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บทคัดย่อ
	 การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท�ำก�ำไรและผลตอบแทนผู้บริหาร 

และกรรมการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงรวบรวมจากฐานข้อมูลของ SETSMART ในปี พ.ศ. 2560 จ�ำนวน 423 บริษัท สถิติที่ใช้ใน 

การวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ความถ่ี ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห ์

การถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ความสามารถในการท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการมีความสัมพันธ์ อัตราส่วน 

ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ และอัตราส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ ได้แก่ อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้น (EPS)  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และขนาดของกิจการ ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ 0.05

  

ค�ำส�ำคัญ : ความสามารถในการท�ำก�ำไร, ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ, อัตราส่วนทางการเงิน

Abstract
	 The purpose of this independent study was to study the relationship between profitability and executive  

and committee compensation of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The samples used in this study  

were 423 listed companies in the Stock Exchange of Thailand which were gathered from SETSMART data base in  

2017. The statistics used to analyze data were frequency, percentage, mean, standard deviation, Pearson Product 

Moment Correlation Coefficient and Multiple Regression Analysis. The research results showed that the profitability 

was related to the executive and committee compensation. The ratio of Earnings per Share (EPS), Return on Assets 

(ROA), and Return on Owner’s Equity (ROE) had a positive relation with the executive and committee compensation. 

The  ratio that influence the executive and committee compensation were Earnings per Share (EPS), Return on Assets 

(ROA) and the business size with statistical significance at 0.05 level 

Keywords :  Profitability, Executive Compensation, Financial Ratios

สุพัสรา  นราแย้ม, ธัญวรัตน์  สุวรรณะ



วารสารวิจัยร�ำไพพรรณี ปีที่ 13  ฉบับที่ 3 เดือนกันยายน - ธันวาคม 2562  27

บทน�ำ
	 จากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ผันผวนอยู่ตลอดเวลา ปัจจัย 

ที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุนของผู ้ถือหุ ้น จะมองในด้าน 

ผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นหลัก ดังน้ันนักลงทุนโดยทั่วไป 

ต้องการความน่าเชื่อถือ ความโปร่งใส ความเที่ยงธรรม รวมท้ัง 

แนวทางปฎิบัติขององค์กร มีความเป็น “บรรษัทภิบาล” มากน้อย 

เพยีงใดจากบรษัิทหลกัทรพัย์ การก�ำกบัดแูลกจิการทีด่เีป็นส่วนหนึง่ 

ของหลักการบรรษัทภิบาล เริ่มตั้งแต่การเลือกตั้งคณะกรรมการ 

ของบริษัทเพื่อมาด�ำเนินการก�ำกับดูแลกิจการ รวมถึงการคัดสรร 

ผู ้บริหารระดับสูงมาเป็นตัวแทนในการบริหารงาน ภายใต้ 

การควบคุมดูแลของคณะกรรมการบริษัท เพื่อให้บริษัทด�ำเนินงาน 

ตามแนวทางที่ได้ประชุมร่วมกันกับผู้ถือหุ้นบริษัท เหล่านี้ล้วน 

เป็นไปตามหลักการท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห ่งประเทศไทยต ้องปฏิบั ติตามกฎเกณฑ ์ของส�ำ นักงาน 

คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  

เนือ่งจากตลาดหลกัทรพัย์เป็นแหล่งเงนิทนุและระดมทนุทีใ่หญ่ทีส่ดุ  

หลักเกณฑ์และข้อก�ำหนดต่างๆ เป็นหลักประกันถึงความน่าเชื่อถือ  

ความเชื่อมั่น ของนักลงทุนที่จะเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

นั่นเอง ผลตอบแทนของผู้บริหารระดับสูงเป็นจุดสนใจไปทั่วโลก 

อีกครั้งจากการเปิดเผยเรื่องรายได้ของ ซีอีโอ โดย ไอพีเอส หรือ 

สถาบันเพื่อการศึกษานโยบายภาครัฐในสหรัฐอเมริกาที่ออกมา 

เผยแพร่เมื่อวันที่ 16 สิงหาคม พ.ศ. 2555 เรื่องผลส�ำรวจการจ่าย 

ผลตอบแทนแก่ผู้บริหารบริษัทเอกชน ประจ�ำปี 2555 โดยมีหัวข้อ 

รองที่ระบุว่า ระบบภาษีเป็นตัวอุดหนุนให้เกิดการจ่ายผลตอบแทน 

แก่ผู้บริหารบริษัทมากเกินไป โดยประเด็นส�ำคัญที่รายงานดังกล่าว 

เปิดเผยออกมาชี้ให้เห็นว่า มีบริษัทในสหรัฐอเมริกา จ�ำนวน 26  

บริษัท จ่ายผลตอบแทนให้กับผู้บริหารองค์กร หรือในต�ำแหน่ง 

ซอีโีอ มากกว่าทีบ่รษิทัแห่งนัน้จ่ายภาษใีห้กบัรฐับาล ซึง่ในจ�ำนวนนี้ 

มี 7 บริษัทที่ติดอันดับ จ่ายผลตอบแทนให้กับซีอีโอสูงติดต่อกันมา  

2 ปี จากผลส�ำรวจเมื่อปี 2554 และ ปี 2553 ผลตอบแทนของ 

ผู้บริหารระดับสูงจ�ำนวนมาก ท�ำให้ผู้ถือหุ้นและสังคมต้ังค�ำถาม 

กับการเปิดเผยข้อมูลรายได้ของผู้บริหาร โดยเฉพาะในบริษัทที่อยู ่

ในตลาดหลกัทรัพย์จากกรณธีรุกจิในสหรฐัอเมรกิาทีท่ัว่โลกต่างมอง 

ว่าเป็นประเทศที่มีระบบความโปร่งใส มีตัวเลขเปิดเผยกันอย่าง 

ชัดเจนแล้วเป็นอันดับต้นๆ แล้วแต่ก็ยังมีช่องโหว่ทางกฎหมาย 

ที่ท�ำให้รายได้ซีอีโอสูงกว่าการจ่ายภาษีให้กับรัฐบาล นโยบาย 

ค่าตอบแทนส�ำหรับผู ้บริหารองค์กรธุรกิจเป็นเรื่องส�ำคัญ และ 

ต้องอยู่บนความโปร่งใสน่าเช่ือถือเพื่อเพ่ิมความเช่ือม่ันของผู้ถือหุ้น 

และนักลงทุน (ประชาชาติธุรกิจออนไลน์, 2555)

