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บทคัดย่อ 

การศึกษาครั้งนีว้ัตถุประสงค์หลัก คือ การทดสอบอิทธิพลของผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง 2561 จากการสุ่มตัวอย่างแบบงา่ย กลุ่มตัวอยา่งรวบรวม
ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุตยิภูมิจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 210 บริษัท โดยเก็บ
ข้อมูลจากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษทั รวมถึงข้อมูลจาก
ฐานข้อมูลออนไลน์ของส านกัคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย การทดสอบข้อมูล
ใช้การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สหสัมพันธ์และการวิเคราะหค์วามสัมพันธเ์ชิงพหุ ผลการศึกษาพบวา่
อิทธิพลเชิงบวกของผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึง่ผู้ถือหุ้นสามารถน าข้อมูลไปพิจารณาส าหรับจ้างผู้บริหารทีม่ีความสามารถและพิจารณา
ผลตอบแทนที่เหมาะสมเพื่อให้ผู้บริหารบริหารงานให้มีประสิทธิภาพ รวมถงึนักลงทุนและผู้มีสว่นได้เสียสามารถน า
ข้อมูลการจา้งผู้บริหารไปประกอบการพิจารณาการลงทุน และแหล่งเงินทุนท่ีกจิการยื่นเรื่องขอกูเ้งนิสามารถน าข้อมูล
ค่าใช้จา่ยในการจ้างผู้บริหารมาประกอบการตดัสินใจในการใหเ้งนิทุนได้ 
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Abstract 
The main objective of this study is to test the influence of CEO remuneration on financial 

performance of listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). Population of the study is all 
listed companies in the SET during 2016 to 2018. Using simple random sampling, samples used in this 
study are 210 listed firms by using 56-1 form and annual reports including the SET’s website. Descriptive 
analysis, correlation matrix, and multiple regression are used to analyze the data. As the results, the study 
finds that there is a positive influence of CEO remuneration on financial performance of listed companies in 
the SET. The contribution is mainly benefited for shareholders who consider to hire their CEO with 
appropriate remuneration on efficiency operation. Investors and the other stakeholders have also benefited 
from the positive influence of CEO remuneration on corporate performance for their decision-making.   
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1. บทน า 
 องค์กรจา้งผู้บริหารเขา้มาเพื่อปฏิบัติงานตามนโยบายที่ผู้ถือหุ้น (เจ้าของ) คาดหวัง อาทิ ความสามารถใน
การแข่งขันสูงขึ้น ส่วนครองตลาดมากขึ้น ภาพลักษณ์องค์กรดีขึ้น และผลการด าเนินงานของกจิการท่ีสูงขึ้น โดยองค์กร
มีหน้าที่ในการจา่ยผลตอบแทนให้แก่ผู้บริหารเพื่อปฏิบัติงานของตน ผลตอบแทนผู้บริหารมีลักษณะทั้งที่เป็นตวัเงินและ
ไม่เป็นตัวเงินซึ่งอาจจ าแนกไดเ้ปน็เงินเดือน โบนัส เบี้ยค่าประชมุ ค่ารักษาพยาบาล รถประจ าต าแหน่ง เป็นต้น ซึ่ง
ผลตอบแทนผู้บริหารมักสอดคลอ้งกับผลการด าเนินงานของกจิการท่ีผู้บริหารสามารถสร้างมูลค่าได้เพื่อเป็นแรงจงูใจ
ให้กับผู้บริหารในการบริหารงานให้เกิดผลการด าเนินงานท่ีดีและใช้ความระมัดระวงัในการบริหารงาน มีความรอบคอบ
และรับผิดชอบต่อผลการตดัสินใจของตน หากการก าหนดผลตอบแทนผู้บริหารในอัตราคงที่อาจสง่ผลให้ผู้บริหารไม่มี
ความกระตือรือร้นในการเพิ่มผลการด าเนินงานใหก้ิจการ ซึง่การก าหนดผลตอบแทนของผู้บริหารควรเป็นหนา้ที่ของ
คณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทนซึ่งประกอบดว้ยกรรมการอิสระเพื่อพิจารณารูปแบบ รวมถึงลักษณะของค่าตอบแทน
ส าหรับผู้บริหารและผลตอบแทนผู้บริหารควรถูกเปิดเผยในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ในหัวข้อ
ค่าตอบแทนของกรรมการและผู้บริหารเพื่อให้ผู้ที่สนใจได้รับทราบข้อมูล  
 ตามทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ได้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างบคุคล 2 ฝ่าย ดังนี้ ผู้ถือหุ้นคือ  
ฝ่ายมอบอ านาจ เรียกว่า ตวัการ (Principal) ผู้บริหารที่ได้รับมอบอ านาจ เรียกว่า ตวัแทน (Agent) ซึ่งอ านาจในท่ีนี ้
คือ อ านาจในการบริหารงานในองค์กร Jensen และ Meckling (1976) ซึง่โดยทั่วไปแล้ว “ตัวการ” ต้องการให้บรษิัท 
มีก าไรและสร้างผลตอบแทนสูงสุดแก่บริษัทและได้รับผลตอบแทนที่คุ้มคา่กับการลงทุน ส่วน “ตวัแทน” คือ ผู้ที่มีหน้าที่
ท าให้ตวัการพึงพอใจต่อผลงานการบริหารท่ีเหมาะสมกับองคก์ร บนพ้ืนฐานการใชง้บประมาณที่น้อยที่สุด เพื่อให้
ผลประโยชน์และวัตถุประสงค์ของตัวการและตวัแทนเป็นไปแนวทางเดียวกัน ความสมัพันธ์ภายใตสั้ญญาระหว่างกลุ่ม
บุคคลที่เป็นตวัการ (Principal) เพื่อการแสวงหาประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน โดยวา่จา้งตัวแทน (Agent) ในการ
บริหารจัดการแทน ซึ่งต้องให้ผลตอบแทนที่สามารถจงูใจได้ ท้ังนีก้็ต้องควบคมุไม่ใหต้ัวแทนด าเนนิการท่ีไม่เหมาะสม 
ในการปกปิด ซ่อนเร้นข้อมูล หลีกเล่ียงความรับผิดชอบจากแนวคดิเกี่ยวกับการจดัการก าไร (Earnings Management) 
ธกานต์ ชาตวิงค์ (2560) ปัญหาความสัมพันธ์ระหวา่งตัวการและตัวแทน คือ ความขัดแยง้ของผลประโยชน์ระหว่าง
ตัวการและตัวแทน (Conflict of Interests) เนื่องจากความคาดหวงัไม่เหมือนกัน เกรียงชยั รุ่งฟ้าใหม่ (2560) หาก
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ผลประโยชน์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามจะท าใหเ้กิดปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) โดยอาจส่งผลให้เกดิ
การไม่ค านึงถงึผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น ดงันั้น ถ้าองค์กรจา่ยผลตอบแทนผู้บริหารสูงขึ้น แสดงวา่องค์กรต้องการ
ผลการด าเนินงานขององค์กรท่ีสูงขึ้นด้วยเพื่อเป็นผลตอบแทนใหแ้ก่ผู้ถือหุ้น โดยผลตอบแทนผู้บริหารรวมถงึสัญญา
และส่ิงจูงใจ เช่น ค่าคอมมชิชั่น โบนัส การเป็นเจา้ของหุ้น การปรบัเลือกหุ้น การแบ่งผลก าไร การแบ่งปัน การหัก
ลดหย่อน ฯลฯ ซึ่งกลไกการก ากับดูแลหรือหลักการตรวจสอบตวัแทน ได้แก่ คณะกรรมการ ผู้ตรวจสอบ ผู้บังคับบัญชา 
การจดัโครงสร้าง และอื่น ๆ เพื่อสร้างความมั่นใจให้กับผู้บริหารของตัวการคือ การตรวจสอบใหก้ารท างานอยู่ในสภาพ
ที่เหมาะสม รวมถงึ การบัญชีต้นทุนของหน่วยงานด้วยและการควบคุมทางสังคมรูปแบบอื่น ๆ ท่ีด าเนินการเพื่อลด
ต้นทุนของหน่วยงานให้น้อยที่สุดถือเป็นองค์ประกอบของสัญญา (Shapiro, 2005)  

