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บทคัดย่อ

	 ส่วนชดเชยทรัพยากรเป็นสิ่งส�ำคัญที่องค์กรใช้ในการปรับตัวทางการวางแผนและควบคุม
นโยบายรวมถึงการก�ำหนดกลยุทธ์ที่ส�ำคัญเพ่ือน�ำพาองค์กรให้ประสบความส�ำเร็จและเพ่ิมมูลค่าให้กับ
ผลการด�ำเนนิงาน งานวจิยัครัง้นีจ้งึมวีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรพัยากรกบั
ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ประชากรในการศึกษาครัง้นี ้
คือ ผูบ้รหิารระดบัสงูและรายงานประจ�ำปีของสถานประกอบการ โดยใช้แบบสอบถามและกระดาษท�ำการ
เป็นเครือ่งมอืในการเกบ็ข้อมลูตวัอย่างจากองค์กร โดยการวเิคราะห์ข้อมลูองค์ประกอบ 3 วธิ ีประกอบด้วย 
การวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงส�ำรวจ การวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยันและการทดสอบสมมตฐิานโมเดล
สมการโครงสร้าง
	 ผลการวิจัยพบว่า ส่วนชดเชยทางองค์กรมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียน โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงานส�ำหรับส่วนชดเชยทางการเงินมี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับการด�ำเนินงานของบริษัท โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผล
การด�ำเนินงานและส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรมีความสัมพันธ์ทางบวกกับการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบยีน โดยมคีวามสมัพันธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัผลการด�ำเนนิงาน เช่นกัน นอกจากนี ้ยังพบว่ารปูแบบ
ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรกับผลการด�ำเนินงานที่ดีที่สุด คือความสัมพันธ์
ทางอ้อมของส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร ซึ่งหมายถึงการบริหารจัดการส่วนชดเชยทางองค์กรที่มี
ประสิทธิภาพจะท�ำให้ส่วนชดเชยทางการเงินมีประสิทธิภาพที่เพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน น�ำมาสู่ผลการด�ำเนินงาน
มีประสิทธิภาพที่ดีที่สุด

ค�ำส�ำคัญ: ส่วนชดเชยทรัพยากร ผลการด�ำเนินงาน

Abstract

	 Slack resources play an important role in planning modification and controlling corporate 
policy as well as determining key strategies. Therefore, slack resource is a part of organization’s 
success and creates value-added to the organization’s performance. The purpose of this research is 
to study the relationship between the slack resources and performance of the companies listed in 
the Stock Exchange of Thailand. This research applies questionnaires as a tool for data collection. 
The samples of this study are top management and annual report of those listed companies. 
Data analysis is divided into three techniques which are exploration factor analysis, confirmatory 
factor analysis and hypothesis testing structural equation modeling.
	 The research found that of slack resources which are organization slack, financial slack and 
slack resource compensation are positively related to operation performance of listed companies. In 
addition, there is an indirect relationship of organizational slack which means an efficient management 
of the organization’s compensation leads to increased financial slack efficiency as well. 
 
Keywords: Slack Resources, Performance
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บทน�ำ
	 งานวจิยันีม้จีดุเริม่ต้นจากการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกิจและสังคม ก่อให้เกิดผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกจิทัง้องค์กรในทกุประเทศรวมถงึประเทศไทย ผูบ้รหิารขององค์กรต่างๆ จงึต้องปรบัเปล่ียนวธิกีาร
ด�ำเนนิงานโดยการน�ำแนวคิดและเทคนคิต่างๆ มาประยุกต์ใช้ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจในยุคทีไ่ร้พรหมแดน ที่
มคีวามแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ เช่น ความแตกต่างทางด้านทรพัยากร การพัฒนาเทคโนโลยีสารสนเทศ 
อ�ำนาจซื้อ เงินทุน เป็นต้น เพื่อน�ำพาองค์กรให้พ้นจากผลกระทบดังกล่าวและเพื่อให้มั่นใจว่าองค์กรจะ
เติบโตต่อไปในอนาคต ในการนี้องค์กรต้องอาศัยข้อมูลและตัวเลขที่เก็บรวบรวมด้วยแนวคิดและเทคนิค
ทางการบัญชี น�ำมาประเมินผลการด�ำเนินงานขององค์กรและใช้ในการวางแผนกลยุทธ์ขององค์กรใน
อนาคตต่อไป โดยส่วนใหญ่ทฤษฎทีางองค์กรมกักล่าวถงึประสทิธภิาพขององค์กรทีม่ต่ีอขีดความสามารถ