 	 จากเหตุผลที่กล่าวมาแล้วข้างต้นผู้วิจัยเห็นว่าการเปิด 

เผยข้อมลูการจ่ายผลตอบแทนให้กบัผู้บรหิารระดับสูง ส�ำหรบับรษิทั 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความส�ำคัญและ 

เป็นที่สนใจส�ำหรับผู้ถือหุ้นบุคคลทั่วไป นักลงทุน การแสดงรายงาน 

ทางการเงินที่น�ำเสนอต่อผู้ถือหุ้นควรเป็นข้อมูลที่โปร่งใสมีความ 

น่าเช่ือถือและมีประโยชน์ต่อนักลงทุนโดยทั่วไปที่จะน�ำไปใช้ 

วิเคราะห์การลงทุนได้อย่างม่ันใจมากยิ่งขึ้น จึงท�ำให้ผู ้วิจัยมี 

ความสนใจที่จะท�ำการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างความ 

สามารถในการท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการของ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วัตถุประสงค์งานวิจัย
	 เพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท�ำ 

ก�ำไร กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนใน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2560 จ�ำนวน  

751 บริษัท กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2560 ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทในตลาด 

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) บริษัทที่มีข้อมูลงบการเงิน และ 

ข้อมูลตามแบบ 56-1 ไม่สมบูรณ์ บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่าง 

ฟื ้นฟูกิจการหรือถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย บริษัทอุตสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธุรกิจธนาคาร  

ธุรกิจการเงิน ธุรกิจประกันภัย เน่ืองด้วยการก�ำกับดูแลของ 

กลุ่มบริษัทดังกล่าวมีความแตกต่างในด้านโครงสร้างของธุรกิจ 

จึงไม่ได้น�ำมาศึกษาร่วมด้วย เบ้ืองต้นได้จ�ำนวนกลุ่มตัวอย่างใน 

ตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด 478 บริษัท เมื่อหักกลุ่มบริษัทตัวอย่างที่ม ี

ข้อมูลไม่สมบูรณ์ และบริษัทจดทะเบียนที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) 

ออกไปแล้วจะเหลอืกลุม่บรษิทัตวัอย่างทีใ่ช้ในงานวจิยัครัง้นีจ้�ำนวน 

423 บริษัท ดังตารางที่ 1 
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ผลการวิจัย
	 ผลการวิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนผู ้บริหารและกรรมการโดยการ

ใช้เทคนิคการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน  

(Pearson Correlation Coefficient) สรุปผลได้ว่า ตัวแปรอิสระ 

ได้แก่ ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตรา 

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และตัวแปรควบคุม คือ

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกปานกลางกับตัวแปรตาม

คือ ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการได้ท่ีระดับนัยส�ำคัญทาง 

สถิติเท่ากับ 0.05 ผลการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างความ

สามารถในการท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการโดย

การใช้เทคนิคการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) ด้วยวิธี Enter ผลการวิจัยพบว่า ณ ระดับ

นัยส�ำคัญทางสถิติเท่ากับ 0.05 โดยมีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของ

กิจการ (SIZE) ตัวแปรอิสระความสามารถในการท�ำก�ำไร ได้แก่  

ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  

ตัวแปรที่มีค่าสถิติดีที่สุดคือขนาดของกิจการ (SIZE) จากการ 

ทดสอบสมการทกุสมการทีไ่ด้จากตารางแปรผล มค่ีา Coefficients  

มากกว่า 0.5 แสดงถึงขนาดของกิจการมีอิทธิพลสูงกับผลตอบแทน 

ผู้บริหารและกรรมการ อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05

ตารางท่ี 1 แสดงจํานวนกลุมตัวอยาง แยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
ลําดับ กลุมอุตสาหกรรม จํานวนบริษัท ตัวอยาง (%) 

1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 43 10 
2 ทรพัยากร 43 10 
3 เทคโนโลย ี 36 9 
4 บรกิาร 96 23 
5 สินคาอุตสาหกรรม 81 19 
6 สินคาอุปโภคบริโภค 33 8 
7 อสังหาริมทรัพยและกอสราง 91 22 

  รวม 423 100 
 
ผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ
โดยการใชเทคนิคการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) สรุปผลไดวา 
ตัวแปรอิสระ ไดแก กําไรตอหุน (EPS) อัตราผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) 
และตัวแปรควบคุมคือขนาดของกิจการมีความสัมพันธเชิงบวกปานกลางกับตัวแปรตามคือผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการไดท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.05 ผลการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไร
กับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการโดยการใชเทคนิคการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ดวยวิธี Enter ผลการวิจัยพบวา ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.05 โดยมีตัวแปรควบคุมคือ ขนาดของ
กิจการ (SIZE) ตัวแปรอิสระความสามารถในการทํากําไรไดแก กําไรตอหุน (EPS) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
(ROE) ตัวแปรท่ีมีคาสถิติดีท่ีสุดคือขนาดของกิจการ (SIZE) จากการทดสอบสมการทุกสมการท่ีไดจากตารางแปรผล มีคา 
Coefficients มากกวา 0.5 แสดงถึงขนาดของกิจการมีอิทธิพลสูงกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ อยางมีนัยสําคัญ
ท่ีระดับ 0.05 
 
ตารางท่ี 2 ความสามารถในการทํากําไรกับผลตอบแทนผูบรหิารและกรรมการของบริษัทโดยรวม                                                                                          

(N = 423) 
รายการ คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ผลตอบแทนกรรมการ/ลานบาท 0.17 86.73 8.50 12.07 

ผลตอบแทนผูบริหาร/ลานบาท 3.00 469.99 58.34 62.26 
ผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ/
ลานบาท 

3.29 498.76 66.84 69.79 

กําไรตอหุน/บาท 6.14 11.91 0.70 1.42 
ผลตอบแทนสินทรัพย(%) 36.54 26.99 3.99 7.43 
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน(%) 100.80 59.77 6.62 15.19 
อายุของกิจการ (ป) 1.79 87.37 32.36 13.52 
ขนาดของกิจการ (ลานบาท) 186.14 62,8121.29 23,389.10 63,133.68 

 ตารางท่ี 2 สรุปผลขอมูลทางสถิติเชิงพรรณาไดคือ ความสามารถในการทํากําไร ซ่ึงไดแก กําไรตอหุน (EPS) 
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) จากกลุมตัวอยางท้ังหมด 423 บริษัท 
ประกอบไปดวยกิจการท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีมีกําไร และ ขาดทุน จากการสังเกตุจากคาเฉลี่ยของความสามารถในการ
ทํากําไรของแตละตัวพบวา มีคาเฉลี่ยอยูในเกณฑบวกท้ังหมด ถึงแมวาคาความสามารถในการทํากําไรบางตัวจะมีคาบวก
ในจํานวนท่ีนอยก็ตาม แสดงใหเห็นวากลุมตัวอยางสวนใหญมีประสิทธิภาพในการทํากําไร บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยจากฐานขอมูล SETSMART ไดเปดเผยขอมูลการจายคาตอบแทนท้ังในสวนของผูบริหารและกรรมการ จาก