 อย่างไรกต็าม การจา่ยผลตอบแทนส าหรับผู้บริหารในอัตราที่สูงจะมาพร้อมกับความคาดหวังถึงผล 
การด าเนินงานของกิจการ โดยความเป็นจรงิแล้วผลตอบแทนส าหรับผู้บริหารถือเป็นค่าใชจ้่ายซึ่งหากมกีารจา่ย 
ในจ านวนท่ีสูงอาจท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการลดลงได้ จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับผลตอบแทน
ผู้บริหารกับผลการด าเนินงานปรากฏวา่ผลการศึกษาวจิัยส่วนใหญ่ในอดีตพบความสัมพันธ์ระหวา่งผลตอบแทน
ผู้บริหารกับผลการด าเนินงานมีความสัมพันธ์เชงิบวกเพราะผู้บริหารที่มีคา่ตอบแทนสูงย่อมบริหารงานเต็ม
ความสามารถและสร้างก าไรให้กบักิจการอย่างสูงสุด สุพัสรา นราแย้ม และธัญวรัตน์ สุวรรณะ (2562) ที่ศึกษาเรื่อง
ความสัมพันธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกับผลตอบแทนผู้บริหาร ผลการศึกษาพบวา่ความสามารถในการท า
ก าไรกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการมีความสมัพันธ์เชงิบวก ซึ่งสอดคล้องกับ (พรรณิภา มัน่ฤทัย, 2558) และ 
(Merhebi et al., 2006) รวมถึง สุพรรณี มงคลนิพัทธ์ และพรทิวา แสงเขียว (2562) พบวา่ ความสามารถการท าก าไร
สุทธิของบริษัทบอกถงึประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษัทและความสามารถของผู้บริหารวา่สามารถท าก าไรสุทธิ 
ได้อย่างดีในอนาคต เหตุผลของความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารและผลการด าเนินงานขององคก์ร
เกิดขึ้นจากการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารในอัตราที่สูงจะส่งผลใหผู้้บริหารมีความตัง้ใจในการท างานมีแรงจูงใจใน 
การบริหารงานใหม้ีผลการด าเนนิงานท่ีดี  

 ผลการศึกษาในทางกลับกันพบวา่ ผลตอบแทนผู้บริหารมีความสมัพันธ์เชงิลบกับผลการด าเนินงานของ
บริษัท (สุเมธ พฤกษฤ์ด,ี 2555) ซึ่งสอดคล้องกับ คา่ตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธเ์ชงิลบกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทท่ีวัดด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (พรรณวดี แซ่ฉัว่ และสมใจ บุญหมื่นไวย, 2562) รวมถึง พชรณชัช์ 
แย้มเกษม (2562) พบว่า บริษัทที่มีผลตอบแทนของกรรมการอิสระสูงท าให้อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกิจการ
ต่ า เนื่องจาก บริษัทต้องจา่ยคา่ตอบแทนท่ีมาก ท าให้มคี่าใชจ้่ายมากและส่งผลให้ก าไรสุทธิต่ า และการศึกษาของ 
Dale-Olsen (2012) พบว่า ผลตอบแทนผู้บริหารไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานและการศกึษาผลตอบแทน
ของผู้บริหารในประเทศออสเตรเลียที่พบว่าการจา่ยผลตอบแทนในปีก่อนไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการในปีปัจจุบัน และยังสอดคล้องกับ (Heaney et al., 2010) รวมถงึ ธัญญ์นรี แซ่โงว้ (2559) พบว่า ไม่พบ
ความสัมพันธ์ของค่าตอบแทนฝ่ายบริหารต่อผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ซึ่งอาจเป็นผลจากการจ่ายผลตอบแทนส าหรับ
ผู้บริหารในอัตราที่สูงจะมคีวามคาดหวงักับผลการด าเนินงานของกิจการ โดยความเป็นจริงแล้วผลตอบแทนส าหรับ
ผู้บริหารถือเป็นคา่ใชจ้่ายซึง่หากมีการจ่ายในจ านวนที่สูงอาจท าให้ผลการด าเนินงานของกจิการลดลงได้  