ในการดูดซับความแปรผันของสภาพแวดล้อมหรือแนวทางการป้องกันทางด้านเทคนิคจากอิทธิพลของ
สิง่แวดล้อมภายนอกทีม่ผีลกระทบต่อองค์กรในภาพรวม (Thompson, 1967) ความสามารถในการปรบัตวั
ให้เข้ากับการเปลี่ยนแปลงอย่างมากหรือความไม่ต่อเนื่องของส่ิงแวดล้อมกับกลไกการดูดซับทรัพยากรที่
องค์กร เรียกว่า ส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรองค์กรย่อมต้องมีการพัฒนานวัตกรรมใหม่ๆ เพื่อตอบ
สนองต่อความต้องการของผูบ้รโิภคความสามารถขององค์กรทีม่ปีระสทิธภิาพในการคิดค้นนวตักรรมนีไ้ด้
รับการยกให้เป็นผลมาจากส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร (Cyert and March, 1963) ดังนั้น ส่วนชดเชย
ทรัพยากรทางองค์กรจึงเป็นตัวแปรที่ส�ำคัญในการศึกษาองค์กรในวรรณกรรมขององค์กรซึ่งเป็นตัวแปรที่
ใช้อธบิายพฤตกิรรมขององค์กรบางประเภท สิง่ส�ำคัญทีสุ่ดเพ่ือลดความต้องการในระบบของการประมวล
ผลข้อมลู (Galbraith, 1973) หรอืเพ่ือส่งเสรมิพฤตกิรรมในการบรหิารจดัการภายในองค์กร (Astley, 1978) 
คุณลกัษณะเด่นทีม่กีารกล่าวถงึกนัมากทีส่ดุเก่ียวกับตวัแปรส่วนชดเชยทรพัยากร ได้แก่ (1) แนวคิดสมยัใหม่
ไม่ค่อยได้น�ำมาใช้ในการปฏบิตังิานทีจ่ะน�ำมาใช้จากแนวคิดเดมิ เช่น ไม่ได้มกีารใช้งานอย่างมปีระสิทธภิาพ
ส�ำหรับการรักษาระดับขององค์กรในข้อมูลเชิงประจักษ์ที่องค์กรมี และ (2) ข้อก�ำหนดที่เกี่ยวกับตัวแปร
คือความไม่สม�่ำเสมอในด้านแนวคิดเรื่องส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรซึ่งในระยะหลังที่ผ่านมามีการ
ให้ความส�ำคัญมากข้ึนเพ่ืออธิบายลักษณะขององค์กรในการขาดการก�ำหนดและการวัดผลการปฏิบัติงาน 
ส�ำหรับส่วนชดเชยทรัพยากรจึงประกอบด้วยส่วนชดเชยทางองค์กรที่ประกอบด้วยการบริหารจัดการทาง
ด้านการด�ำเนินงานและการบริหารจัดการเกี่ยวกับองค์กรหรือเรียกว่าวิธีการบริหารจัดการองค์กร (ไม่ใช่
ตวัเงิน) และส่วนชดเชยทางการเงนิเป็นเทคนคิของการบรหิารจดัการทางด้านผลการด�ำเนนิงานขององค์กร 
(ตวัเงิน) ซึง่ทัง้หมดเป็นเรือ่งทีน่่าสนใจส�ำหรบัเป็นแนวคิดทีม่ปีระสทิธภิาพและดงึดดูใจสือ่ให้เหน็ถงึแนวคิด
ของการป้องกันจากทรัพยากรส่วนเกินที่มีอยู่ในองค์กร ซึ่งสามารถแก้ปัญหาขององค์กรจ�ำนวนมากหรือ
ช่วยในการแสวงหาเป้าหมายที่อยู่นอกขอบเขตของหลักการที่เหมาะสม หลักฐานเชิงประจักษ์ของข้อมูลที่
ใช้ในการศึกษาช้ีให้เหน็ว่าส่ิงส�ำคัญขององค์กรคือทรพัยากรทีม่ภีายในองค์กรมไิด้น�ำมาใช้ให้เกิดประโยชน์
สูงสุดกับองค์กร และรับผลของโอกาสและความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนจากสภาพแวดล้อมภายนอกที่จะส่ง
ผลกระทบกับองค์กรที่มีส่วนได้เสียสาธารณะในด้านผลการด�ำเนินงาน
	 ส�ำหรับองค์กรที่มีส่วนได้เสียสาธารณะจะถูกก�ำหนดโดยตลาดทุนไทยยุคใหม่ที่มีจุดเริ่มต้นจาก
การประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกจิและสังคมแห่งชาต ิเพ่ือรองรบัการเตบิโตและส่งเสรมิความม่ันคงทาง
เศรษฐกิจและพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน และต่อมามีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(The Securities Exchange of Thailand: SET) ที่มีระบบระเบียบขึ้นเป็นครั้งแรก โดยเน้นที่บทบาทส�ำคัญ
ในการเป็นแหล่งระดมเงินทุนเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศไทย ดังนั้น 
ผลการด�ำเนินงานขององค์กรที่มีส่วนได้เสียสาธารณะจะต้องมีการเปิดเผยฐานะทางการเงินและผลการ
ด�ำเนินงานให้กับนักลงทุนเพื่อใช้ในการพิจารณาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนที่จะได้รับจากลงทุน
	 จากทีก่ล่าวมาข้างต้นจะเหน็ได้ว่า ส่วนชดเชยทรพัยากรขององค์กรมปีระโยชน์และให้ความส�ำคัญ
กบัทรพัยากรทีม่อียู่ภายในองค์กรก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุ โดยการท�ำงานต่างๆ ของส่วนชดเชยทรพัยากร
ขององค์กรและหน้าที่เพ่ือเสนอวิธีการบางอย่างในการด�ำเนินการที่เกี่ยวข้องกับแนวคิดส่วนชดเชย
ทรัพยากรขององค์กรในลักษณะที่จะช่วยให้การวิจัยเชิงประจักษ์ ส�ำหรับในปัจจุบันมีข้อจ�ำกัดใน
การประยุกต์ใช้กบัองค์กรธรุกจิทีเ่ป็นสาธารณชนถือเป็นข้ันตอนแรกในการสร้างโครงสร้างทีม่ปีระโยชน์และ
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กระบวนการภายในองค์กรซึง่จะเช่ือมโยงไปสูก่ระบวนการภายนอกทีอ่งค์กรจดัให้มข้ึีนเพ่ือสร้างประโยชน์
แก่องค์กรและความสามารถขององค์กรอันจะน�ำไปสู่ความย่ังยืนขององค์กรในระยะยาว ด้วยเหตุผล
ดงักล่าวผูว้จิยัจงึประสงค์จะศึกษาโดยมุง่เน้นไปทีก่ารวเิคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรพัยากร
กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยว่ามคีวามสัมพันธ์กนัหรอืไม่ 
และมีความสัมพันธ์กันในรูปแบบใด