ตารางที่ 1 แสดงจ�ำนวนกลุ่มตัวอย่าง แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม

ตารางที่ 2 ความสามารถในการท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการของบริษัทโดยรวม                                                                                                                          

	 ตารางที่ 2 สรุปผลข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณาได้คือ  

ความสามารถในการท�ำก�ำไร ได้แก่ ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตรา

ผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ 

ผู้ถือหุ้น (ROE) จากกลุ่มตัวอย่างท้ังหมด 423 บริษัท ประกอบ 

ไปด ้วยกิจการที่ มีผลการด�ำ เ นินงานที่ มีก� ำ ไรและขาดทุน  

จากการสังเกตจากค่าเฉลี่ยของความสามารถในการท�ำก�ำไรของ 

แต่ละตัว พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู ่ในเกณฑ์บวกทั้งหมด ถึงแม้ว่า 

ค่าความสามารถในการท�ำก�ำไรบางตัวจะมีค่าบวกในจ�ำนวนท่ีน้อย 

ก็ตาม แสดงให้เห็นว่ากลุ ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีประสิทธิภาพ 

ในการท�ำก�ำไร บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์จากฐานข้อมลู  

SETSMART ได้เปิดเผยข้อมูลการจ่ายค่าตอบแทนทั้งในส่วนของ 

ผู ้บริหารและกรรมการ จากกลุ ่มตัวอย่างท่ีรวบรวมได้จ�ำนวน  

สุพัสรา  นราแย้ม, ธัญวรัตน์  สุวรรณะ

รายการ ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ผลตอบแทนกรรมการ/ล้านบาท 0.17 86.73 8.50 12.07

ผลตอบแทนผู้บริหาร/ล้านบาท 3.00 469.99 58.34 62.26

ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ/ล้านบาท 3.29 498.76 66.84 69.79

กําไรต่อหุ้น/บาท -6.14 11.91 0.70 1.42

ผลตอบแทนสินทรัพย์ (%) -36.54 26.99 3.99 7.43

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (%) -100.80 59.77 6.62 15.19

อายุของกิจการ (ปี) 1.79 87.37 32.36 13.52

ขนาดของกิจการ (ล้านบาท) 186.14 62,8121.29 23,389.10 63,133.68
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423  บ ริษั ท  จ ่ า ยค ่ าตอบแทนกรรมการต�่ ำ สุ ด เท ่ ากั บ  

0.17 ล้านบาท สูงสุดเท่ากับ  86.73 ล้านบาท โดยมีค่าเฉล่ีย 

ของค ่าตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียน เท ่ากับ  

8.50 ล้านบาท และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 12.07  

จ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารต�่ำสุดเท่ากับ 3.00 ล้านบาท สูงสุด 

เท่ากับ 469.99 ล้านบาท โดยมีค่าเฉล่ียของค่าตอบแทนผู้บริหาร  

เท่ากับ 58.34 ล้านบาท และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ  

62.26 และการจ่ายค่าตอบแทนผู้บริหารและกรรมการรวม  

ต�่ำสุดเท่ากับ 3.29 ล้านบาท สูงสุดเท่ากับ 498.76 ล้านบาท  

โดยมีค่าเฉล่ียของผลตอบแทนผู ้บริหารและกรรมการ เท่ากับ  

66.84 ล้านบาท และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 69.7

	 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีความสามารถ 

ในการท�ำก�ำไรจากก�ำไรต่อหุ้น (EPS) ต�่ำสุดเท่ากับ -6.14 บาท  

สูงสุดเท่ากับ 11.91 บาท โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -6.14 บาท และ 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 1.42 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์  

(ROA) ต�่ำสุดเท่ากับ -36.54% สูงสุดเท่ากับ 26.99% โดยม ี

ค่าเฉล่ียเท่ากับ 3.99% และส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานเท่ากับ  

7.43 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) ต�่ำสุด 

เท่ากับ -100.80% สูงสุดเท่ากับ 59.77% โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ  

6.62% และส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 15.19

	 ผลการวิเคราะห์ค ่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ 

เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient)

ตารางที่ 3 แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient)

หลักทรัพยจากฐานขอมูล SETSMART ไดเปดเผยขอมูลการจายคาตอบแทนทั้งในสวนของผูบริหารและกรรมการ จาก
กลุมตัวอยางที่รวบรวมไดจำนวน 423 บริษัท จายคาตอบแทนกรรมการ ต่ำสุดเทากับ 0.17 ลานบาท สูงสุดเทากับ  
86.73 ลานบาท โดยมีคาเฉลี่ยของคาตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียน เทากับ 8.50 ลานบาท และมีสวน
เบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 12.07 จายคาตอบแทนผูบริหาร ต่ำสุดเทากับ 3.00 ลานบาท สูงสุดเทากับ  469.99 ลาน
บาท โดยมีคาเฉลี่ยของคาตอบแทนผูบริหาร เทากับ 58.34 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 62.26 และ
การจายคาตอบแทนผูบริหาร และกรรมการรวม ต่ำสุดเทากับ 3.29 ลานบาท สูงสุดเทากับ 498.76 ลานบาท โดยมี
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ เทากับ 66.84 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 69.7 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความสามารถในการทำกำไรจาก กำไรตอหุน (EPS) ต่ำสุดเทากับ -6.14 
บาท สูงสุดเทากับ 11.91 บาท โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ -6.14 บาท และสวนเบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 1.42 อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) ต่ำสุดเทากับ -36.54% สูงสุดเทากับ 26.99% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.99% และสวน
เบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 7.43 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ต่ำสุดเทากับ -100.80% สูงสุดเทากับ 
59.77% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 6.62% และสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 15.19 
 
 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) 
ตารางที่ 3 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิส์หสมัพันธของเพียรสนั (Pearson Correlation Coefficient) 

(N = 423) 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 
ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอยระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการ  
 (COMP)  

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

R Square = 0.428     Adjusted R Square = 0.424 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
จากตารางท่ี 3 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) กับกำไรตอหุน (EPS) 
พบวาคา R Square มีคาเทากับ 0.428 และคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.424 แสดงวา กำไรตอหุน (EPS) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารและกรรมการไดรอยละ 
42.80 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งน้ีไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 

  BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

BOARD                 
EXE .565**               

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

หลักทรัพยจากฐานขอมูล SETSMART ไดเปดเผยขอมูลการจายคาตอบแทนทั้งในสวนของผูบริหารและกรรมการ จาก
กลุมตัวอยางที่รวบรวมไดจำนวน 423 บริษัท จายคาตอบแทนกรรมการ ต่ำสุดเทากับ 0.17 ลานบาท สูงสุดเทากับ  
86.73 ลานบาท โดยมีคาเฉลี่ยของคาตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียน เทากับ 8.50 ลานบาท และมีสวน
เบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 12.07 จายคาตอบแทนผูบริหาร ต่ำสุดเทากับ 3.00 ลานบาท สูงสุดเทากับ  469.99 ลาน
บาท โดยมีคาเฉลี่ยของคาตอบแทนผูบริหาร เทากับ 58.34 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 62.26 และ
การจายคาตอบแทนผูบริหาร และกรรมการรวม ต่ำสุดเทากับ 3.29 ลานบาท สูงสุดเทากับ 498.76 ลานบาท โดยมี
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ เทากับ 66.84 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 69.7 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความสามารถในการทำกำไรจาก กำไรตอหุน (EPS) ต่ำสุดเทากับ -6.14 
บาท สูงสุดเทากับ 11.91 บาท โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ -6.14 บาท และสวนเบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 1.42 อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) ต่ำสุดเทากับ -36.54% สูงสุดเทากับ 26.99% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.99% และสวน
เบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 7.43 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ต่ำสุดเทากับ -100.80% สูงสุดเทากับ 
59.77% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 6.62% และสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 15.19 
 
 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) 
ตารางที่ 3 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิส์หสมัพันธของเพียรสนั (Pearson Correlation Coefficient) 

(N = 423) 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 
ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอยระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการ  
 (COMP)  

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

R Square = 0.428     Adjusted R Square = 0.424 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
จากตารางท่ี 3 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) กับกำไรตอหุน (EPS) 
พบวาคา R Square มีคาเทากับ 0.428 และคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.424 แสดงวา กำไรตอหุน (EPS) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารและกรรมการไดรอยละ 
42.80 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งน้ีไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 

  BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

BOARD                 
EXE .565**               

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

หลักทรัพยจากฐานขอมูล SETSMART ไดเปดเผยขอมูลการจายคาตอบแทนทั้งในสวนของผูบริหารและกรรมการ จาก
กลุมตัวอยางที่รวบรวมไดจำนวน 423 บริษัท จายคาตอบแทนกรรมการ ต่ำสุดเทากับ 0.17 ลานบาท สูงสุดเทากับ  
86.73 ลานบาท โดยมีคาเฉลี่ยของคาตอบแทนกรรมการของบริษัทจดทะเบียน เทากับ 8.50 ลานบาท และมีสวน
เบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 12.07 จายคาตอบแทนผูบริหาร ต่ำสุดเทากับ 3.00 ลานบาท สูงสุดเทากับ  469.99 ลาน
บาท โดยมีคาเฉลี่ยของคาตอบแทนผูบริหาร เทากับ 58.34 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 62.26 และ
การจายคาตอบแทนผูบริหาร และกรรมการรวม ต่ำสุดเทากับ 3.29 ลานบาท สูงสุดเทากับ 498.76 ลานบาท โดยมี
คาเฉลี่ยของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ เทากับ 66.84 ลานบาท และมีสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 69.7 
 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีความสามารถในการทำกำไรจาก กำไรตอหุน (EPS) ต่ำสุดเทากับ -6.14 
บาท สูงสุดเทากับ 11.91 บาท โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ -6.14 บาท และสวนเบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 1.42 อัตรา
ผลตอบแทนสินทรัพย (ROA) ต่ำสุดเทากับ -36.54% สูงสุดเทากับ 26.99% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 3.99% และสวน
เบ่ียงเบนมาตราฐานเทากับ 7.43 อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ต่ำสุดเทากับ -100.80% สูงสุดเทากับ 
59.77% โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 6.62% และสวนเบี่ยงเบนมาตราฐานเทากับ 15.19 
 
 ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation Coefficient) 
ตารางที่ 3 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิส์หสมัพันธของเพียรสนั (Pearson Correlation Coefficient) 

(N = 423) 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) 
 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 
ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์การถดถอยระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการ  
 (COMP)  

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

R Square = 0.428     Adjusted R Square = 0.424 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
จากตารางท่ี 3 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) กับกำไรตอหุน (EPS) 
พบวาคา R Square มีคาเทากับ 0.428 และคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.424 แสดงวา กำไรตอหุน (EPS) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารและกรรมการไดรอยละ 
42.80 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งน้ีไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 

  BOARD EXE COMP EPS ROA ROE AGE SIZE 

BOARD                 
EXE .565**               

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

	 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ตารางที่ 4	แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยระหว่างก�ำไรต่อหุ้น (EPS) กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ 

	 จากตารางที่ 3 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของ 

ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (COMP) กับก�ำไรต่อหุ้น (EPS)  

พบว่า ค่า R Square มีค่าเท่ากับ 0.428 และค่า Adjusted  

R Square มีค่าเท่ากับ 0.424 แสดงว่า ก�ำไรต่อหุ ้น (EPS)  

ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถ 

อธิบายถึงค่าตอบแทนของผู้บริหารและกรรมการได้ร้อยละ 42.80  

อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งน้ีได้ก�ำหนดระดับ 

นัยส�ำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไว้เท่ากับ 0.05 ผลการวิจัยแสดง 

ให้เห็นถงึผลการทดสอบสมมตุฐิานความสมัพนัธ์ระหว่างก�ำไรต่อหุ้น  

(EPS) กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (COMP) ซึ่งจะพบว่า 

ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหาร 

และกรรมการ (COMP) อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.078)  

สุพัสรา  นราแย้ม, ธัญวรัตน์  สุวรรณะ
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ดังตารางที่ 4 คือ เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของก�ำไรต่อหุ้น จ�ำนวน 

1 หน่วย จะมผีลต่อผลตอบแทนผูบ้รหิารและกรรมการไปในทศิทาง 

เดียวกันเท่ากับ 0.078 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของ

กจิการ ทีเ่ป็นค่าคงที ่นอกจากนีย้งัมตีวัแปรควบคุมทีม่คีวามสมัพนัธ์

กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการที่มี

ความสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลตอบแทนผูบ้รหิารและกรรมการอย่างมี

นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.629) ยอมรับสมมติฐาน H1 = ก�ำไร

ต่อหุน้มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลตอบแทนผูบ้รหิารและกรรมการ

จากผลการวิเคราะห์ดังตารางที่ 4 สามารถน�ำมาเขียนเป็นสมการ

พยากรณ์ได้ดังนี้

COMP   =   44.640 + 0.078 (EPS) + 0.629 (SIZE)

	 จากตารางที่ 4 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของผล

ตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (COMP) กับอัตราผลตอบแทน 

จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า ค่า R Square มีค่าเท่ากับ 0.436 

และค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากับ 0.432 แสดงว่า อัตราผล

ตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ขนาดของกจิการ (SIZE) และ 

อายุของกิจการ(AGE) สามารถอธิบายถึงค่าตอบแทนของผู้บริหาร

และกรรมการได้ร้อยละ 43.60 อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05  

งานวจิยัในครัง้น้ีได้ก�ำหนดระดบันยัส�ำคญัในการทดสอบสมมติุฐานไว้ 

เท่ากับ 0.05 ผลการวิจัยแสดงให้เห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐาน

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE) 

กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (COMP) ซึ่งจะพบว่า อัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (COMP) อย่างมีนัยส�ำคัญ

ที่ระดับ 0.05 (b=0.119) ดังตารางที่ 5 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง

ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพันธระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการ (COMP) ซึ่งจะพบวากำไรตอหุน (EPS) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) 
อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (b=0.078) ดังตารางที่ 4 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของกำไรตอหุนจำนวน 1 หนวย จะมี
ผลตอผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.078 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของ
กิจการ ที่เปนคาคงท่ี นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ คือ ขนาดของ
กิจการที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.629) 
ยอมรับสมมติฐาน H1 = กำไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ 
จากผลการวิเคราะหดังตารางท่ี 4 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

COMP   =   44.640 + 0.078 (EPS) + 0.629 (SIZE) 
 

ตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE)  
 กับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP)  
  Coefficients t Sig 
(Constant) 40.706 5.822 0.000 
ROE 0.119 3.194 0.002* 
AGE 0.036 0.974 0.331 
SIZE 0.638 17.271 0.000* 

R Square = 0.436, Adjusted R Square = 0.432  by Enter Method 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 จากตารางท่ี 4 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) พบวาคา R Square มีคาเทากับ 0.436 และคา Adjusted R Square มีคา
เทากับ 0.432 แสดงวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ
(AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารและกรรมการไดรอยละ 43.60 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัย
ในครั้งนี้ไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบ
สมมุติฐานความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) กับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ 
(COMP) ซึ่งจะพบวาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการ (COMP) อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b=0.119) ดังตารางที่ 5 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุน จำนวน 1 หนวย จะมีผลตอผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.119 
โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการ ท่ีเปนคาคงที่ นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ
อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.638) ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ 
 จากผลการวเิคราะหดังตารางท่ี 5 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

COMP   =   40.706 + 0.119 (ROE) + 0.638 (SIZE) 
ตารางที่ 6 แสดงการวเิคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD)  

  Coefficients t Sig 
(Constant) 4.017 3.197 0.001 
EPS 0.124 3.042 0.003* 

AGE 0.045 1.136 0.256 

SIZE 0.552 13.530 0.000* 

R Square = 0.358, Adjusted R Square = 0.353  by Enter Method 

ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพันธระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการ (COMP) ซึ่งจะพบวากำไรตอหุน (EPS) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) 
อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (b=0.078) ดังตารางที่ 4 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของกำไรตอหุนจำนวน 1 หนวย จะมี
ผลตอผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.078 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของ
กิจการ ที่เปนคาคงท่ี นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ คือ ขนาดของ
กิจการที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.629) 
ยอมรับสมมติฐาน H1 = กำไรตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ 
จากผลการวิเคราะหดังตารางท่ี 4 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

COMP   =   44.640 + 0.078 (EPS) + 0.629 (SIZE) 
 

ตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE)  
 กับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP)  
  Coefficients t Sig 
(Constant) 40.706 5.822 0.000 
ROE 0.119 3.194 0.002* 
AGE 0.036 0.974 0.331 
SIZE 0.638 17.271 0.000* 

R Square = 0.436, Adjusted R Square = 0.432  by Enter Method 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 จากตารางท่ี 4 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) พบวาคา R Square มีคาเทากับ 0.436 และคา Adjusted R Square มีคา
เทากับ 0.432 แสดงวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ
(AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารและกรรมการไดรอยละ 43.60 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัย
ในครั้งนี้ไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบ
สมมุติฐานความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) กับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ 
(COMP) ซึ่งจะพบวาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและ
กรรมการ (COMP) อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b=0.119) ดังตารางที่ 5 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุน จำนวน 1 หนวย จะมีผลตอผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.119 
โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการ ท่ีเปนคาคงที่ นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ
อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.638) ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ 
 จากผลการวเิคราะหดังตารางท่ี 5 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

COMP   =   40.706 + 0.119 (ROE) + 0.638 (SIZE) 
ตารางที่ 6 แสดงการวเิคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD)  

  Coefficients t Sig 
(Constant) 4.017 3.197 0.001 
EPS 0.124 3.042 0.003* 

AGE 0.045 1.136 0.256 

SIZE 0.552 13.530 0.000* 

R Square = 0.358, Adjusted R Square = 0.353  by Enter Method 

ตารางที่ 5	แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

	 กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (COMP) 

R Square = 0.436, Adjusted R Square = 0.432  by Enter Method

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

ของผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น จ�ำนวน 1 หน่วย จะมีผล

ต่อผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเท่ากับ 

0.119 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการ ที่เป็นค่า

คงท่ี นอกจากนีย้งัมตีวัแปรควบคุมทีม่คีวามสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน

ผู้บริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธ์เชิง

บวกกบัผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการอย่างมนียัส�ำคัญทีร่ะดบั 

0.05 (b = 0.638) ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตราผลตอบแทนจาก

ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหาร

และกรรมการ

	 จากผลการวิเคราะห์ดังตารางที่ 5 สามารถน�ำมาเขียน

เป็นสมการพยากรณ์ได้ดังนี้

COMP   =   40.706 + 0.119 (ROE) + 0.638 (SIZE)

ตารางที่ 6	แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหว่างก�ำไรต่อหุ้น (EPS) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) 

