามีไปด�วิยเพื่่�อเป็นตัวิกระตุ�นให�เกิดแรงจั้งใจักับผู้้�บริหาร

	 ผู้ลการศึึกษาเร่�องค์วิามีสัมีพื่ันธ์์ระหวิ่างค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหาร	 โดยมี้อัตรา 
ค์ณะกรรมีการกำหนดค่์าตอบแทนเพื่ศึหญิิงเป็นตัวิแปรกำกับ	ซึ่ึ�งตัวิแปรท้�ใช้�วิัดค์วิามีสามีารถุในการทำกำไร	พื่บว่ิา 
มี้เพื่้ยงอัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	 (ROE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงลบกับค์่าตอบแทนของผู้้�บริหารอย่างมี้นัยสำค์ัญิ	
ซึ่ึ�งยอมีรับตามีสมีมีติฐานท้�ตั�งเอาไวิ�	จัึงเห็นได�วิ่า	หากอัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นส้งจัะส่งผู้ลต่อค์ณะกรรมีการ
กำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิง	 เพื่่�อพื่ิจัารณาการลดทอนค์่าตอบแทนให�กับผู้้�บริหารให�ลดลง	ในทางกลับกันผู้ลการศึึกษา
เร่�องค์วิามีสัมีพัื่นธ์์ระหว่ิางค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรกับค่์าตอบแทนของพื่นักงาน	โดยม้ีอัตราค์ณะกรรมีการกำหนด 
ค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิงเป็นตัวิแปรกำกับ	พื่บวิ่าอัตราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น	 (ROE)	มี้ค์วิามีสัมีพื่ันธ์์เช้ิงบวิก 
อยา่งไมีม่ีน้ยัสำค์ญัิกบัค่์าตอบแทนของพื่นกังาน	ทำให�อตัราผู้ลตอบแทนจัากส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�นสง้และสง่ผู้ลตอ่ค์ณะกรรมีการ
กำหนดค์่าตอบแทนเพื่ศึหญิิง	ในการพื่ิจัารณาเพื่ิ�มีค์่าตอบแทนของพื่นักงานให�ส้งขึ�น	ซึ่ึ�งสอดค์ล�องกับงานวิิจััยของ	Chang	
et	al.	(2024)	พื่บวิ่าการมี้อย้่ของค์ณะกรรมีการอิสระท้�เป็นเพื่ศึหญิิง	จัะเห็นได�วิ่าเมี่�อตัวิแปรตามีเป็นเงินปันผู้ลแก่ผู้้�ถุ่อหุ�น		 
และเงินเด่อนและสวัิสดิการท้�มีอบให�กับพื่นักงาน	 ค่์าสัมีประสิทธ์ิ�โดยประมีาณทั�งหมีดม้ีทิศึทางเช้ิงบวิกและม้ีนัยสำคั์ญิ	 
ซึ่ึ�งบ่งช้้�วิ่าบริษัทท้�ม้ีกรรมีการอิสระท้�เป็นเพื่ศึหญิิงมีักจัะให�ค์วิามีสำค์ัญิกับผู้ลประโยช้น์ของผู้้�ถุ่อหุ�น	และให�ค์วิามีสำค์ัญิ 
กับสวิัสดิการของพื่นักงานมีากขึ�น	สามีารถุสรุปตามีทฤษฎี้ตัวิแทนได�วิ่า	ผู้้�หญิิงมี้ค์วิามีอนุรักษ์นิยมี	ค์วิามีละเอ้ยดรอบค์อบ
และค์วิามีระมัีดระวัิง	และม้ีการจััดการค์วิามีเส้�ยงท้�ด้กว่ิา	ทำให�บริษัทตัดสินใจัท้�จัะเพื่ิ�มีผู้ลประโยช้น์โดยรวิมีขององค์์กร 
มีากกวิา่ท้�จัะเพื่ิ�มีผู้ลประโยช้นข์องผู้้�ถุอ่หุ�นเพื่ย้งอยา่งเดย้วิ	และยงัช้ว่ิยลดโอกาสของการตดัสนิใจัท้�เปน็ประโยช้นต์อ่ฝ่า่ยบรหิาร 
โดยเอาเปรย้บผู้้�อ่�น	นอกจัากน้�การรวิมีสมีาช้กิท้�เปน็ผู้้�หญิงิเข�าในค์ณะกรรมีการตามีท้�กลา่วิถุงึ	ยงัสอดค์ล�องกบัลกัษณะเฉพื่าะ
ของผู้้�หญิิงท้�เต็มีใจัรับฟื้ังค์วิามีค์ิดเห็นของผู้้�อ่�นและเห็นค์ุณค์่าของผู้ลประโยช้น์ของผู้้�อ่�นมีากกวิ่า
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	 ประโยช้น์ท้�ได�รับจัากการศึกึษา	เปน็ผู้ลดต่้อนกัลงทุนท้�ได�อ่านรายงานทราบถึุงค์วิามีสัมีพัื่นธ์ร์ะหว่ิางค์วิามีสามีารถุ
ในการทำกำไรกับค์่าตอบแทนรวิมีของพื่นักงานและผู้้�บริหารของบริษัทท้�จัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย 
กลุ่มี	SET100	อก้ทั�ง	ผู้้�บริหารสามีารถุใช้�เป็นข�อมี้ลในการวิิเค์ราะห์เพื่่�อเป็นแนวิทางในการกำหนดกฎีเกณฑ์์	แนวิปฏิิบัติท้�ด้ 
และกลยุทธ์์ต่าง	ๆ	ทำให�พื่นักงานตระหนักถุึงบทบาทหน�าท้�ใช้�ค์วิามีร้�	ค์วิามีสามีารถุในการทำงานอย่างเต็มีท้�และค์ำนึงถุึง
บริษัทอย่างส้งสุด	เพื่่�อให�มี้ค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรส้ง	และเป็นประโยช้น์สำหรับผู้้�ท้�สนใจั	นักวิิจััยท้�จัะนำไปใช้�อ�างอิง
หร่อเป็นแนวิทางในการศึึกษาต่อเพื่ิ�มีเติมี

