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ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรต่อผลตอบแทนผู้บริหารของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
จุฑารัตน์  เลิศจุลจิตต์ 

นักศึกษามหาวิทยาลัยศรีปทุม 
 

บทคัดย่อ 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรต่อผลตอบแทนผู้บริหารของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร จ านวน 27 บริษัท โดยรวบรวมข้อมูลจากงบการเงิน  และหมายเหตุประกอบ 
งบการเงิน ปี พ.ศ. 2553 - 2555 รวม 3 ปี รวมทั้งสิ้น 81 ปีบริษัท จากฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนความสามารถใน 
การท าก าไรต่อผลตอบแทนผู้บริหาร โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เพื่อ
ทดสอบความสัมพันธ์ของความสามารถในการท าก าไร  

จากการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์ข้อมูลผลตอบแทนผู้บริหารจากงบการเงินของกิจการ การ
จ่ายผลตอบแทนผู้บริหารในแต่ละปี มีความแตกต่างกันไปตามเกณฑ์การค านวณที่ก าหนดภายใต้
โครงสร้างขององค์กรและผลประกอบการของบริษัท เพื่อเป็นการสร้างแรงจูงใจแก่ผู้บริหาร 

การทดสอบสมมติฐานพบว่า อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตรา
ผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ อัตราก าไรสุทธิ  มีความสัมพันธ์ต่อ
ผลตอบแทนผู้บริหาร ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และส าหรับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมกับ
ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรา
ก าไรต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05  

ดังนั้นผู้ใช้งบการเงิน ผู้ลงทุน ผู้ถือหุ้นควรมีความเข้าใจในความสัมพันธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท าก าไรต่อผลตอบแทนผู้บริหาร ควรพิจารณาบริษัทต่าง ๆ นอกจากบริษัทที่อยู่
ในประเภทอุตสาหกรรมเดียวกัน และมีขนาดของกิจการที่ใกล้เคียงกัน ยังควรมีการพิจารณาใน
ภาพรวมของทุกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยด้วย 
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บทน า 

ตั้งแต่หลังปี 2000 เป็นต้นมา มี
การศึกษาที่ชี้ให้เห็นว่าผลตอบแทนผู้บริหาร
ไม่ได้มีประโยชน์มากนักและอาจส่งผลเสีย
ต่อบริษัท เช่น สร้างแรงจูงใจให้ผู้บริหารเอา
เงินของบริษัทไปเสี่ยงมากกว่าที่ควรเสี่ยง 
แทนที่จะหาวิธีปรับปรุงธุรกิจหลักของบริษัท 
เป็นต้น  นายรากุ ร าม  ราจัน  ( Raghuram 
Rajan) นักเศรษฐศาสตร์การเงินชั้นน าของ
โลก ในปี 2005 ได้กล่าวไว้ว่า "แรงจูงใจที่
บิดเบือนของผู้จัดการการลงทุน อาจก าลังเพิ่ม
ความเสี่ยงให้กับระบบการเงินโลก" (สฤณี  
อาชวานันทกุล, 2553) ยังมีนักธุรกิจส่วนใหญ่
ทั้งไทยและเทศยังมีความเชื่อว่าการจ่าย
ค่าตอบแทนสูงๆ สร้างแรงจูงใจให้คนสร้าง
ผลง านที่ ดี  แต่ ข้ อมู ลหลั กฐ านที่ ไ ด้ มี ผู้
ท าการศึกษาและวิเคราะห์สภาพการเงินมาก
ขึ้นเ ร่ือยๆ โดยเฉพาะจากเศรษฐศาสตร์
พฤติกรรม ชี้ว่าการ "ล่อ" คนด้วยเงินให้
ท างานมีผลลัพธ์ที่ซับซ้อนกว่านั้น บางกรณี
อาจส่งผลเสียต่อบริษัทอย่างมหาศาล 

 วิเคราะห์ตลาดหุ้นไทย ยังไม่ใส่ใจ
ประเด็นค่าตอบแทนผู้บริหารที่ว่า ผู้บริหารที่
ไปเป็นกรรมการในบริษัทลูกหรือบริษัทร่วม
นั้ น ไ ม่ ค ว ร ไ ด้ รั บ ค่ า ต อบแทน เท่ า กั บ
บุคคลภายนอก ที่ เ รียกว่าเป็น “กรรมการ
ตัวแทน” บริษัทจดทะเบียนจ านวนมากก็ยัง
ไม่ใส่ใจ ให้ค่าตอบแทนกรรมการตัวแทน