R Square = 0.358, Adjusted R Square = 0.353  by Enter Method

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

สุพัสรา  นราแย้ม, ธัญวรัตน์  สุวรรณะ
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	 จากตารางที่ 6 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของ 

ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) กับ พบว่า 

ค่า R Square มีค่าเท่ากับ = 0.358 และค่า Adjusted R Square  

มีค่าเท่ากับ 0.353 แสดงว่า ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) ขนาดของกิจการ  

(SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงผลตอบแทน 

กรรมการได้ร ้อยละ 35.80 อย่างมีนัยส�ำคัญท่ีระดับ 0.05  

งานวจิยัในครัง้นีไ้ด้ก�ำหนดระดบันยัส�ำคญัในการทดสอบสมมตุฐิาน 

ไว้เท่ากบั 0.05 ผลการวจิยัแสดงให้เหน็ถงึผลการทดสอบสมมติุฐาน 

ความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรต่อหุ้น (EPS) กับผลตอบแทนกรรมการ  

(BOARD) ซึ่งจะพบว่า ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 

0.05 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ (b = 0.124) ดังตารางที่ 6 คือ 

เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของก�ำไรต่อหุ้น จ�ำนวน 1 หน่วย จะมีผล 

ต่อผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเท่ากับ  

0.124 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการที่เป็นค่าคงที ่

นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 

ผู้บริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธ์ 

เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการอย่างมีนัยส�ำคัญ 

ที่ระดับ 0.05 (b = 0.578) ยอมรับสมมติฐาน H1 = ก�ำไรต่อหุ้น 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ

	 จากผลการวิเคราะห์ดังตารางที่ 6 สามารถน�ำมาเขียน 

เป็นสมการพยากรณ์ได้ดังนี้

BOARD   =   4.017 + 0.124 (EPS) + 0.552 (SIZE)

	 จากตารางที่ 7 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของ 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับผลตอบแทน 

กรรมการ (BOARD) พบว่า ค่า R Square มีค่าเท่ากับ = 0.358   

และค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากับ 0.354 แสดงว่า  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ขนาดของกิจการ 

(SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงผลตอบแทน 

กรรมการได้ร้อยละ 35.80 อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัย 

ในครัง้นีไ้ด้ก�ำหนดระดบันัยส�ำคญัในการทดสอบสมมตุฐิานไว้เท่ากับ  

0.05 ผลการวิจัยแสดงให้เห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐาน 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น  

(ROE) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) ซ่ึงจะพบว่าอัตรา 

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05  

ตารางที่ 7	แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

	 กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) 

*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 จากตารางที่ 6 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) กับ 
พบวาคา R Square มีคาเทากับ = 0.358 และคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.353 แสดงวา กำไรตอหุน (EPS) 
ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงผลตอบแทนกรรมการไดรอยละ 35.80 อยางมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งนี้ไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวิจัย
แสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพันธระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) ซึ่ง
จะพบวากำไรตอหุน (EPS) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 มี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ (b = 0.124) ดังตารางที่ 6 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของกำไรตอหุน จำนวน 1 หนวย จะมีผลตอ
ผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.124 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและขนาดของกิจการที่
เปนคาคงที่นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ คือ ขนาดของกิจการที่มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการอยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (b = 0.578) ยอมรับ
สมมติฐานH1 = กำไรตอหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ 
 จากผลการวเิคราะหดังตารางท่ี 6 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

BOARD   =   4.017 + 0.124 (EPS) + 0.552 (SIZE) 
 

ตารางที่ 7  แสดงการวิเคราะหคาสมัประสิทธิค์วามถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE)  
 กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD)  

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

R Square = 0.358, Adjusted R Square = 0.354  by Enter Method 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 จากตารางที่  7 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผู ถือหุน (ROE) กับ
ผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) พบวาคา R Square มีคาเทากับ = 0.358  และคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 
0.354 แสดงวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ขนาดของกิจการ(SIZE) และอายุของกิจการ(AGE) 
สามารถอธิบายถึงผลตอบแทนกรรมการไดรอยละ 35.80 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งน้ีไดกำหนดระดับ
นัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) กับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) ซึ่งจะพบวาอัตราผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุน (ROE) มคีวามสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ (BOARD) อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 มี
คาสัมประสิทธิ์เทากับ (b = 0.123) ดังตารางท่ี 7 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน 
จำนวน 1 หนวย จะมีผลตอผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.123 โดยมีตัวแปรควบคุม
อายุและขนาดของกิจการ ที่เปนคาคงท่ี นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนกรรมการ คือ 
ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 
0.573) ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนกรรมการ 
 จากผลการวเิคราะหดังตารางท่ี 7 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

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

R Square = 0.358, Adjusted R Square = 0.354  by Enter Method

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ (b = 0.123) ดังตารางที่ 7 คือ เมื่อมี 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น 

จ�ำนวน 1 หน่วย จะมีผลต่อผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ 

ไปในทิศทางเดียวกันเท่ากับ 0.123 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและ 

ขนาดของกิจการที่เป็นค่าคงที่ นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมที่มี 

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนกรรมการ คือ ขนาดของกิจการท่ีม ี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการอย่าง 

มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.573) ยอมรับสมมติฐาน H3 = 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 

ผลตอบแทนกรรมการ

	 จากผลการวิเคราะห์ดังตารางที่ 7 สามารถน�ำมาเขียน

เป็นสมการพยากรณ์ได้ดังนี้

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

สุพัสรา  นราแย้ม, ธัญวรัตน์  สุวรรณะ



32   วารสารวิจัยร�ำไพพรรณี ปีที่ 13  ฉบับที่ 3 เดือนกันยายน - ธันวาคม 2562

	 จากตารางที่ 8 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของ 

ผลตอบแทนผู ้บริหาร (EXE) กับก�ำไรต่อหุ ้น (EPS) พบว่า 

ค่า R Square มีค่าเท่ากับ = 0.382 และค่า Adjusted R Square  

มีค่าเท่ากับ 0.378  แสดงว่า ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) ขนาดของกิจการ  

(SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงค่าตอบแทน 

ของผู ้บริหารได้ร้อยละ 38.20 อย่างมีนัยส�ำคัญท่ีระดับ 0.05  

งานวจิยัในครัง้นีไ้ด้ก�ำหนดระดบันยัส�ำคญัในการทดสอบสมมตุฐิาน 

ไว้เท่ากบั 0.05 ผลการวจิยัแสดงให้เหน็ถงึผลการทดสอบสมมติุฐาน 

ความสัมพันธ์ระหว่างก�ำไรต่อหุ้น (EPS) กับผลตอบแทนผู้บริหาร 

(EXE) ซ่ึงจะพบว่า ก�ำไรต่อหุ ้น (EPS) ไม่มีความสัมพันธ์กับ 

ผลตอบแทนผู้บริหาร (EXE) ระดับนัยส�ำคัญที่ได้มากกว่า 0.05  

ค่าที่ได้เท่ากับ 0.111 (b = 0.064) ดังตารางที่ 8 คือ เมื่อมี 

การเปล่ียนแปลงของก�ำไรต่อหุ้น จ�ำนวน 1 หน่วย จะไม่มีผลต่อ 

ผลตอบแทนผูบ้รหิาร นอกจากนีย้งัมตีวัแปรควบคมุทีม่คีวามสมัพนัธ์ 

กับผลตอบแทนผู้บริหาร คือ ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธ์ 

เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหารอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05  

(b = 0.598) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 = ก�ำไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ ์

เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหาร

 
ตารางที่ 8 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE)  

  Coefficients t Sig 
(Constant) 40.623 6.388 0.000 
EPS 0.064 1.596 0.111 
AGE 0.013 0.346 0.730 

SIZE 0.598 14.950 0.000* 
R Square = 0.382, Adjusted R Square = 0.378  by Enter Method 
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 จากตารางที่ 8 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) กับกำไรตอหุน (EPS)  พบวา
คา R Square มีคาเทากับ = 0.382 และคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.378  แสดงวา กำไรตอหุน (EPS) ขนาด
ของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารไดรอยละ 38.20 อยางมีนัยสำคัญ
ที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งน้ีไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวจิัยแสดงใหเห็น
ถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพันธระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) ซึ่งจะพบวากำไรตอ
หุน (EPS) ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) ระดับนัยสำคัญที่ไดมากกวา 0.05 คาที่ไดเทากับ 0.111 (b = 
0.064) ดังตารางท่ี 8 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของกำไรคอหุน จำนวน 1 หนวย จะไมมีผลตอผลตอบแทนผูบริหาร 
นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหาร คือ ขนาดของกิจการท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลตอบแทนผูบริหารอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.598) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 = กำไรตอหุน มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหาร 
 

ตารางที่ 9  แสดงการวิเคราะหคาสมัประสิทธิค์วามถดถอยระหวางผลตอบแทนผูบริหาร (EXE)  
 กับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE)  

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

R Square = 0.390, Adjusted R Square = 0.386   by Enter Method 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 จากตารางท่ี 9 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) พบวาคา R Square มีคาเทากับ 0.390 และคา Adjusted R Square มีคา
เทากับ 0.386 แสดงวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ 
(AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารและกรรมการไดรอยละ 39.00 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัย
ในครั้งนี้ไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบ
สมมุติฐานความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) กับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) ซึ่งจะ
พบวาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) อยางมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b=0.110) ดังตารางท่ี 9 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน จำนวน 1 
หนวย จะมีผลตอผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.110 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและ
ขนาดของกิจการ ที่เปนคาคงท่ี นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ คือ 
ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 
0.604) ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหาร 
 จากผลการวเิคราะหดังตารางท่ี 9 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

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

 
ตารางที่ 8 แสดงการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE)  

  Coefficients t Sig 
(Constant) 40.623 6.388 0.000 
EPS 0.064 1.596 0.111 
AGE 0.013 0.346 0.730 

SIZE 0.598 14.950 0.000* 
R Square = 0.382, Adjusted R Square = 0.378  by Enter Method 
* มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 จากตารางที่ 8 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) กับกำไรตอหุน (EPS)  พบวา
คา R Square มีคาเทากับ = 0.382 และคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.378  แสดงวา กำไรตอหุน (EPS) ขนาด
ของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารไดรอยละ 38.20 อยางมีนัยสำคัญ
ที่ระดับ 0.05 งานวิจัยในครั้งน้ีไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวจิัยแสดงใหเห็น
ถึงผลการทดสอบสมมุติฐานความสัมพันธระหวางกำไรตอหุน (EPS) กับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) ซึ่งจะพบวากำไรตอ
หุน (EPS) ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) ระดับนัยสำคัญที่ไดมากกวา 0.05 คาที่ไดเทากับ 0.111 (b = 
0.064) ดังตารางท่ี 8 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของกำไรคอหุน จำนวน 1 หนวย จะไมมีผลตอผลตอบแทนผูบริหาร 
นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหาร คือ ขนาดของกิจการท่ีมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ผลตอบแทนผูบริหารอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.598) จึงปฏิเสธสมมติฐาน H1 = กำไรตอหุน มีความสัมพันธ
เชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหาร 
 

ตารางที่ 9  แสดงการวิเคราะหคาสมัประสิทธิค์วามถดถอยระหวางผลตอบแทนผูบริหาร (EXE)  
 กับอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE)  

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

R Square = 0.390, Adjusted R Square = 0.386   by Enter Method 
*มีนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 จากตารางท่ี 9 วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณของผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ (COMP) กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) พบวาคา R Square มีคาเทากับ 0.390 และคา Adjusted R Square มีคา
เทากับ 0.386 แสดงวา อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) ขนาดของกิจการ (SIZE) และอายุของกิจการ 
(AGE) สามารถอธิบายถึงคาตอบแทนของผูบริหารและกรรมการไดรอยละ 39.00 อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 งานวิจัย
ในครั้งนี้ไดกำหนดระดับนัยสำคัญในการทดสอบสมมุติฐานไวเทากับ 0.05 ผลการวิจัยแสดงใหเห็นถึงผลการทดสอบ
สมมุติฐานความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) กับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) ซึ่งจะ
พบวาอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหาร (EXE) อยางมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b=0.110) ดังตารางท่ี 9 คือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน จำนวน 1 
หนวย จะมีผลตอผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการไปในทิศทางเดียวกันเทากับ 0.110 โดยมีตัวแปรควบคุมอายุและ
ขนาดของกิจการ ที่เปนคาคงท่ี นอกจากนี้ยังมีตัวแปรควบคุมท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการ คือ 
ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหารและกรรมการอยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 
0.604) ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนผูบริหาร 
 จากผลการวเิคราะหดังตารางท่ี 9 สามารถนำมาเขียนเปนสมการพยากรณไดดังนี ้
 

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

ตารางที่ 8	แสดงการวเิคราะห์ค่าสมัประสทิธิค์วามถดถอยระหว่างก�ำไรต่อหุน้ (EPS) กบัผลตอบแทนผูบ้ริหาร (EXE) 