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทางองค์กรกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 2.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทางการเงินกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
	 3.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

สมมติฐานของการวิจัย
	 รปูแบบของความสัมพันธ์เชิงสาเหตขุองส่วนชดเชยทรพัยากรมทีศิทางเดยีวกันกบัผลการด�ำเนนิงาน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 การบรหิารจดัการกบัส่วนชดเชยทรพัยากรขององค์กรทีส่ร้างข้ึนโดยจงใจและส่วนชดเชยทีเ่กิดข้ึน
โดยสภาพแวดล้อม สามารถเป็นได้ทั้งส่วนชดเชยในระดับที่สูงและส่วนชดเชยในระดับที่ต�่ำ ดังนั้น ส่วน
ชดเชยอาจมีความแตกต่างกันไป จึงจ�ำเป็นต้องพิจารณาในแง่มุมหลายๆ มิติของส่วนชดเชยเพื่อประเมิน
ผลกระทบต่อประสิทธิภาพขององค์กร นักวิจัยหลายคนยอมรับว่าส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรเป็น
สิ่งส�ำคัญในการปฏิบัติงานขององค์กร และการวัดส่วนชดเชยทางทรัพยากรขององค์กรมีด้วยกันอยู่หลาย
ประเภท ซึ่งในงานวิจัยนี้จะเสนอมาตรการการด�ำเนินงานและการพัฒนาแนวทางในการวัดส่วนชดเชย
ทรัพยากรขององค์กรไว้ 2 มุมมอง ประกอบด้วยส่วนชดเชยทางองค์กร (Organization Slack) และส่วน
ชดเชยทางการเงิน (Financial Slack) ดังนี้
	 ส่วนชดเชยทางองค์กร (Organization Slack) เกดิจากทฤษฎพีฤตกิรรมขององค์กร ในการใช้ส่วน
ชดเชยทางองค์กรเพ่ือลดต้นทนุการประสานงานภายในขององค์กร เพ่ือปรบัปรงุประสิทธภิาพในระบบการ
ท�ำงานขององค์กร ส่วนชดเชยทางองค์กรบ่งบอกถึงแหล่งเงนิทนุส�ำหรบัโครงการทีเ่กดิจากนวตักรรมใหม่ๆ 
(Cyert and March, 1963) การกระตุน้ให้องค์กรทดลองใช้กลยุทธ์ใหม่ๆ (Hambrick and Snow, 1977) และ
ช่วยให้องค์กรสามารถตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงทางด้านสภาพแวดล้อม (Joseph, Cheng, Idalene and 
Kesner, 1997) นวัตกรรมมีแนวโน้มที่จะปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กร เนื่องจากนวัตกรรมผลิตภัณฑ์
หรอืกระบวนการเปลีย่นแปลงต�ำแหน่งการแข่งขันของคู่แข่งขององค์กรทีม่ต่ีอคู่แข่งหรอืสร้างความเข้มแข็ง
ในการต่อรองอ�ำนาจกับผู้ซื้อหรือซัพพลายเออร์ และกระบวนการของนวัตกรรมจะเปล่ียนแปลงองค์กร 
(Geroski, Machin and Reenen, 1993) มีความสามารถในการสร้างความแตกต่างระหว่างองค์กร เป็นได้
ทัง้นวตักรรมและทีไ่ม่ใช่นวตักรรม ดงันัน้ งานวจิยัเล่มนีจ้ะใช้วธิกีารวดัส่วนชดเชยทางองค์กร ประกอบด้วย 
5 ตัวแปร ดังนี้ (1) ทักษะความเป็นผู้ประกอบการ (2) ความพร้อมใช้งานของทรัพยากร (3) ประสิทธิภาพ
ระบบเครือข่ายขององค์กร (4) ประสิทธิภาพการท�ำงานขององค์กร และ (5) การเปล่ียนแปลงสภาพ
แวดล้อมขององค์กร
	 ส่วนชดเชยทางการเงนิ (Financial Slack) เกิดจากทฤษฎขีองหน่วยงานเก่ียวกบัการวจิยัการก�ำกบั
ดแูลกจิการ ให้ความส�ำคัญกับปัญหาของตวัแทนระหว่างผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิารในองค์กร ปัญหาของหน่วยงาน
คือผูถ้อืหุน้ต้องการเพ่ิมมลูค่าขององค์กรและผูบ้รหิารต้องตดิตามผลประโยชน์ของตนโดยเสยีค่าใช้จ่ายเพ่ือ
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ประโยชน์ของผู้ถือหุ้น เช่น การขาด/การเพิ่ม กระแสเงินสด (Jensen, 1986) เป็นผลให้การขาดแคลน
ทางการเงินอาจเป็นอันตรายต่อผลการด�ำเนินงานขององค์กร รวมถึงโครงสร้างเงินทุนที่เน้นอัตราที่เป็น
สัดส่วนเงินทุนขององค์กรและความต่อเนื่องของการจ่ายเงินปันผลที่มาจากการบริหารจัดการทางด้าน
การเงินขององค์กรโดยที่มีความสัมพันธ์กับการบริหารจัดการคุณภาพก�ำไร (ด้านผลการด�ำเนินงาน) ของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (พุทธสุิทธ์ ตรรีตัน์ดลิกกลุและพัทธนนัท์ เพชรเชิดชู, 
2562) ดงันัน้ งานวจิยัเล่มนีจ้ะใช้วธิกีารวดัส่วนชดเชยทางการเงนิ ประกอบด้วย 10 ตวัแปร ดงันี ้(1) ก�ำไร
ขาดทนุสะสม (2) ก�ำไรขาดทนุสุทธ ิ(3) เงนิปันผลตอบแทน (4) ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร (5) ต้นทนุ
ทางการเงนิ (6) เงนิทนุหมนุเวยีน (7) อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (8) อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก�ำไร
ต่อหุน้ (9) อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมลูค่าตามบญัชี และ (10) การจดัอันดบัความน่าเช่ือถอื (Bourgeois, 1981)
	 ผลการด�ำเนินงานขององค์กร (Firm performance) สามารถวิเคราะห์ได้หลายวิธีจากตัวชี้วัดใน
หลากหลายมุมมองตามแต่นักวิชาการ ส่วนหนึ่งการพัฒนาอย่างย่ังยืนเป็นการสร้างความเป็นไปได้และ
สร้างโอกาสทางธุรกิจซึ่งจ�ำเป็นจะต้องปฏิบัติในการวางแผนและบริหารจัดการเก่ียวกับความรับผิดชอบ
ทางสังคมโดยเป็นส่วนหนึ่งที่จะสะท้อนการวัดผลการด�ำเนินงานขององค์กร (ชลลดา เลิฟและพัทธนันท์ 
เพชรเชิดชู, 2562) ดังนั้น ทางผู้วิจัยจึงเลือกใช้ตัวช้ีวัดผลการด�ำเนินงานขององค์กรทางด้านบัญชีและ
การเงินเพื่อให้เกิดความเข้าใจในเชิงลึกและสามารถตีความผลการวิจัยได้อย่างครอบคลุมมากยิ่งขึ้น โดย
การก�ำหนดให้ใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่ได้มาจากงบการเงิน และตัวชี้วัดผลการด�ำเนินงาน
ขององค์กรทางด้านการตลาด (Market Value) โดยการก�ำหนดตามวิธีการวัดของ Tobin’s Q 

วิธีการด�ำเนินการวิจัย
	 ในการศึกษาครั้งนี้ เพื่อให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรกับผลการด�ำเนิน
งานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้สามารถตอบวัตถุประสงค์ของงาน
วิจัยได้ ผู้วิจัยได้ใช้รูปแบบการวิจัยและวิเคราะห์ใน 2 ลักษณะ กล่าวคือ
	 1.	การอธิบายผลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณา (Descriptive statistics) 
	 2. การพัฒนารูปแบบความสัมพันธ์เชิงโครงสร้าง (Structural relationship model) 
	 	 2.1	การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส�ำรวจ โดยการสร้างองค์ประกอบต้นแบบจากการศึกษา
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง แล้วน�ำมาใช้ในการก�ำหนดเป็นกรอบแนวคิดในการสร้างแบบสอบถาม
และกระดาษท�ำการ เพ่ือใช้ในเก็บรวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างขององค์กร จากน้ันท�ำการวิเคราะห์
องค์ประกอบเชิงส�ำรวจ (Exploratory Factor Analysis: EFA)
	 	 2.2	การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน โดยการน�ำองค์ประกอบที่ได้จากการพัฒนา
องค์ประกอบเชิงส�ำรวจในข้างต้น น�ำมาวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน 
(Confirmatory Factor Analysis: CFA)
	 	 2.3	การทดสอบสมมตฐิานด้วยโมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: SEM) 
ระหว่างตัวแปรที่สร้างขึ้นจากการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยันในข้างต้น
	 การก�ำหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 ประชากร
	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ คณะกรรมการบริหารงานหรือผู้มีอ�ำนาจหน้าที่ในการ
บริหารองค์กรทางด้านการก�ำหนดและการใช้กลยุทธ์ในการบริหารภายในองค์กรของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากรายงานประจ�ำปีขององค์กร ซึ่งมีจ�ำนวนสถานประกอบการ
รวมทั้งสิ้น 540 ราย 



116 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.33 No.107 July - September 2019