 จากการศกึษางานวจิัยในอดีตมขี้อจ ากดัคือ ศกึษาจากคา่ตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานแค่ปีเดยีว 
หรือถ้าเก็บข้อมูลมากกว่า 1 ปีก็จะเป็นการเก็บข้อมูลเฉพาะบางประเภทของธุรกจิเทา่นั้น ผู้วิจัยคิดวา่หากมีการเพิ่ม
จ านวนปใีนการเก็บข้อมูลและเกบ็ข้อมูลจากหลากหลายประเภทธุรกิจจะท าให้ผลการวิจยัมคีวามน่าเชื่อถือมากยิง่ขึ้น 
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 ดังนั้น ผู้วิจยัจึงมีความสนใจจัดเก็บข้อมูลผลตอบแทนผู้บริหารกบัผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อทดสอบอิทธิพลของผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นเวลา 3 ปี เพื่อเพิ่มจ านวนข้อมูลที่น ามาวิจยัใหม้ากขึ้นกวา่
งานวจิัยในอดีตและเพื่อตอบค าถามวิจยัที่ว่า ผลตอบแทนของผู้บริหารมีอิทธิพลต่อผลการด าเนนิงานทางการเงินของ
บริษัทอย่างไร โดยประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากงานวิจัยหากผลการวจิัยมคีวามสัมพันธเ์ชงิบวกกจิการสามารถน า
ข้อมูลไปใช้ในการประกอบการตดัสินใจจา่ยค่าตอบแทนแก่ผู้บริหารเพื่อเพิม่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษิัท
ต่อไปและสนับสนุนทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ในเรื่องความสัมพันธ์ของการเป็นตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นกับ
ผู้บริหารเป็นไปในทิศทางที่ดีและส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกจิการ 
 ในบทความนี้หวัข้อถัดไปจะอธิบายทฤษฎีตัวแทนและการน าทฤษฎีไปอธิบายความสัมพันธ์ของการมี
อิทธิพลระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษิัท การทบทวนวรรณกรรมและ 
การพัฒนาสมมุตฐิานเพื่อน าไปอธิบายการทดสอบความมีอิทธิพลของผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนินงาน 
ทางการเงินของบรษิัท ระเบียบวธิีวิจัย ผลการศึกษา การอภิปรายและสรุปผลการวิจัย รวมถึงข้อเสนอแนะการศกึษา
ครั้งต่อไป 

2. เอกสารงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องและสมมุติฐานของการวิจัย 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) จากแนวคิดของ Jensen และ Meckling (1976) ที่กล่าวถึงความสัมพันธ์
ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้บริหารกิจการว่า โดยปกติแล้วเจา้ของกิจการหรือผู้ถือหุ้นไม่สามารถบริหารกจิการคนเดยีวได้ 
จ าเป็นต้องมีตัวแทนในการบริหารเพื่อจัดการทรัพยากรในกิจการให้เกิดประโยชน์สูงสุด ซึ่งเรียกผู้บริหารว่าตัวแทน  
และฝ่ายผู้ถือหุน้เรียกวา่ตวัการ ซึง่ตัวการจะมอบอ านาจการตัดสินใจในการบริหารงานให้กับตัวแทน และหากตัวแทน
สามารถบริหารงานให้กจิการได้รับผลตอบแทนเป็นที่พอใจของตวัการจะท าใหค้วามสัมพันธ์ระหว่างทั้งสองฝ่ายด าเนิน
ไปด้วยดี เมื่อตวัการจ้างตวัแทนมาปฏิบัติงานในนามของตนและมอบอ านาจการตัดสินใจใช้ทรัพยากรในการ
ด าเนินงานเพื่อให้ตวัการได้รับประโยชน์สูงสุด ตัวการจะสร้างแรงจูงใจและระบบตรวจสอบ เพื่อใหม้ั่นใจว่าตัวแทน 
จะปฏิบัติงานโดยยึดประโยชน์ของตัวการเป็นหลัก แต่หากตัวแทนไม่สามารถบริหารงานให้ตวัการพึงพอใจ หรือ
ผลตอบแทนที่ตัวแทนได้รับไม่เปน็ไปตามคาดหมายก็อาจจะท าให้เกิดปัญหาระหวา่งทัง้สองฝ่ายได้ ซึ่งแทจ้ริงแล้ว 
ทุกฝ่ายจะค านงึถงึผลประโยชน์ของตนเป็นท่ีตัง้ก่อนจะค านึงถงึประโยชน์ของผู้อ่ืน ตัวการเองก็อยากให้ตวัแทนท างาน
ให้เตม็ความสามารถเพื่อเพิ่มมูลค่าของกิจการ ส่วนตวัแทนก็อยากได้รับผลตอบแทนที่เหมาะสมกบัการท างานจนลืม
นึกถึงผลประโยชน์หลักของกิจการ เช่น ตัวแทนไม่ลงทุนในส่วนของการวิจยัและพัฒนา ไม่ลงทุนในระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศหรือไม่ลงทุนในส่วนของการรายงานเพื่อการพัฒนาที่ยัง่ยืน ความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดล้อม และ
บรรษัทภิบาลซึ่ง ขนิษฐา วงศค์ าตา และคณะ (2563) ได้กล่าววา่ รายงานเพื่อการพัฒนาทีย่ั่งยืนมคีวามสัมพันธ์และ
ผลกระทบเชิงบวกกับภาพลักษณ์องค์กรโดยรวมท าให้องค์กรมีภาพลักษณ์ทีด่ี แต่เนื่องจากรายการเหล่านี้มตี้นทุนสูง
จะส่งผลให้ก าไรของกจิการลดลงและเมื่อก าไรลดลงอาจท าให้ผลตอบแทนของตวัแทนลดลงไปดว้ย  
 จากค าจ ากดัความของทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) สามารถน ามาใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของกิจการ โดยทดสอบว่าการก าหนดผลตอบแทนของผูบ้ริหารมีความ
สอดคล้องกับผลการด าเนินงานของกิจการหรือไม่ จากงานวจิัยที่ผ่านมาส าหรับการทดสอบความสมัพันธ์ระหว่าง 
การจา่ยผลตอบแทนส าหรับผู้บริหารกับผลการด าเนินงานโดยส่วนใหญ่ใช้ทฤษฎีตวัแทน เนื่องจากทฤษฎีนี้เป็น 
การอธิบายถงึความสัมพันธข์องบุคคล 2 ฝ่าย คือผู้ที่มีอ านาจ (ตวัการ) และผู้รับมอบอ านาจ (ตัวแทน) และทั้งสองฝ่าย
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คาดหวังผลประโยชน์ท่ีสูงสุดส าหรับตน โดยจากงานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าการก าหนดผลตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลการด าเนินงานเพื่อไม่ให้เกดิปัญหาผลประโยชน์หรือวัตถุประสงค์ของตัวการและตวัแทนไม่สอดคล้องกัน
หรือเรียกวา่ ปัญหาการเป็นตัวแทน (Agency Problem) (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) ดังนั้น ทฤษฎีตัวแทนจึงสามารถ
อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้บริหารกับผลการด าเนินงาน เพื่อพิสูจน์ว่าหากการจ่ายผลตอบแทน
มีความสัมพันธเ์ชงิบวกกับผลการด าเนินงานแสดงวา่กจิการน้ันจะไม่เกิดปัญหาความขัดแยง้ของตัวการและตัวแทนซึ่ง
จะส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการเพิม่สูงขึ้น ทฤษฎีตัวแทนมองวา่ทุกฝ่ายในองคก์รจะมีแรงผลักดันท่ีจะท าเพื่อ
ประโยชน์ของตน ดงันั้นผู้ถือหุ้นและฝ่ายบริหารอาจมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์กัน โดยฝ่ายบรหิารจะท าเพื่อ
ผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลักโดยไม่ได้ค านึงถงึผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเว้นแต่วา่ผู้บริหารเห็นวา่ผลประโยชน์แก่ผู้
ถือหุ้นน้ันเอื้อต่อผลประโยชน์ของตนด้วยเช่นกัน จากการท่ีผู้ถือหุ้นและผู้บริหารมีความขดัแย้งของผลประโยชน์ระหว่าง
ตัวการและตัวแทน (Conflict of Interests) กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นให้ความสนใจกับความมั่งคั่งของบริษทัท่ีเพิ่มมากขึ้น  
ส่วนผู้บริหารซึ่งไม่มีส่วนได้เสียตอ่ผลประโยชน์ของบริษัท ก็จะไมใ่ห้ความส าคัญกับผลประกอบการของบริษัทแต่จะ
สนใจในผลประโยชน์ของตนเป็นหลัก ซึ่งผู้ถือหุ้นอาจจะมีการตรวจสอบการท างานของผู้บริหารผ่านกรรมการอิสระ  
ผู้ตรวจสอบบัญชี หรือผู้ตรวจสอบภายใน และสร้างแรงจงูใจใหก้บัผู้บริหารด้วยการให้ผลตอบแทนท่ีผู้บริหารพึงพอใจ 
และมีเงื่อนไขขึ้นอยู่กับความสามารถในการท าก าไรของผู้บริหาร เพื่อให้ผู้บริหารมีความตั้งใจในการบริหารมากขึ้น  
จะเห็นวา่คา่ตอบแทนคือสิ่งที่จะท าให้ลดปัญหาที่เกดิขึ้นจากตวัการและตัวแทนได้ หากทั้งสองฝ่ายได้รับประโยชน ์
ที่พึงพอใจ (อินทิพากุลย์ ศรประสิทธิ์, 2554) และส่งเสริมให้มีการก ากับดแูลกิจการท่ีดีโดยจัดให้มโีครงสร้างและ
กระบวนการของความสัมพันธ์ระหว่างคณะผู้บริหารและผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแขง่ขันซึ่งหากกิจการ 
มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดจีะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกจิการอีกดว้ย (Kaewkerd & Soonthonrot, 2020) 