R Square = 0.382, Adjusted R Square = 0.378  by Enter Method

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 จากตารางที่ 9 วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของ 

ผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ (COMP) กับอัตราผลตอบแทน 

จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า ค่า R Square มีค่าเท่ากับ 0.390  

และค่า Adjusted R Square มีค่าเท่ากับ 0.386 แสดงว่า อัตราผล 

ตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ขนาดของกจิการ (SIZE) และ 

อายุของกิจการ (AGE) สามารถอธิบายถึงค่าตอบแทนของผู้บริหาร 

และกรรมการได้ร้อยละ 39.00 อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05  

งานวจิยัในครัง้นีไ้ด้ก�ำหนดระดบันยัส�ำคญัในการทดสอบสมมตุฐิาน 

ไว้เท่ากบั 0.05 ผลการวจิยัแสดงให้เหน็ถงึผลการทดสอบสมมติุฐาน 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุน้ (ROE)  

กับผลตอบแทนผู้บริหาร (EXE) ซึ่งจะพบว่าอัตราผลตอบแทนจาก 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน 

ผู้บริหาร (EXE) อย่างมีนัยส�ำคัญท่ีระดับ 0.05 (b = 0.110)  

ตารางที่ 9	แสดงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยระหว่างผลตอบแทนผู้บริหาร (EXE) 

	 กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

R Square = 0.390, Adjusted R Square = 0.386   by Enter Method

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

ดังตารางที่ 9 คือ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากส่วน 

ของผู้ถือหุ้น จ�ำนวน 1 หน่วย จะมีผลต่อผลตอบแทนผู้บริหารและ 

กรรมการไปในทิศทางเดียวกันเท่ากับ 0.110 โดยมีตัวแปรควบคุม 

อายุและขนาดของกิจการที่เป็นค่าคงที่ นอกจากน้ียังมีตัวแปร 

ควบคุมที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ  

คือ ขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน 

ผู้บริหารและกรรมการอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05 (b = 0.604)  

ยอมรับสมมติฐาน H3 = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหาร

	 จากผลการวิเคราะห์ดังตารางที่ 9 สามารถน�ำมาเขียน

เป็นสมการพยากรณ์ได้ดังนี้

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

สุพัสรา  นราแย้ม, ธัญวรัตน์  สุวรรณะ
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สรุปและอภิปรายผล
	 ความสามารถในการท�ำก�ำไรมีความสัมพันธ ์ กับ

ผลตอบแทนผู ้บริหารและกรรมการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2560 ซึ่งพบว่า ตัวแปร

ที่ใช้ในการวัดความสามารถในการท�ำก�ำไรได้แก่ก�ำไรต่อหุ้น (EPS)  

อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ 

ผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนผู้บริหาร 

และกรรมการ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งเอาไว้แต่เนื่องจาก 

ผลทางสถิติที่ได้ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันสูงจึงน�ำข้อมูล 

ที่ได้มาวิเคราะห์ด้วยเทคนิควิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ  

(Multiple Regression Analysis) ค่าสถิติท่ีได้อธิบายได้ว่า 

แม้ตัวแปรอิสระทุกตัวจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทน 

ผู ้บริหารและกรรมการ แต่ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน 

ผู้บริหารและกรรมการ ได้แก่ ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) ผลตอบแทนจาก 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ขนาดของกิจการ (SIZE) ผลจากการวิจัยนี้ 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ พรรณิภา มั่นฤทัย (2559) ศึกษา 

เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของคณะกรรมการกับ 

ผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของบริษัทอย่างมีนียส�ำคัญ  

แสดงให้เห็นถึง หากขนาดของกิจการมีขนาดใหญ่ อัตราส่วน 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ก็จะสูงตามเช่นกัน

	 งานวิจัยของธัญญ์นรี แซ่โง ้ว (2557) ศึกษาเรื่อง  

ความสัมพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบรษิทัและสดัส่วน 

ผู้บริหารหญิงกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ผลการศึกษา 

พบว่า ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วน 

หนี้สินต่อ ส่วนของผู้ถือหุ้นและจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัท และ 

อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของ 

บริษัทอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ และงานวิจัยของพัชรินทร์  

ภัทรวานิชานนท์ (2553) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่าง 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนผู้บริหารของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา 

พบว่า อตัราก�ำไรเบือ้งต้น อตัราการท�ำก�ำไรทีไ่ด้จากการด�ำเนนิงาน  

อัตราผลตอบแทนจากก�ำไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี อัตราผล 

ตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ  

และตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงบวก 

เพียงเลก็น้อยกับผลตอบแทนของผูบ้รหิาร ในส่วนของอัตราการท�ำ 

ก�ำไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราการท�ำก�ำไร 

ทีไ่ด้จากการด�ำเนนิงาน และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ  

อตัราส่วนทัง้ 4 ประเภท ล้วนมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกอย่างมนียัส�ำคญั 

กับการพยากรณ์ผลตอบแทนผู้บริหาร

ข้อเสนอแนะ
	 งานวิจัยในครั้งน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความ 

สามารถในการท�ำก�ำไรกับผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีข้อจ�ำกัด

ในการวิจัย คือ ผู้วิจัยเลือกศึกษาเฉพาะผลตอบแทนผู้บริหารและ

กรรมการในส่วนที่เป็นตัวเงินเท่าน้ัน และตัวแปรอิสระที่ใช้ในการ

วิจัยมีเพียง 3 ตัวแปรซึ่งอาจแสดงถึงผลการด�ำเนินงาน และความ

สามารถในการท�ำก�ำไรของกจิการได้ไม่ครบถ้วน และควรน�ำตวัแปร

อื่นที่สามารถวัดผลการด�ำเนินงาน และความสามารถในการท�ำ 

ก�ำไรได้ดีกว่า เช่น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (Price earnings 

Ratio) อตัราส่วนเงินปันผลต่อก�ำไร (Dividend Payout Ratio) หรอื 

ใช้อัตราส่วนเพื่อวัดประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานอื่น

	 ดังน้ันในงานวิจัยครั้งต่อไปในอนาคตควรเลือกกลุ่ม

ตวัอย่างในกลุม่ตลาดหลกัทรพัย์ MAI รวมถงึแยกวเิคราะห์ในแต่ละ 

หมวดธุรกิจ ส่วนผลตอบแทนผู้บริหารและกรรมการควรวิจัยใน 

ส่วนของผลตอบแทนที่ไม่เป็นตัวเงินด้วย เพ่ืองานวิจัยที่มีความ 

แปลกใหม่ครอบคลุมทุกส่วนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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