	 กลุม่ตัวอย่าง
	 การค�ำนวณกลุ่มตัวอย่างจะใช้สูตรของยามาเน่ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% ซึ่งได้ขนาดของ
กลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 230 ราย
	 เครื่องมือที่ใช้ในการวจิัย
	 เครือ่งมอืทีใ่ช้ในการวจิยัคือ แบบสอบถาม (Questionnaire) ซึง่สอบถามในส่วนของการวางแผน
นโยบายและกลยุทธ์ของสถานประกอบการทีเ่กีย่วข้องกบัส่วนชดเชยทางองค์กร เพ่ือให้ได้องค์ประกอบที่
สามารถน�ำไปใช้ในการศึกษา และกระดาษท�ำการ (Work Sheet) ซึง่จะเก็บข้อมลูจากรายงานประจ�ำปีของ
สถานประกอบการทีเ่กีย่วข้องกบัส่วนชดเชยทางการเงนิ ส�ำหรบัแบบสอบถามทีใ่ช้เป็นเครือ่งมอืในการเกบ็
รวบรวมข้อมลูได้รบัการพัฒนามาจากทฤษฎแีนวคิดและผลการวจิยัทีเ่ก่ียวข้องโดยแบ่งแบบสอบถามออก
เป็น 5 ส่วนดังนี้
	 ส่วนที่ 1 ข้อมูลทั่วไปของส่วนบุคคลและข้อมูลส่วนขององค์กร
	 ส่วนที่ 2 ข้อมูลการมีส่วนร่วมในการจัดท�ำแผนและกลยุทธ์ตามสถานการณ์ต่าง ๆ
	 ส่วนที่ 3 ผลการด�ำเนินงานและการวัดผลการปฏิบัติงานทางการเงิน
	 ส่วนที่ 4 ปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่อการจัดท�ำส่วนชดเชยทางองค์กร ตามกรอบแนวคิดที่
ได้ศึกษามาแล้วข้างต้น ประกอบด้วยตัวแปร 5 ด้าน ได้แก่ ทักษะความเป็นผู้ประกอบการ ความพร้อม
ใช้งานของทรัพยากร ประสิทธิภาพระบบเครือข่ายขององค์กร ประสิทธิภาพการท�ำงานขององค์กร และ
การเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมขององค์กร
	 ส่วนที่ 5 เป็นค�ำถามปลายเปิดเกี่ยวกับข้อเสนอแนะเพิ่มเติม
	 การเก็บรวบรวมข้อมูล
	 ในการเก็บรวบรวมข้อมูลโดยแบ่งวิธีออกเป็น 2 ประเภท ดังนี้
	 1. จากแบบสอบถามโดยการส่งแบบสอบถามทางไปรษณย์ีให้แก่สถานประกอบการทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 540 บริษัท และผู้วิจัยเข้าไปท�ำการเก็บแบบสอบถามด้วย
ตนเอง
	 2. จากกระดาษท�ำการโดยน�ำแบบสอบถามที่ได้รับคืนจากขั้นตอนข้างต้น ไปท�ำการเก็บข้อมูล
ทางด้านการเงินจากรายงานประจ�ำปีของบริษัทนั้น ๆ
	 การวิเคราะห์ข้อมูล
	 ในการเก็บรวบรวมข้อมูลเชิงส�ำรวจจะได้ข้อมูลปฐมภูมิที่ได้รับจากแบบสอบถามและข้อมูลเชิง
ประจักษ์ที่ได้จากรายงานประจ�ำปี โดยจะท�ำการวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมส�ำเร็จรูปทางสถิติ โดยแบ่งออก
เป็น 2 กลุ่มคือ
	 1. สถติเิชิงพรรณนา จากแบบสอบถาม ส�ำหรบัค�ำถามส่วนที ่1 - 3 จะใช้วธิกีารแจกแจงความถี ่
(Frequency) แล้วน�ำเสนอผลในรูปของร้อยละ (Percentage) ส�ำหรับค�ำถามส่วนที่ 4 เป็นแบบสอบถาม
เกีย่วกบัส่วนชดเชยทางองค์กร รวมถงึส่วนชดเชยทางการเงนิทีจ่ดัเก็บจากกระดาษท�ำการโดยใช้วธิแีจกแจง
ความถี่หาค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) แล้วน�ำเสนอผลในรูปของร้อยละ
	 2. สถติเิชิงอนมุานข้อมลูทีไ่ด้รบัจากแบบสอบถามและกระดาษท�ำการ ผูศึ้กษาจะท�ำการทดสอบ
สมมติฐานโดยการศึกษาองค์ประกอบ ได้แบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ขั้นตอน ดังนี้
	 ขั้นตอนที่	1	การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส�ำรวจ เพื่อระบุจ�ำนวนองค์ประกอบของส่วนชดเชย
ทางองค์กรและส่วนชดเชยทางการเงิน โดยใช้โปรแกรมส�ำเร็จรูปทางสถิติมาสกัดองค์ประกอบข้ันต้น
ด้วยวิธีการสังเคราะห์ น�ำผลที่ได้จากการวิเคราะห์องประกอบเชิงส�ำรวจมาสร้างโมเดลองค์ประกอบของ
ส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร
	 ข้ันตอนที่	2	การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน เพ่ือวิเคราะห์การตรวจสอบความตรงเชิง
โครงสร้างของตัวแปรที่สังเกตได้ในแต่ละองค์ประกอบของส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรและเพ่ือการ
ตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดลส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร
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	 ข้ันตอนที่	3	การวิ เคราะห ์โมเดลสมการโครงสร ้างเ พ่ือใช ้ในการทดสอบสมมติฐาน
ความสัมพันธ์กันขององค์ประกอบส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรกับผลการด�ำเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 ผลการวิจัยในครั้งนี้ ประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนุมาน ดังนี้
	 1. ผลการวเิคราะห์ค่าสถติพิรรณนาพ้ืนฐาน พบว่า ผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็นเพศหญิงที่
มอีายุระหว่าง 36 – 45 ปี มกีารศึกษาอยู่ในระดบัปรญิญาตร ีต�ำแหน่งงานในองค์กรเป็นผูบ้รหิารระดบัสูง 
ซึ่งมีประสบการณ์ในการท�ำงาน ระหว่าง 11 - 15 ปี อยู่ในกลุ่มองค์กรที่มีขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยที่องค์กรเริ่มมีการจัดท�ำแผนและกลยุทธ์มาใช้เป็นระยะเวลามากกว่า 10 ปีขึ้นไป 
และใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานทางการเงิน
	 2. ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงอนุมาณ ประกอบด้วย 3 ส่วน ดังนี้
	 	 2.1	ส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรที่สังเคราะห์ได้จากวิธีการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิง
ส�ำรวจ มีจ�ำนวนตัวแปร 2 ด้าน คือ ด้านส่วนชดเชยทางองค์กร (Organizational Slack) และส่วนชดเชย
ทางการเงิน (Financial Slack) องค์ประกอบทีส่งัเคราะห์ได้เหล่านี ้ผ่านการตรวจสอบข้ันต้น ถงึความเหมาะ
สมของข้อมูลแล้ว โดยค่าสถิติ Bartlett’s Test of Sphericity มีค่าเท่ากับ 3953.717 และ 132.121 แสดง
ว่ามคีวามแตกต่างจากศูนย์อย่างมนียัส�ำคัญทางสถิต ิดงัตารางที ่1 และผลการวเิคราะห์องค์ประกอบเชิง
ส�ำรวจของส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร ตารางที่ 2

ตารางที่ 1 การพิจารณาความเหมาะสมของข้อมูล

ค่าความเหมาะสมของข้อมูล
ส่วนชดเชย
ทางองค์กร

ส่วนชดเชย
ทางการเงิน

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.834 0.532

Bartlett’s Test of Sphericity Approx. Chi-Square 3,953.717 132.121

df 171 45

Sig. 0.000 0.000

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส�ำรวจของส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร

ด้าน องค์ประกอบ ตัวแปร

1. ส่วนชดเชย 1. ด้านทักษะความ
เป็นผู้ประกอบการ

1. การให้ความส�ำคัญกับแผนกลยุทธ์/แผนใหม่

ทางองค์กร 2. การสนบัสนนุบคุลากรในองค์กรมคีวามเสีย่งกบัแนวคิดใหม่ ๆ

3. การมองหาโอกาสทางธุรกิจใหม่ๆ

4. การใช้ความพยายามอย่างต่อเนื่องเพ่ือค้นหาความต้องการ
สินค้าและบริการใหม่ๆ

5. การให้ความส�ำคัญกับการแก้ไขปัญหาแบบสมัยใหม่มากกว่า
การแก้ไขปัญหาแบบดั้งเดิม

6. องค์กรถือว่าเป็นบริษัทที่มีนวัตกรรมสมัยใหม่

7. องค์กรมักเป็นเจ้าแรกที่เข้าสู่ตลาดด้วยผลิตภัณฑ์และบริการ
ใหม่ ๆ
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงส�ำรวจของส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร (ต่อ)

ด้าน องค์ประกอบ ตัวแปร

1. ส่วนชดเชย 2. ด้านความพร้อม
ใช้งานของทรพัยากร

8.	 องค์กรนี้มีทรัพยากรที่ไม่มีข้อผูกมัดทางสัญญา 

ทางองค์กร
(ต่อ)

9.	 องค์กรสามารถจดัหาหรอืได้รบัทรพัยากรเพ่ือสนบัสนนุการ
ริเริ่มกลยุทธ์หรือโครงการใหม่ๆ

10.	องค์กรมีทรัพยากรจ�ำนวนมากที่มีความส�ำคัญข้ึนอยู่กับ
ดุลพินิจของฝ่ายบริหาร

3. ด้านประสทิธภิาพ
ระบบเครือข่ายของ
องค์กร

11.	องค์กรใช้คู่ค้าและหุ้นส่วนในการพัฒนาและท�ำการตลาด

12.	การตดัสินใจทางการตลาดข้ึนอยู่กบัข้อมลูในระบบเครอืข่าย

13.	การจัดซื้อ/การจัดหาวัตถุดิบขององค์กรโดยใช้คู่ค้าและหุ้น
ส่วนเป็นเกณฑ์ส�ำคัญ

4. ด้านประสทิธภิาพ
ก า ร ท� ำ ง า น ข อ ง
องค์กร

14.	องค์กรประสบความส�ำเร็จในการเติบโตทางด้านยอดขายที่
สูงกว่าคู่แข่ง

15.	องค์กรประสบความส�ำเร็จในการเติบโตทางด้านส่วนแบ่ง
ทางการตลาดที่สูงกว่าคู่แข่ง

16.	องค์กรประสบความส�ำเรจ็ในการเตบิโตทางด้านก�ำไรสงูกว่า
คู่แข่ง

5. ด้านการ
เปลี่ยนแปลงสภาพ
แวดล้อมขององค์กร

17.	เทคโนโลยีขององค์กรมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว

18.	แนวคิดของผลิตภัณฑ์และการบริการใหม่ ๆ ขององค์กรได้
รับพัฒนาผ่านนวัตกรรมใหม่ๆ

19.	การจัดซื้อหรือการจัดหาวัตถุดิบมีการเปลี่ยนแปลงอย่าง
รวดเร็ว

2. ส่วนชดเชย 20.	ก�ำไรสะสม (Retained earnings)

ทางการเงิน 21.	ก�ำไรสุทธิ (Net profit)

22.	เงินปันผลตอบแทน (Dividend earned)

23.	ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร (Selling and administrative 
expenses)

24.	ต้นทุนทางการเงิน (Financial cost)

25.	เงินทุนหมุนเวียนต่อยอดขาย (Working capital to sales)

26.	หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity)

27.	ราคาหุ้นต่อก�ำไรสุทธิ (P/E)

28.	ราคาหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV)

29.	การจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit rating)
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	 2.2 ส่วนชดเชยทรพัยากรขององค์กรทีไ่ด้จากวธิกีารวเิคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน ประกอบด้วย 
2 ด้าน คือ ด้านส่วนชดเชยทางองค์กร (Organizational Slack) และส่วนชดเชยทางการเงนิ (Financial Slack) 
และมีองค์ประกอบที่สังเคราะห์จ�ำนวน 8 ตัวแปร สามารถอธิบายได้จากตารางที่ 3 และตารางที่ 4

ตารางที่ 3 ผลการเรียงล�ำดับการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยันของส่วนชดเชยทางองค์กรรายข้อย่อย

ล�ำดับ ตัวแปร
น�้ำหนักองค์
ประกอบ

R2

1. การตัดสินใจทางการตลาดส่วนใหญ่ขององค์กรข้ึนอยู่กับ
การแลกเปลี่ยนข้อมูลกับผู ้ที่อยู ่ในเครือข่ายส่วนตัวและ
ความเป็นมืออาชีพขององค์กร

.98 .96

2. องค์กรมทีรพัยากรจ�ำนวนมากทีม่คีวามส�ำคัญข้ึนอยู่กับดลุพินจิ
ของฝ่ายบรหิารเพ่ือใช้ส�ำหรบัในการรเิริม่สร้างสรรค์กลยุทธ์หรอื
โครงการใหม่ๆ

.97 .90

3. องค์กรสามารถจัดหาหรือได้รับทรัพยากรเพ่ือสนับสนุนการ
ริเริ่มกลยุทธ์หรือโครงการใหม่ๆ

.95 .95

น้อยที่สุด การสนับสนุนให้บุคลากรในองค์กรของตัวเอง มีความเสี่ยงกับ
แนวคิดใหม่ๆ

.61 .37

ตารางที่ 4 สรุปผลการเรียงล�ำดับการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยันของส่วนชดเชยทรัพยากร

ด้าน ตัวแปร
น�้ำหนักองค์
ประกอบ

R2

ส่วนชดเชย ด้านประสิทธิภาพการท�ำงานขององค์กร (Firm efficiency) .77 .60

ทางองค์กร
ด้านประสิทธิภาพระบบเครือข่ายขององค์กร (Networking 
effectiveness)

.59 .35

ด้านการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมขององค์กร 
(Environmental)

.45 .21

ด้านความพร้อมใช้งานของทรัพยากร 
(Slack resource availability)

.44 .20

ด้านทักษะความเป็นผู้ประกอบการ (Determination of 
entrepreneurs)

.40 .16

ส่วนชดเชย ด้านก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ (Profit) .52 .27
ทางการเงิน ด้านการจ่ายปันผลตอบแทน (Dividend) .41 .17