 จากการศกึษาการวิจยัของ เกศชนก ใจกระจ่าง (2548) ที่ศึกษาเรือ่ง ความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลง
ทางการบัญชีทีเ่กี่ยวข้องกับคา่ตอบแทนและโครงสร้างความเป็นเจ้าของของคณะกรรมการบริษัท กับผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบรษิัทท่ีไม่ใช่สถาบันทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า คา่ตอบแทนของผู้บริหารมี
ความสมัพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานทางการเงินซึง่สอดคลอ้งกับความสามารถในการท าก าไรกับผลตอบแทน
ผู้บริหารและกรรมการ (สุพัสรา นราแย้ม และธัญวรัตน์ สุวรรณะ, 2562) นอกจากนี้ พรรณิภา มั่นฤทัย (2558) ที่ศึกษา
เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างคา่ตอบแทนของคณะกรรมการกับผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าววา่ค่าตอบแทนของคณะกรรมการสามารถอธิบายอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นได้และมคีวามสัมพันธ์ไปในทิศทางเดยีวกัน รวมถึง (Merhebi et al., 
2006) และ (Walker, 2010) ซึ่งอาจเป็นผลจากผู้บริหารท่ีมคี่าตอบแทนสูงย่อมบริหารงานเต็มความสามารถ มีความ
ตั้งใจในการท างาน มีแรงจงูใจในการบริหารงานใหม้ีผลการด าเนนิงานท่ีดีและสร้างก าไรให้กับกจิการอยา่งสูงสุด  
ใช้ความระมัดระวังในการบริหารงานมคีวามรอบคอบและรับผิดชอบต่อผลการตัดสินใจของตน ดังนั้นผลตอบแทน
ผู้บริหารเป็นตัวแปรอิสระมคีวามสัมพันธ์และอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ จากข้อมูลขา้งต้น
สามารถสรุปกรอบแนวคิดในการวิจัยไดด้ังนี้ 
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รูปภาพประกอบ 1 
โมเดลของผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนนิงานทางการเงินของกิจการ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 2.1 ค่าตอบแทนผู้บริหารที่เปน็ตวัเงนิ 
  บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ่ายคา่ตอบแทนผู้บริหารในรูปแบบเงินเดือน 