เท่ากับกรรมการคนนอกติดต่อกันมานาน
หลายสิบปี 

โดยทั่ วไป แพ็คเกจค่าตอบแทน
ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนจะถูกก าหนด
โดยคณะกรรมการค่าตอบแทน (ในตลาดหุ้น
ไทยจะใช้ค าว่า “คณะกรรมการสรรหาและ
พิจารณาค่าตอบแทน”) ซึ่งตามกฎตลาดหุ้น
ทุกแห่งจะต้องเป็นกรรมการอิสระทุกคน แต่
กรรมการอิสระจ านวนมากก็รับเงินค่าจ้าง
ต่างหากจากบริษัทในฐานะ “ที่ป รึกษา” 
ระหว่างที่ด ารงต าแหน่งนี้ อาจเกิดปัญหาอย่าง
กว้างขวางว่ากรรมการเหล่านี้เป็นอิสระจริง
หรือ ดังนั้น ค่าตอบแทนจะต้องค านึงถึง
แหล่งที่มาของค่าตอบแทนและลักษณะ
ความสัมพันธ์กับบริษัทในการประเมินแต่ละ
ปี (นราทิพย์ ชุติวงศ,์ 2552) 

แต่บทสรุปสุดท้าย ถ้ายอดรายได้รวม
ของบริษัทต่าง ๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยยังไม่ดีขึ้น ตัวเลขก าไรไม่เพิ่มขึ้น 
หรือแย่ลงกว่าเดิม การให้รางวัลผู้บริหาร ย่อม
ต้องพิจารณาให้มากขึ้นถึงความเหมาะสม ถ้า
จะพิจารณาผลประโยชน์ตอบแทนที่บริษัท
จ่ายออกไปให้กับคณะกรรมการบริษัท และ
ผู้บริหารระดับสูง แท้จริงแล้วยังไม่ได้นับรวม
การออกหุ้นสามัญ และวอร์แรนท์ราคาถูก
ให้กับกลุ่มผู้บริหาร ซึ่งถือเป็นผลประโยชน์ 
นอกเหนือไปจากผลตอบแทน ที่บริษัทจ่าย
ให้ในรูปของเงินสด และยังไม่นับรวม
ผลประโยชน์ ที่ได้รับจากการใช้ข้อมูลภายใน
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เพื่อซื้อ หรือขายหุ้นก่อนผู้ถือหุ้นทั่วไป ซึ่ง
ตลาดหลักทรัพย์ และคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
มีการเปิดเผยในทุกสัปดาห์ (เซ็คชั่นเศรษฐกิจ
การเงิน, 2553)  

จากข้อมูลที่กล่าวข้างต้น เป็นเหตุผล
ที่ผู้ศึกษาต้องการศึกษา ค้นคว้า และรวบรวม
มาวิเคราะห์ว่าปัจจัยใดที่บริษัทแต่ละบริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสารที่เป็นกลุ่มเป้าหมายใช้ในการ
ค านวณความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถ
ในการท าก าไรที่มีต่อผลตอบแทนผู้บริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยแต่ละบริษัทมีปัจจัยที่
แตกต่ างกันในการพิจารณาหลัก เกณฑ์
ความสัมพันธ์และสอดคล้องกับตัวแปรที่
ก าหนดไว้ในงานวิจัยชิ้นนี้  ทั้งนี้ ผู้ศึกษายัง
ต้องการทราบถึงมาตรการที่ส านักงานตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) จะ
ควบคุมและก ากับการให้ผลตอบแทนแก่
คณะกรรมการหรือกลุ่มผู้บริหารของแต่ละ
บ ริ ษั ท ให้ อ ยู่ ข อ ง ก ร อบน โยบ า ย ด้ า น
ผลตอบแทนแก่กรรมการหรือผู้บริหารบริษัท
ได้อย่างเหมาะสมอย่างไร 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่อ
ผลตอบแทนผู้บริหาร 

 

สมมติฐานของการศึกษา  

สมมติฐานที่  1 อัตราก าไรขั้นต้นมี
ความ สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของผู้บริหาร 

สมมติฐานที่ 2 อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทน
ผู้บริหาร 

สมมติฐานที่ 3 อัตราผลตอบแทน
จากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้
มีความ สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของผู้บริหาร 