ด้านก�ำไรสะสม (Retained) .33 .11

χ2/df = 1.257, P-value=.147, TLI=.958
CFI=.969, SRMR=.021, RMSEA=.030

	 	 2.2.1 ส่วนชดเชยทางองค์กร มีจ�ำนวน 5 ด้าน และมีตัวแปรที่สังเกตได้จ�ำนวน 19 ตัวแปร 
สามารถอธบิายโดยการจดัเรยีงล�ำดบัตามค่าน�ำ้หนกัองค์ประกอบจากมากไปน้อย ดงันี ้ประสทิธภิาพการ
ท�ำงานขององค์กร (.77) ประสิทธิภาพระบบเครือข่ายขององค์กร (.59) การเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อม
ขององค์กร (.45) ความพร้อมใช้งานของทรัพยากรองค์กร (.44) และทักษะความเป็นผู้ประกอบการ (.40) 
ในแต่ละองค์ประกอบของส่วนชดเชยทางองค์กร พบว่า การตดัสนิใจทางการตลาดส่วนใหญ่ขององค์กรข้ึน
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อยู่กับการแลกเปลี่ยนข้อมูลกับผู้ที่อยู่ในเครือข่ายส่วนตัวและความเป็นมืออาชีพขององค์กร มีค่าน�้ำหนัก
ความส�ำคัญมากทีส่ดุ (.98) และองค์กรมทีรพัยากรจ�ำนวนมากทีม่คีวามส�ำคัญทีข้ึ่นอยู่กบัดลุพินจิของฝ่าย
บรหิารเพ่ือใช้ส�ำหรบัในการรเิริม่สร้างสรรค์กลยุทธ์หรอืโครงการใหม่ๆ มค่ีาน�ำ้หนกัความส�ำคัญรองลงมา 
(.97) ในขณะทีก่ารสนบัสนนุให้บคุลากรในองค์กรของตวัเองมคีวามเส่ียงกับแนวคิดใหม่ มค่ีาน�ำ้หนกัความ
ส�ำคัญน้อยที่สุด (.61) ทั้งนี้ ดัชนีวัดระดับความสอดคล้องระหว่างโมเดลกับข้อมูลเชิงประจักษ์อยู่ในเกณฑ์
ที่ดีทุกด้าน
	 	 2.2.2 ส่วนชดเชยทางการเงนิ มจี�ำนวน 3 ด้าน และมตีวัแปรทีสั่งเกตได้จ�ำนวน 3 องค์ประกอบ 
สามารถอธิบายโดยการจัดเรียงล�ำดับตามค่าน�้ำหนักองค์ประกอบจากมากไปน้อย ดังนี้ ก�ำไร (ขาดทุน) 
สุทธิ (Net Profit) มีค่าน�้ำหนักความส�ำคัญมากที่สุด (.52) การจ่ายปันผลตอบแทน (Dividend earned) 
มีค่าน�้ำหนักความส�ำคัญรองลงมา (.41) และในขณะที่ก�ำไรสะสม (Retained earnings) มีค่าน�้ำหนักความ
ส�ำคัญน้อยที่สุด (.33) ทั้งนี้ ดัชนีวัดระดับความสอดคล้องระหว่างโมเดลกับข้อมูลเชิงประจักษ์อยู่ในเกณฑ์
ที่ดีทุกด้าน
	 ด้านผลการด�ำเนินงานที่น�ำมาใช้ในการทดสอบ ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ (1) การประเมินผล
การปฏิบัติงานทางการบัญชี (Book Value) ผ่านการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return 
on Total Assets: ROA) มีค่าน�้ำหนักความส�ำคัญมากที่สุด (.94) และ (2) การประเมินผลการปฏิบัติงาน
ทางการตลาด (Market Value) ตามแนวคิด Tobin’s Q มีค่าน�้ำหนักเท่ากับ (.49)
	 2.3 ผลการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
	 โมเดลโครงสร้างระบุว่า (1) ส่วนชดเชยทางองค์กร มีความสัมพันธ์ต่อส่วนชดเชยทางการเงิน 
ที่ระดับเท่ากับ .16 หรือคิดเป็นความสัมพันธ์ที่ร้อยละ 16 ของโครงสร้างส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร
ทั้งหมด (2) ส่วนชดเชยทางการเงิน มีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานขององค์กร ที่ระดับเท่ากับ .14 
หรือคิดเป็นความสัมพันธ์ที่ร้อยละ 14 ของโครงสร้างส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรทั้งหมด (3) ส่วน
ชดเชยทางองค์กร มีความสัมพันธ์โดยตรงกับผลการด�ำเนินงาน ที่ระดับเท่ากับ .02 หรือคิดเป็นความ
สมัพันธ์ทีร้่อยละ 2 ของโครงสร้างส่วนชดเชยทรพัยากรขององค์กรทัง้หมด ดงันัน้ รปูแบบโมเดลนีส้ะท้อน
ให้เห็นถึงความส�ำคัญของส่วนชดเชยทางองค์กรที่มีอิทธิพลต่อการสร้างส่วนชดเชยทางการเงิน ส่งผลให้
ผลการด�ำเนินงานขององค์กรมีประสิทธิภาพที่เพิ่มสูงขึ้น สามารถอธิบายได้จากภาพที่ 1 และดังตารางที่ 
5 และตารางที่ 6

ภาพที่ 1 รูปแบบโครงสร้างส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรกับผลการด�ำเนินงาน
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	 การทดสอบสมมติฐานของการวิจัย เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรกับผล
การด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนี้ พบว่า ความสัมพันธ์ของส่วน
ชดเชยทรัพยากรขององค์กรโดยมีรูปแบบของความสัมพันธ์ในลักษณะทางอ้อมที่มีตัวกลางในด้านความ
สัมพันธ์ขององค์ประกอบจะมีผลกระทบกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยมากที่สุด โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกในสัดส่วนร้อยละ 22 ที่ระดับความมีนัยส�ำคัญ
ร้อยละ 95 ซึ่งหมายความว่า ส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร จะต้องมีการด�ำเนินงานการวางแผนและ
การควบคุมของส่วนชดเชยทางองค์กรให้เกิดประสิทธิผลมากที่สุด ซึ่งในส่วนนี้จะมีบทบาทต่อการสร้าง
ส่วนชดเชยทางการเงินที่สามารถวัดมูลค่าเป็นจ�ำนวนเงิน น�ำมาสู่ผลการด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพและ
สามารถเพิ่มมูลค่าทางด้านผลการด�ำเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้น

ตารางที่ 5 Standardized Direct effects of Slack Resource
Paramete Organization Financial

Direct Indirect Total Direct Indirect Total
Financial .16 .00 .16 .00 .00 .00
Performance .02 .00 .02 .14 .00 .14

ตารางที่ 6 Standardized indirect effects of Slack Resource : ณ ระดับนัยส�ำคัญที่ 95%
Paramete Organization Financial Performance