โบนัส และกองทุนส ารองเล้ียงชีพเป็นส่วนใหญ่ การก าหนดจ านวนเงินคา่ตอบแทนผู้บริหารโดยรวมจะอ้างอิงกับ
อุตสาหกรรมหรือบริษัทเทียบเคียงและมีลักษณะคล้ายกันเพื่อสรา้งแรงจงูใจ เนื่องจากจ านวนค่าตอบแทนกรรมการ 
มีความสัมพันธก์ับขนาดกิจการและผลการด าเนินงานของกจิการ (พรอนงค์ บุษราตระกูล, จนัญญา เสถียรโชค,  
ณรงค์ฤทธิ อัศวเรืองพิภพ, สุนทรี เหล่าพัดจัน, และศิรินุช อินละคร, 2559) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(2555) กล่าววา่ การก าหนดค่าตอบแทนกรรมการเป็นเรื่องเกีย่วกบัผลประโยชน์ของกรรมการโดยตรง กรรมการจงึ 
ไม่ควรอนุมัตคิ่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนที่โปร่งใสและขอความ
เห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ท้ังนี้ ระดับและองค์ประกอบของคา่ตอบแทนกรรมการควรเหมาะสมและเพยีงพอท่ีจะจูงใจและ
รักษากรรมการท่ีมีคุณภาพตามทีต่้องการ แต่ควรหลีกเล่ียงการจ่ายที่เกินสมควร และควรก าหนดอตัราผลตอบแทน 
ที่เหมาะสมตามภาระ หน้าที่ ความรับผิดชอบและตลาดแรงงานของธุรกิจ คา่ตอบแทนผู้บริหารควรจะเชื่อมโยงกับ 
ผลปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคน (Performance-based) เพื่อสร้างแรงจูงใจในการปฏิบัตงิานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ 

 2.2 ผลการด าเนนิงานทางการเงิน 
  ผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial performance) คือความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการและความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทนุให้แก่ผู้ถือหุ้น  
(เบญจพร โมกขะเวส และชาญชยั บัญชาพัฒนศักดา, 2562) ผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นตวัชี้วดัที่ส าคัญที่สุด
ส าหรับกิจการ เนื่องจากผูถ้ือหุ้นและนักลงทุนต้องการผลตอบแทนท่ีสูงสุดเพื่อความอยู่รอดและการเติบโตของกจิการ
ซึ่งกจิการท่ีจะประสบความส าเรจ็นั้นกิจการต้องมีผลประกอบการที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง สามารถสรา้งรายได้ได้สูงสุด
และสามารถควบคุมคา่ใช้จา่ยใหอ้ยู่ในระดับที่ควรจะเป็นและยงัคงคุณภาพของสินค้าและการบริการไว้ได้ มัทนชัย 
สุทธิพันธุ ์(2561) กล่าววา่ ผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการสามารถแบ่งได้ 3 ประเภท คือ 1. การเพิ่มขึ้นของ

ตัวแปรอิสระ 

ผลตอบแทนผู้บริหารที่เป็นตัวเงิน 

ตัวแปรตาม 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
 ก าไร/ขาดทุนสุทธ ิ

ตัวแปรควบคุม 

 กลุ่มอุตสาหกรรม 

 ประเภทการตรวจสอบ 

 ความเส่ียง 

 ผู้บริหารเพศหญิง 
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ก าไร เช่น การเพิ่มขึ้นของรายไดแ้ละลดรายจา่ย 2. การเพิ่มขึ้นของรายได้ คือมียอดขายทีเ่พิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง  
3. การลดลงของต้นทุน คือ ค่าใช้จ่ายที่ไม่จ าเป็นลดลง ลดการท างานที่ซ้ าซ้อน การจัดเก็บสินค้าที่ก่อให้เกิดต้นทุน 
ในการเก็บรักษา  

 การวดัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการท่ีผู้วจิัยน ามาใชใ้นการศึกษาครั้งนีค้ือ วัดค่าจากผล 
การด าเนินงานทางการเงินโดยใชก้ าไร/ขาดทุน ของกิจการ 

 จากผลการศึกษาของ พัทธ์ธีรดา ห้วยหงษ์ทอง (2559) ซึง่ศึกษาเกีย่วกับความสัมพันธ์ของอัตราสว่น
ความสามารถในการท าก าไรและอัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับผลตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หมวดบริการ(การแพทย์) พบวา่ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และ
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของมีความสัมพันธใ์นทิศทางเดยีวกับผลตอบแทนผู้บริหาร  ซึ่งสอดคล้องกับ        
พัชรินทร์  ภัทรวานิชานนท์ (2553) ท่ีศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับผลตอบแทน
ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ สอดคล้องกับ Kato และ Kubo (2003)  
ซึ่งศกึษาเกีย่วกับข้อมูลบริษัทในประเทศญี่ปุ่นในปี ค.ศ. 1986-1995  พบความสัมพันธเ์ชงิบวกระหว่างผลตอบแทน
ผู้บริหารกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รวมของกิจการ 

 ดังนั้น จึงกล่าวได้วา่ผลตอบแทนผู้บริหารเป็นส่วนบ่งชีถ้ึงผลการด าเนินงานทางการเงินของกจิการกล่าวคอื
หากผลตอบแทนผู้บริหารสูงผลการด าเนินงานทางการเงินของกจิการกจ็ะสูงดว้ย ผู้วจิัยจงึตัง้เป็นสมมุติฐานได้ดงันี ้

 สมมุติฐานการวจิัย : ผลตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธเ์ชิงบวกกับผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 
 3.1 กระบวนการและวิธกีารเลอืกลุ่มตัวอย่าง 