  ข้้อจัำากัดและงานำวิจััย่ในำอนำาคติ

	 งานวิิจััยน้�มี้ข�อจัำกัดค์่าตอบแทนของพื่นักงานและผู้้�บริหารบริษัทท้�ไมี่เป็นตัวิเงิน	ไมี่ได�ถุ้กนำมีาใช้�ในการพื่ิจัารณา
ผู้ลการวิิจััยค์รั�งน้�	และข�อมี้ลค์่าตอบแทนพื่นักงานและผู้้�บริหารท้�เปิดเผู้ยในแบบแสดงรายงานประจัำปี	มี้การให�ค์ำจัำกัด
ค์วิามีของค่์าตอบแทนท้�แตกต่างกัน	ข�อมี้ลบางอย่างอาจัเป็นค์วิามีลับของบริษัท	 จึังทำให�ม้ีข�อจัำกัดด�านค์วิามีค์รบถุ�วิน 
ของข�อมี้ล	ดังนั�นสำหรับงานวิิจััยในอนาค์ตค์วิรทำการศึึกษาเพื่ิ�มีเติมีเก้�ยวิกับค์่าตอบแทนท้�ไมี่ใช้่ตัวิเงินวิ่ามี้ค์วิามีสำค์ัญิ 
กบัค์วิามีสามีารถุในการทำกำไรหรอ่ไมี	่ค์วิรศึกึษาค์วิามีสมัีพื่นัธ์ร์ะหวิา่งค์า่ตอบแทนของพื่นกังานและผู้้�บรหิารกบัตวัิแปรอ่�น	ๆ 	 
เพื่ิ�มีเตมิี	เช้น่	สดัสว่ินค์ณะกรรมีการแบ่งเป็นแต่ละแผู้นก	สัดสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น	เปน็ต�น	ค์วิรทำการศึกึษาตัวิแปรค์วิามีสามีารถุ
ในการทำกำไรตัวิ	 	อ่�น	ๆ	เพื่ิ�มีเติมี	 เช้่น	EPS	EBIT	ค์วิรเพื่ิ�มีขอบเขตปในการศึึกษา	และขอบเขตข�อมี้ลในการศึึกษา	 เช้่น	
บริษัทในตลาดหลักทรัพื่ย์	MAI
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