Financial 0.00 0.00 0.00
Performance 0.22 0.00 0.00

	 การอภิปรายผลการวิจัยสรุปเป็น 3 ประเด็น ดังนี้ (1) ส่วนชดเชยทางองค์กรมีความสัมพันธ์
กับผลการด�ำเนินงานขององค์กรหรือไม่ (2) ส่วนชดเชยทางการเงินมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงาน
ขององค์กรหรือไม่ (3) ส่วนชดเชยทางองค์กรมีความสัมพันธ์โดยตรงกับส่วนชดเชยทางการเงินและมี
ความสัมพันธ์ทางอ้อมกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
หรือไม่ ดังนี้
	 1. ส่วนชดเชยทางองค์กรกับผลการด�ำเนินงานขององค์กร ประกอบไปด้วย จ�ำนวน 5 ตัวแปร 
ซึ่งตัวแปรมีค่าน�้ำหนักองค์ประกอบ ระหว่าง .40 ถึง .77 อภิปรายผลการวิจัยได้ว่า ทางด้านผู้บริหารงาน
ระดับสูงของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ความส�ำคัญกับการวางแผนและ
การควบคุมของส่วนชดเชยทางองค์กรในด้านต่าง ๆ ดังนั้นผลจากวิจัย พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างส่วน
ชดเชยทางองค์กรมคีวามสัมพันธ์เชิงสาเหตใุนทศิทางเดยีวกนักบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fonseka, 
Peng and Muhammad (2013) ผลกระทบของส่วนชดเชยทรพัยากรทางบคุลากรในการปฏบิตังิานขององค์กร 
Hughes, Eggers, Kraus and Hughes (2015) ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรกับ
ประสทิธภิาพระบบเครอืข่ายส�ำหรบัผูป้ระกอบการ Dan and Geiger (2015) ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชย
ทรัพยากรขององค์กรกับประสิทธิภาพระบบเครือข่ายส�ำหรับผู้ประกอบการในองค์กร และ Scott, Marlin 
and Sharon (2019) ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานขององค์กรประเภท
อุตสาหกรรมโรงพยาบาลในด้านการก�ำหนดค่าส่วนชดเชยขององค์กร สรุปได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่าง
ส่วนชดเชยทางองกรกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ประกอบด้วย ทักษะความเป็นผู้ประกอบการ ความพร้อมใช้งานของทรัพยากร ประสิทธิภาพระบบ
เครือข่ายขององค์กร ประสิทธิภาพในการท�ำงานขององค์กรและการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมของ
องค์กร ซึ่งทั้งหมดถือเป็นส่วนหนึ่งของส่วนชดเชยทางองค์กรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเชิงบวกกับ
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ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส�ำหรบัความสัมพันธ์ของส่วน
ชดเชยทางองค์กรต่อผลการด�ำเนนิงานนัน่อยู่ในเกณฑ์ระดบัทีต่�ำ่ เนือ่งจากการวดัส่วนชดเชยทางองค์กรไม่
ได้เป็นตัววัดผลการด�ำเนินงานที่สามารถเป็นการวัดทางด้านการเงินที่เป็นตัวเลขจึงท�ำให้ส่วนชดเชยทาง
องค์กรมีความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานขององค์กรในระดับที่ต�่ำ
	 2. ส่วนชดเชยทางการเงินกับผลการด�ำเนินงานขององค์กร ประกอบไปด้วย จ�ำนวน 3 ตัวแปร 
ซึง่ตวัแปรมค่ีาน�ำ้หนกัองค์ประกอบระหว่าง .33 ถงึ .52 อภปิรายผลการวจิยัได้ว่า ผูบ้รหิารงานระดบัสูงของ
บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยให้ความส�ำคัญกับการวางแผนและการควบคุมของ
ส่วนชดเชยทางการเงินในด้านต่างๆ ซึ่งผู้วิจัยจะอธิบายในภาพรวมเนื่องจากส่วนชดเชยทางการเงินมี
ความสมัพันธ์ของแต่ละตวัแปรทีไ่ด้มกีารน�ำมาท�ำการศึกษาในครัง้นี ้การศึกษาครัง้นี ้พบว่า ด้านการบรหิาร
จัดการก�ำไร (ขาดทนุ) สทุธ ิเป็นตวัแปรทีส่�ำคัญทีผู่บ้รหิารระดบัสูงของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทยได้ให้ความส�ำคัญมากทีส่ดุ รองลงมาคือระบบของการจ่ายปันผลตอบแทนให้กบัผูถ้อืหุน้ 
และการส�ำรองก�ำไรสะสมขององค์กรตามล�ำดับ ซึ่งเป็นตัวช้ีวัดในการก�ำหนดส่วนชดเชยทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับผลการด�ำเนินงานขององค์กร ผลการวิจัยนี้ สอดคล้องกับข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ส�ำนกังานคณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ ทีร่ะบวุ่าองค์กรจะต้อง
เปิดเผยข้อมลูฐานะการเงินและผลการด�ำเนนิงาน น�ำไปสู่ส่วนชดเชยทางการเงนิทีส่่งผลท�ำให้ผลการด�ำเนนิ
งานขององค์กรมปีระสทิธภิาพทีสู่งข้ึน ดงันัน้ผลจากวจิยั พบว่า ความสมัพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทางการเงนิ
มคีวามสมัพันธ์เชิงสาเหตใุนทศิทางเดยีวกนักบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Daniel, Lohrke, Fornaciari 
and Turner (2004) ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรที่มีไว้พร้อมส�ำหรับการใช้งาน ส่วนชดเชย
รับคืนหรือการกู้คืน และส่วนชดเชยทรัพยากรที่มีศักยภาพในการวัดทางด้านการเงินกับประสิทธิภาพ
ขององค์กร Sanghoon (2012) ความสัมพันธ์ในการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีในส่วนชดเชยทางการเงินกับผล
การด�ำเนนิงานขององค์กร Lorenzo (2017) บทบาทเชิงกลยุทธ์ของส่วนชดเชยทางการเงนิในการสร้างพันธมติร
ให้กับองค์กร Aritie and Wai (2018) ส่วนชดเชยทรัพยากรทางด้านต้นทุนขององค์กรและประสิทธิภาพใน
การท�ำงานทีม่คุีณภาพขององค์กรทางด้านการดแูลสขุภาพและ Xing and Zhanming (2018) ความสัมพันธ์
ระหว่างส่วนชดเชยทางการเงนิเพ่ือลดความหลากหลายขององค์กรประเภทวสิาหกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม ดงันัน้ จากทีร่ะบใุนข้างต้นท�ำให้พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทางการเงนิกบัผลการด�ำเนนิ
งานขององค์กร พบว่า ส่วนชดเชยทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส�ำหรับความสัมพันธ์ของส่วนชดเชยทางการเงินต่อผลการ
ด�ำเนนิงานนัน่อยู่ในเกณฑ์ระดบัทีพ่อใช้ เนือ่งจากส่วนชดเชยทางการเงนิทีใ่ช้เป็นตัววดัผลการด�ำเนินงานที่
เป็นทางด้านการเงินยังมีตัววัดผลการด�ำเนินงานอื่นที่มากกว่าที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้
	 3. ส่วนชดเชยทรัพยากรทางองค์กรกับผลการด�ำเนินงาน การศึกษาครั้งนี้ พบว่า ส่วนชดเชย
ทางองค์กรเป็นตัวที่มีบทบาทต่อส่วนชดเชยทางการเงินที่ท�ำให้เกิดความส�ำคัญต่อผลการด�ำเนินงานของ
องค์กร ดังนั้นผลจากการวิจัย พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กร (ส่วนชดเชย
ทางองค์กร+ส่วนชดเชยทางการเงนิ) มคีวามสมัพันธ์เชิงสาเหตใุนทศิทางเดยีวกนักับผลการด�ำเนนิงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fonseka, 
Peng and Muhammad (2013) ผลกระทบของส่วนชดเชยทรัพยากรมนุษย์ที่น�ำไปสู่การเพิ่มประสิทธิภาพ
ทางผลการด�ำเนนิงานขององค์กร Hughes, Eggers, Kraus and Hughes (2015) ความสมัพันธ์ระหว่างส่วน
ชดเชยทรัพยากรขององค์กรกับผลการปฏิบัติงานขององค์กรที่เกิดขึ้น Artie and Wai  (2018) ส่วนชดเชย
ทรัพยากรทางด้านการบริหารจัดการกลยุทธ์ทางต้นทุนในการวัดผลประสิทธิภาพในการผลิตที่มีคุณภาพ
ขององค์กรทางด้านการดูแลสุขภาพ สรุปได้ว่าความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรัพยากรขององค์กรมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด�ำเนินงานขององค์กร เช่นกัน ส�ำหรับความสัมพันธ์ของส่วนชดเชยทาง
ทรัพยากรขององค์กรต่อผลการด�ำเนินงานอยู่ในเกณฑ์ระดับที่พอใช้ เนื่องจากส่วนชดเชยทางทรัพยากร
ยังมีตัวแปรที่ใช้ในการวัดผลการด�ำเนินงานที่มากกว่างานวิจัยครั้งนี้
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	 รูปแบบโครงสร้างของส่วนชดเชยทรัพยากรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตามกรอบแนวคิดของการวิจัยครั้งนี้ ท�ำให้เกิดข้อค้นพบว่าความสัมพันธ์ของส่วนชดเชย
ทรัพยากรที่ เป ็นเส ้นทางในการสร้างรูปแบบที่ดีสุดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยนัน่คือ รปูแบบของการก�ำหนดส่วนชดเชยทางองค์กรทีเ่ป็นบทบาทของผูบ้รหิารขององค์กร
ในการก�ำหนดวางแผนและควบคุมกลยุทธ์ต่าง ๆ  อันประกอบด้วย ทักษะความเป็นผู้ประกอบการ ความ
พร้อมใช้งานทรพัยากรขององค์กร ประสทิธภิาพระบบเครอืข่ายขององค์กร ประสิทธภิาพในการท�ำงานของ
องค์กร และการเปลี่ยนแปลงสภาพแวดล้อมขององค์กร ซึ่งเป็นการวางแนวทางในการบริหารจัดการที่มี
ประสทิธภิาพจะน�ำพาองค์กรไปสูก่ระบวนการสร้างส่วนชดเชยทางการเงนิ อันประกอบด้วย การสร้างก�ำไร
สุทธิที่เพิ่มสูงขึ้น น�ำไปสู่นโยบายการประกาศจ่ายปันผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นที่มีประสิทธิภาพ น�ำไปสู่
นโยบายกันเงินส�ำรองที่มีไว้ในองค์กรในรูปแบบของก�ำไรสะสมที่สูงขึ้น น�ำไปสู่การสร้างผลปฏิบัติงานใน
รูปแบบของผลการด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพที่เพิ่มสูงขึ้น นั่นเอง

บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 บทสรุป
	 สรปุผลการวจิยั เรือ่ง ความสมัพันธ์ระหว่างส่วนชดเชยทรพัยากรกับผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยนี ้พบว่าความสมัพันธ์ของส่วนชดเชยทรพัยากรขององค์กร
โดยมีรูปแบบของความสัมพันธ์ในลักษณะทางอ้อมที่มีตัวกลางในด้านความสัมพันธ์ขององค์ประกอบจะมี
ผลกระทบกับผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากที่สุด ซึ่ง
หมายความว่า ส่วนชดเชยทรพัยากรขององค์กร จะต้องมกีารด�ำเนนิงานการวางแผนและการควบคุมของ
ส่วนชดเชยทางองค์กรให้เกิดประสทิธผิลมากทีส่ดุ ซึง่ในส่วนนีจ้ะมบีทบาทต่อการสร้างส่วนชดเชยทางการ
เงินที่สามารถวัดมูลค่าเป็นจ�ำนวนเงิน น�ำมาสู่ผลการด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพและสามารถเพ่ิมมูลค่า
ทางด้านผลการด�ำเนินงานที่สูงขึ้นได้
	 ข้อเสนอแนะ
	 ส�ำหรับข้อเสนอแนะจากการวิจัยเพ่ือเป็นแนวทางในการพัฒนาองค์กรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สามารถน�ำผลการวจิยัไปเป็นแนวทางในการปรบัปรงุประสิทธภิาพของ
การท�ำงานในเรื่องการเพิ่มส่วนชดเชยทางองค์กร เพื่อให้การปฏิบัติงานได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
ตลอดจนเห็นความส�ำคัญของการวางแผนและการควบคุมกลยุทธ์และนโยบายต่างๆ ขององค์กร น�ำไปสู่
การสร้างส่วนชดเชยทางการเงนิ น�ำไปสูอ่งค์กรทีม่ปีระสทิธภิาพทางผลด�ำเนนิงานทีด่กีว่าเดมิ นอกจากนี้ 
สถาบันการศึกษาควรใช้งานวิจัยนี้เพ่ือเป็นองค์ความรู้เพ่ิมเติมให้กับบุคลากรและนักศึกษาในบทบาทของ
ส่วนชดเชยที่มีอยู่แต่ไม่ถูกน�ำมาคิดค�ำนวณในส่วนของผลการด�ำเนินงานโดยใช้เป็นกรณีศึกษาดังกล่าว 
ส�ำหรับนักลงทุน และผู้ใช้งบการเงินอ่ืนๆ สามารถน�ำข้อมูลที่เกี่ยวกับประสิทธิภาพของส่วนชดเชยทาง
ทรัพยากรขององค์กรไปใช้ประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในการประเมินระดับผลการด�ำเนินงานของ
คณะกรรมการบริหารขององค์กร อันจะน�ำไปสู่การพิจารณาถึงระดับของการลงทุนต่อไป
	 ข้อเสนอแนะอื่น ๆ จากผลการวิจัยครั้งนี้ โมเดลองค์ประกอบความสัมพันธ์ระหว่างส่วนชดเชย
ทรัพยากรทางองค์กรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบด้วย 2 ด้าน 
จ�ำนวน 8 องค์ประกอบ ดังนั้นผู้ที่สนใจศึกษาสามารถน�ำผลการวิจัยนี้ไปเป็นแนวทางในการท�ำวิจัยใน
องค์กรทีม่ลีกัษณะอืน่ เช่น องค์กรประเภทวสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) หรอืองค์กรทีต่ัง้อยู่ใน
เขตการนคิมอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย (กนอ.) เป็นต้น รวมถงึตวัแปรทางด้านอืน่ทีใ่ช้ในการศึกษา เช่น 
ส่วนชดเชยทรพัยากรมนษุย์ ส่วนชดเชยงบประมาณจะมคีวามสัมพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานขององค์หรอืไม่ 
และมีรูปแบบความสัมพันธ์ในรูปแบบใด และอย่างไร รวมถึงด้านผลการด�ำเนินงานที่ใช้ในการวัดผลการ
วจิยัทีน่อกจากตวัแปรอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวม (ROA) และการประเมนิผลการปฏบิตังิานทางการ
ตลาดตามแนวคิดของ Tobin’Q แล้วยังมีตัวแปรอื่นๆ เช่น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) หรือ
การประเมินผลงานหรือความส�ำเร็จของงาน (Key Performance Indicator: KPI) เป็นต้น
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