  ประชากรทีใ่ชใ้นการศึกษาคือ บรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหวา่งปี  
พ.ศ. 2559 ถึง 2561 จ านวน 656 บริษัท กลุ่มตวัอยา่งที่ได้จากวธิีการสุ่มตวัอยา่งแบบง่ายคือ บริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 210 บริษัท รายงานประจ าปีจ านวน 630 รายงานประจ าปี เนื่องจาก
การศึกษาครั้งนี้ไม่รวมบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ (MAI) บริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินและข้อมูล
ตามแบบ 56-1 ที่ไม่สมบูรณ์ บริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟกูิจการหรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย บริษัทท่ีอยู่ในอตุสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธุรกิจธนาคาร ธุรกจิการเงิน ธุรกจิประกนัภัย  และกองทุน 
ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ เช่น กองทนุในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสรา้ง และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
นอกจากนี ้เหตุผลการเลือกจ านวนกลุ่มตวัอยา่งจากบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 
210 บริษัท เนื่องจากงานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่จะจ ากดักลุ่มตวัอย่างในกลุ่มทีจ่ านวนน้อยกว่านี้ อาทิ บริษัทในกลุม่ 
SET50 หรือบริษัทในกลุ่ม SET100 (ธัญญ์นรี แซ่โง้ว, 2559; พชรณัชช์ แย้มเกษม, 2562)  ซึ่งอาจไม่สะท้อน
ผลตอบแทนผู้บริหารและผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย รวมทั้ง
การศึกษาครั้งนีเ้ป็นการศึกษาแบบระยะยาว (Longitudinal study) เพื่อการสังเกตคา่ตวัแปรเดยีวกนัเป็นช่วง
ระยะเวลา ดังนั้น การศึกษาครั้งนี้จึงใช้การเก็บข้อมูลต่อเนื่องเป็นระยะเวลา 3 ปี ของบริษัทกลุ่มตวัอย่างจ านวน 210 
บริษัท เท่ากับรายงานประจ าปีของบริษัทกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 630 รายงานประจ าปี 
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 3.2 วิธกีารเก็บข้อมูล 
  การศึกษาวิจัยครัง้นี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 210 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง 2561 โดยเก็บขอ้มูลจากงบการเงิน 
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าป ี(แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษัท รวมถึงข้อมูลจากฐานข้อมูลออนไลน์
ของส านักคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และ SET Market Analysis and 
Reporting Tool (www.setsmart.com) (The Stock Exchange of Thailand, 2016) และตัวแปรที่ใช้ศกึษาครั้งนี ้
แสดงดงัตาราง 1 เกี่ยวกับการวดัค่าตวัแปรที่ใช้ในการศกึษาวจิัย 

ตาราง 1  การวดัค่าตัวแปรในการศึกษา 
ตัวแปร ค าย่อ การวัดค่า 
1. ผลการด าเนินงานทางการเงิน PERFORM ก าไร/ขาดทุนสุทธิ (ล้านบาท) (พรรณิภา มั่นฤทัย, 2558;  

พัชรินทร์  ภัทรวานิชานนท,์ 2553) 
2. ผลตอบแทนผู้บริหาร CEO ผลตอบแทนผู้บริหาร (ล้านบาท) (ธัญญ์นรี แซ่โง้ว,2559; 

พชรณัชช์ แยม้เกษม, 2562)   
3. กลุ่มอุตสาหกรรม INDUS การแทนคา่ตวัแปร 

1 = เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
2 = สินค้าอุปโภคบริโภค 
3 = ธุรกิจการเงิน 
4 = สินค้าอุตสาหกรรม 
5 = อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
6 = ทรัพยากร 
7 = บริการ 
8 = เทคโนโลย ี(ณัฐวุฒิ ทรัพย์สมบัติ และ สุธาวัลย์ พฤกษ์
อ าไพ, 2557) 

4. ประเภทการตรวจสอบ AUDIT การแทนคา่ตวัแปร 
1 = บริษัทตรวจสอบบัญชี Big 4  
0 = บริษัทตรวจสอบอื่น ๆ (ธัญญ์นรี แซ่โง้ว,2559; พรรณิภา 
มั่นฤทัย, 2558) 

5. ความเส่ียง RISK อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (สุพัสรา   นราแย้ม และธัญวรัตน์ สุ
วรรณะ, 2562) 

6. ผู้บริหารเพศหญิง FEMALE สัดส่วนผู้บริหารเพศหญงิ (Kaewkerd & Soonthonrot, 
2020) 

 
 3.3 การวิเคราะห์ขอ้มูล 
  การวเิคราะห์ข้อมูลการทดสอบความสัมพันธ์ระหวา่งผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนินงาน 

ทางการเงินของบรษิัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง 2561 การศึกษาใช้
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การวเิคราะห์เชงิพหุ นอกจากนี้ การวเิคราะห์เชงิพรรณนาด้วยค่าเฉล่ียและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานถูกใช้เพื่อส ารวจ
ผลตอบแทนผู้บริหารและผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษิัทกลุ่มตัวอย่าง และการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ถูกใช้ 
เพื่อการทดสอบปัญหา Multicollinearity ระหว่างตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษา การศกึษาครัง้นี้มีสมการทดสอบ
ความสัมพันธ์จ านวน 2 สมการดงันี้ 

PERFORM = β0 + β1CEO + error 
PERFORM = β0 + β1CEO + β2INDUS + β3AUDIT + β4RISK + β5FEMALE + error 

4. ผลลัพธ์การวิจัยและการอภิปรายผล 
 4.1 ผลการวิจัย 
  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาอธบิายข้อมูลไดว้่า ผลตอบแทนผู้บริหารของบริษัททีจ่ดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยมีคา่เฉล่ียเทา่กับ 50.923 (ล้านบาท) คา่เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 60.150 และ 
ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีคา่เฉล่ียเท่ากับ 1,285.002     
(ล้านบาท) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กับ 1,919.057 แสดงดังตาราง 2 

ตาราง 2  การวเิคราะห์เชงิพรรณนาของผลตอบแทนผู้บริหารและผลการด าเนินงานทางการเงิน  
 ผลตอบแทนผู้บริหาร 

(ล้านบาท) 
ก าไร/ขาดทุนสุทธ ิ

(ล้านบาท) 
2559 Mean 48.379 2,272.831 

SD 55.999 981.061 
2560 Mean 48.714 1,587.762 

SD 54.582 618.193 
2561 Mean 55.674 -513.964 

SD 92.216 103.440 
ค่าเฉล่ีย Mean 50.923 1,285.002 

SD 60.150 1,919.057 

 จากตาราง 2 พบว่า ผลตอบแทนผู้บริหารในระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง 2561 มีค่าเฉล่ียเพิ่มขึ้นทุกปีแต่ 
ผลการด าเนินงานทางการเงินมคีา่เฉล่ียลดลง โดยผลตอบแทนผู้บริหารมีค่าเฉล่ียในปี 2561 สูงสุดเท่ากับ 55.674 
(ล้านบาท) ส่วนผลการด าเนินงานทางการเงินมีคา่เฉล่ียอยูใ่นเกณฑ์บวกในปี พ.ศ. 2559 ถึง 2560 ซึ่งคา่เฉล่ียในปี 
2559 มีค่าเฉล่ียสูงสุดเท่ากับ 2,272.831 (ล้านบาท) ส่วนปี พ.ศ. 2561 มีค่าเฉล่ียอยูใ่นเกณฑ์ลบเท่ากับ -513.964 
(ล้านบาท) 
ตาราง 3  การวเิคราะห์สหสัมพันธ์ 
ตัวแปร PROFIT CEO INDUS AUDIT RISK FEMALE 
PROFIT 1.000 0.200** 0.074 -0.036 -0.032 0.029 
CEO - 1.000 0.053 0.294** -0.040 -0.202** 
INDUS - - 1.000 0.105 0.094 0.031 
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ตัวแปร PROFIT CEO INDUS AUDIT RISK FEMALE 
AUDIT - - - 1.000 -0.075 -0.142* 
RISK - - - - 1.000 0.071 
FEMALE - - - - - 1.000 
MEAN 1285.002 50.923 4.000 1.342 1.442 28.957 
SD 1919.057 60.150 2.004 0.475 3.450 18.713 
VIF - 1.128 1.025 1.120 1.020 1.056 
หมายเหตุ: ** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, และ* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 
 

 จากตาราง 3 ผู้วิจัยได้ตรวจสอบคุณสมบัติของตัวแปรว่ามีความเหมาะสม กับเทคนิคการวเิคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ดว้ยการหาค่าความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับ 
ผลการด าเนินงานทางการเงิน พบว่า ผลตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน 
ทางการเงินอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson ’s Correlation Coefficient) 
เท่ากับ 0.200 อย่างไรก็ตามสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ควรมีคา่ไม่เกิน 0.8 นอกจากนี้ ยังได้พจิารณาร่วมกับคา่ VIF 
(Variance Inflation Factors) ในการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity เพื่อทดสอบความเกี่ยวพันและความสอดคล้อง 
ของตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษาทกุตวัว่าเป็นตวัแปรเดียวกันหรือไม่ซึ่งผลจากการทดสอบโดยใช้สหสัมพันธ์พบค่า VIF 
สูงสุดเท่ากับ 1.128 ซึ่งค่า VIF ไม่ควรเกิน 10 (ลัดดาวัลย์ เพชรโรจน์ และคณะ, 2562) จึงจะไม่เกดิปัญหา
ความสัมพันธ์ระหวา่งตัวแปรอิสระที่สูงเกินไป ดังนั้น สรุปได้วา่ตัวแปรทุกตัวทีใ่ชใ้นการศึกษาครัง้นีส้ามารถน าไปใช้
ทดสอบความสัมพันธ์ดว้ยวิธี Multiple Regression Model ได้ 

 

ตาราง 4  การทดสอบความสัมพันธ์เชิงพหุ 
ตัวแปร โมเดล A โมเดล B 

B t (sig.) B t (sig.) 
ค่าคงที ่ -1969.244 -1.154 -1290.072 -2.270* 
CEO 63.905 2.949** 76.390 3.322** 
INDUS - - 716.982 1.090 
AUDIT - - -4399.092 -1.519 
RISK - - -233.659 -0.613 
FEMALE - - 64.192 0.898 
R Square 0.040 0.061 
Adj. R Square 0.036 0.038 
F value (sig.) 8.694** 2.633* 
N 210 210 
หมายเหตุ: ** ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, และ* ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

 จากตาราง 4 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานทางการเงิน  
โดยใชก้ารทดสอบความสัมพันธ์เชิงพหุ พบวา่ ท้ังโมเดล A และ โมเดล B พบความสัมพันธเ์ชงิบวกระหว่างผลตอบแทน
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ผู้บริหาร (CEO) กับผลการด าเนนิงานทางการเงิน (PROFIT) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 ค่า Adjusted R-Square โมเดล A มีค่าเทา่กับ 0.036 และโมเดล B มคี่าเทา่กับ 0.038 
อย่างไรกต็าม โมเดล B แสดงผลการวเิคราะห์ตัวแปรควบคุมที่ใชส้ าหรับการศึกษาจ านวน 4 ตวัแปรดังนี้ 1) INDUS 2) 
AUDIT 3) RISK และ 4) FEMALE พบว่า ไม่มคีวามสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 
เนื่องจากตัวแปรควบคมุไม่สามารถคาดการณ์ผลการด าเนินงานทางการเงินของกลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการศึกษาได้ 
ดังนั้น จึงไมม่ีความสมัพันธ์ระหวา่งตวัแปรควบคุมกับผลการด าเนนิงานทางการเงินของกจิการ 

4.2 อภิปรายผล  
 จากการทดสอบความมีอิทธิพลของผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ พบ
ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ท่ีผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนตัดสินใจลงทุน
เพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้องกับการสร้างผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถอืหุ้นซึ่งเป็นตัวการ 
รวมทั้ง ผลการวิจัยในอดตีพบวา่ผลตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษัท (Merhebi et al., 2006; Walker, 2010; พรรณิภา มั่นฤทยั, 2558; พัชรินทร์  ภัทรวานิชานนท์, 2553; สุพัสรา 
นราแย้ม และธัญวรัตน์ สุวรรณะ, 2562) เหตุผลของความสัมพันธร์ะหว่างตัวแปรดังกลา่วคือ การจา่ยคา่ตอบแทน
ส าหรับผู้บริหารในอัตราที่สูงจะมาพร้อมกับความคาดหวังถงึผลการด าเนินงานของกิจการ ผู้บริหารท่ีมีค่าตอบแทนสูง
ย่อมบริหารงานเต็มความสามารถ มีความตั้งใจในการท างาน มีแรงจูงใจในการบริหารงานให้มีผลการด าเนินงานท่ีดี
และสร้างก าไรให้กับกจิการอย่างสูงสุด ใช้ความระมัดระวังในการบริหารงาน มคีวามรอบคอบและรับผิดชอบต่อผลการ
ตัดสินใจของตน  เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นให้ดีที่สุดซึง่สอดคล้องกับทฤษฎี Agency Theory ที่ระบุว่าการท่ี
ตัวแทนได้รับผลตอบแทนที่น่าพอใจจะท าให้ตัวแทนตั้งใจปฏิบัตงิานเพื่อให้ผลการด าเนินงานของกิจการดี และหาก
ผู้บริหารได้ค่าตอบแทนที่พึงพอใจจะเป็นการสร้างแรงจูงใจในการบริหารให้ดีมากยิ่งขึ้นเพื่อให้ผลการด าเนินงานของ
กิจการเพิ่มขึ้นในทุก ๆ ปี สอดคลอ้งกับ ณัฐวุฒิ ทรัพย์สมบัติ และ สุธาวัลย์ พฤกษ์อ าไพ (2557) ท่ีกล่าววา่การก าหนด
ผลตอบแทนผู้บริหารในระดับที่น่าพอใจนั้น จะท าให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการบริหารกจิการให้มีประสิทธิภาพ และจะ
ส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกจิการสูงขึ้น และ สอดคล้องกับ Kato และ Kubo (2003) ซึ่งศกึษาเกี่ยวกับข้อมูลบรษิัท
ในประเทศญี่ปุ่นในปี ค.ศ. 1986-1995  พบความสัมพันธเ์ชงิบวกระหว่างผลตอบแทนผู้บริหารกับอตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพย์รวมของกจิการ รวมถึง เกศชนก ใจกระจ่าง (2548) ได้พบว่าการเปล่ียนแปลงคา่ตอบแทนของผู้บริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ และพัทธ์ธีรดา ห้วยหงษ์ทอง (2559) ซึ่งศกึษา
เกี่ยวกับความสัมพันธ์ของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรและอัตราส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงานกับ
ผลตอบแทนผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หมวดบริการ(การแพทย)์ พบว่าอตัราก าไรขั้นต้น อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของมีความสัมพันธ์ในทศิทางเดยีวกับผลตอบแทน
ผู้บริหารนั่นหมายความวา่ ผลตอบแทนผู้บริหารสูงผลการด าเนินงานสูงดว้ย  
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5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชน์ของการวิจัย 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรบการวจิัยในอนาคต 

   ข้อจ ากดัจากการศึกษา คือ การศึกษาข้อมูลในครั้งนีเ้ป็นการศึกษาเฉพาะบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเท่านัน้ รวมทั้งตวัแปรควบคุมทีศ่ึกษาไม่มีความสมัพันธ์กัน ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรม
การศึกษาเฉพาะสว่นท่ีเป็นตวัเงนิเท่านั้น ดังนั้น ข้อเสนอแนะของการศึกษาในอนาคตจะใช้ตวัแปรควบคมุที่ครอบคลุม
และมีความสอดคล้องกับการทดสอบ ใช้ข้อมูลผลตอบแทนผู้บริหารทั้งที่เป็นตวัเงินและไม่เป็นตัวเงิน รวมถงึศึกษา
ข้อมูลท้ังบริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบริษัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
(MAI)  

 5.2 ประโยชน์เชิงทฤษฏีของการวิจัย 
   ประโยชน์เชิงทฤษฏีจากการศกึษาสามารถอธิบายไดว้่าการจ้างผู้บริหารในอัตราค่าจา้งที่สูงจะท าให้

ผู้บริหารมีความตัง้ใจในการบริหารงานเพื่อให้ผลการด าเนินงานสูงขึ้นและสร้างประโยชน์ให้กับเจา้ของกิจการซึ่ง
สอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนที่กล่าวไวว้่า หากผลประโยชน์ของตัวการและตัวแทนมีความสอดคล้องกันผู้ที่เกีย่วข้อง 
ทุกฝ่ายจะได้ผลตอบแทนที่น่าพอใจและไม่ก่อให้เกิดปัญหาการเปน็ตัวแทน (Agency Problem) นอกจากนี้ การศกึษา
ในครั้งนีเ้ป็นการศึกษาในประเทศก าลังพฒันาซึ่งจากงานวิจยัที่ผ่านมาการทดสอบโดยใช้ทฤษฎีตวัแทนจะใชใ้น
ประเทศพัฒนาแล้วเป็นส่วนใหญแ่ละผลการทดสอบส่วนใหญ่จะสอดคล้องกับทฤษฏี ดังนั้น งานวิจยันี้จึงสามารถ
อธิบายไดว้่าในประเทศทีก่ าลังพฒันาก็ได้รับผลการวิจยัที่สอดคลอ้งกัน  

 5.3 ประโยชน์เชิงปฏิบตัิของงานวิจัย 
   ประโยชน์ท่ีได้รับจากการศกึษาด้านการน าไปใช้ 1) เจา้ของกิจการหรือผู้ถือหุ้นสามารถน าข้อมูลไป

พิจารณาส าหรับจ้างผู้บริหารที่มคีวามสามารถเข้ามาบริหารกิจการและพิจารณาผลตอบแทนที่เหมาะสมเพื่อเป็น
แรงจูงใจให้ผู้บริหารในการบริหารงานใหม้ีผลประกอบการท่ีดีและก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแกเ่จา้ของกิจการต่อไป  
2) นักลงทุนสามารถน าข้อมูลการจ้างผู้บริหารไปประกอบการพิจารณาการลงทุน 3) แหล่งเงินทุนที่กิจการยื่นเรื่องขอกู้
เงิน สามารถน าข้อมูลคา่ใช้จา่ยในการจา้งผู้บริหารมาประกอบการตัดสินใจในการให้เงินทุน เนื่องจากหากกจิการมี
อัตราคา่จา้งผู้บริหารที่สูงแสดงวา่ผู้บริหารต้องมีความสามารถในการบริหารงานส่งผลให้ผลการด าเนินงานของกิจการ
สูงตามไปดว้ย ดงันั้น เมื่อผลการด าเนินงานสูงแหล่งเงินทุนก็จะได้รับการช าระหนี้ท่ีตรงเวลาไม่ก่อให้เกดิหนี้สูญ 

 
6. สรุปผลการวิจัย 

 วัตถุประสงค์หลักของการศึกษา คือ การทดสอบอิทธิพลของผลตอบแทนผู้บริหารต่อผลการด าเนนิงาน 
ทางการเงินของบรษิัทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ ผลตอบแทนผู้บริหารของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเพิ่มขึ้น แต่ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทกลุ่ม
ตัวอยา่งลดลงในระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง 2561 นอกจากนี้ การศกึษาพบอิทธิพลเชงิบวกของผลตอบแทนผู้บริหารต่อ
ผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
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