สมมติฐานที่  4 อัตราก าไรสุทธิมี
ความ สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของผู้บริหาร 

สมมติฐานที่ 5 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทน
ผู้บริหาร 

สมมติฐานที่  6 อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนมีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทน
ผู้บริหาร 

สมมติฐานที่  7 อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ต่อ
ผลตอบแทนผู้บริหาร 

สมมติฐานที่ 8 อัตราก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

การวิเคราะห์งบการเงิน 

กระบวนการค้ นหาข้ อ เท็ จ จ ริ ง
เกี่ ย วกับฐานะทางการ เ งินและผลการ
ด าเนินงานของ กิจการใดกิจการหนึ่งจากงบ
การเงินของกิจการนั้น พร้อมทั้งน าข้อเท็จจริง
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ดังกล่าวมาประกอบการตัดสินใจ โดยที่การ
วิเคราะห์งบการเงินมีวัตถุประสงค์ 2 ข้อ ดังนี้ 
1) การหาข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะการเงิน
และผลการด าเนินงานของกิจการ 2) การน า
ข้อเท็จจริงที่ได้มาใช้ประกอบการตัดสินใจ
หรือเสนอแนะแนวทางการตัดสินใจ ส าหรับ
ผู้ใช้งบการเงิน(นุชจรี  พิเชฐกุล, 2553) 

ผลตอบแทนผู้บริหาร 

หลั ก ก า ร ก า หนด ค่ า ต อบ แทน
กรรมการเป็นเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชน์ของ
กรรมการโดยตรง กรรมการจึงไม่ควรอนุมัติ
ค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัด
ให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนที่
โปร่งใสและความเห็นชอบจากผู้ถือหุ้น ทั้งนี้ 
ระดับขององค์ประกอบค่าตอบแทนกรรมการ
ควรเหมาะสมและเพียงพอที่จะจูงใจและ
รักษากรรมการที่มีคุณภาพตามที่ต้องการ แต่
หลี ก เลี่ ย งการจ่ า ยที่ เ กิ นสมควร (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556) 

วิธีการศึกษา    

 การศึกษาเร่ืองนี้ ผู้ศึกษาใช้รูปแบบ
การศึกษาเชิงคุณภาพ (Qualitative Research) 
โดยการเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลของบริษัท
กลุ่มเป้าหมาย จ านวน 27 บริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารที่สังกัดในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย น ามาใช้ในการจัดการข้อมูล 

(Data Base) ของบริษัทระหว่างปี 2553 – 
2555 รวม 3 ปี รวมทั้งสิ้น 81 ปีบริษัท 

เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา    

เ ค ร่ื อ ง มื อ ที่ ใ ช้ ใ น ก า ร ศึ ก ษ า  
ด าเนินการเก็บข้อมูลตามแบบบันทึกข้อมูล 
โดยจัดเก็บข้อมูลจากงบการเงินและหมายเหตุ
ประกอบงบการ เ งินของ อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่ ง ร ว บ ร ว ม ม า จ า ก ฐ า น ข้ อ มู ล ข อ ง
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (www.sec.or.rh)   

วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ผู้ศึกษาได้รวบรวมข้อมูลบริษัทใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสาร จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  โดยเก็บรวบรวมข้อมูลและ
วิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินที่กิจการท าขึ้น
เพื่อเผยแพร่สู่สาธารณะ ตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2553 - 
2555 จากฐานข้อมูลบริษัทจดทะเบียนใน
ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย 
(www.sec.or.th)  

สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะห์ข้อมูล 

1. วิธีศึกษาสถิติเชิงพรรณนา เป็น
สถิติที่ใช้ในการศึกษาเพื่อบรรยายเกี่ยวกับ
ลักษณะทั่วไป และอัตราส่วนทางการเงินของ
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บริษัทที่ศึกษามา แสดงเป็นร้อยละ ค่าเฉลี่ย
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

2. วิธี ศึ กษาสถิติ เชิ งอนุมาน ใช้
ส า ห รั บ วิ เ ค ร า ะ ห์ ข้ อ มู ล เ พื่ อ ท ดส อบ
สมมติฐานของการศึกษา โดยใช้สถิติในการ
ทดสอบ  คื อ  ก ารวิ เ คราะห์ ก ารถดถอย 
(Regression Analysis)เป็นการศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น คือ อัตรา
ความสามารถในการท าก าไร กับ ตัวแปรตาม 
คือ ผลตอบแทนผู้บริหาร 

สรุปผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาสามารถสรุปได้ดังนี้ 
ส่วนท่ี 1  ผลการวิเคราะห์อัตราส่วน

ทางการ เงิน พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่
สัมพันธ์กับการจ่ายผลตอบแทนผู้บริหาร 
ได้แก่ อัตราส่วนก าไรขั้นต้น อัตราส่วนก าไร
จากการด าเนินงาน อัตราส่วนก าไรก่อนหัก
ดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ อัตราส่วนก าไร
สุทธิ จากงบการเงินตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – 
25 5 5  ของบ ริษั ทจดทะ เบี ยนในตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร จ านวน 27 บริษัท จ านวน 3 ปี 
จ านวนรวมทั้งสิ้น 81 ปีบริษัท แสดงให้เห็น
ว่า อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) 
ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร
ขั้นต้นของบริษัท หากมีค่าสูง แสดงว่าบริษัท
มีความสามารถในการแสวงหารายได้และ
ประสิทธิภาพของผู้บริหารในการควบคุม

ต้นทุนการผลิตและต้นทุนการจัดซื้อวัตถุดิบ
ได้อย่างมีประสิทธิภาพ  อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (Operating Profit Margin) ซึ่ง
แสดงถึงความสามารถในการจัดการเกี่ยวกับ
รายได้จากการขายหลังหั กค่ าใช้จ่ ายทั้ ง
หมดแล้ว เพื่อเป็นการวัดระดับความสามารถ
ในการท าก าไรในช่วงเวลานั้น และยังสะท้อน
ให้ เห็นแนวโน้มของรายได้และควบคุม
ค่าใช้จ่ายทั้งด้านการผลิต การตลาด การ
จัดการ จากการค านวณตัวเลขในงบการเงิน
ของบริษัท ซึ่งจากการศึกษาพบว่า หลาย
บริษัทมีอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ค่อนข้างสูงถึง เช่น  บริษัท แอดวานซ์ อิน
โฟร์เซอร์วิส จ ากัด(มหาชน) มีอัตราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงานถึง 257.77% แสดงว่า
บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรสูง และ
ผู้บริหารของบริษัทมีประสิทธิภาพในการ
จัดการที่ดี  อัตราส่วนผลตอบแทนจากก าไร
ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ ซึ่งแสดงว่า
บริษัทมีการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพ  
หากบริษัทมี อัตราส่วนดังกล่าวสูง  ก็จะ
สามารถบ่งบอกได้ว่ าบริษัทมีก าไรมาก
พอที่จะน าไปช าระดอกเบี้ย เงินกู้ยืมของ
บริษัทได้  อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin)  เพื่อให้ทราบว่าบริษัทมีการ
บริหารงานที่มีประสิทธิภาพและด าเนินงาน
ให้บรรลุเป้าหมายได้เพียงใด สามารถแสดง
ถึงผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน ได้รับจากการลงทุน 
รวมทั้งระดับความเสี่ยงของแต่ละบริษัทที่จะ
ท าการลงทุน หรืออาจกล่าวได้ว่า อัตราก าไร
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สุทธิสามารถแสดงให้เห็นถึงลักษณะต่าง ๆ 
ของกิจการได้  ไม่ว่ าจะในด้ านของการ
บริหารงาน การเปิดเผยข้อมูล การประเมิน
ความเสี่ยง ผลการปฏิบัติงาน โดยถ้าอัตรา
ก าไรสุทธิ จากการค านวณดังกล่าวสูง ก็จะ
แสดงให้ เห็นว่าผู้บริหารของบริษัทนั้นมี
ความสามารถในการท าก าไรสูง 

ส่วนที่ 2  ข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหาร 
แสดงการแสดงการเปิดเผยมูลค่าผลตอบแทน
ผู้บริหาร ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและสื่อ
การ จ านวน 27 บริษัท ส าหรับปี พ.ศ. 2553 – 
2555 จ านวน 3 ปี รวมทั้งสิ้น 81 ปีบริษัท จาก
งบการ เ งินของกิ จการ  พบว่ า  ก ารจ่ า ย
ค่าตอบแทนผู้บ ริหารในแต่ละปี  มีความ
แตกต่างกันไปตามผลประกอบการของ
บริษัท และตามเกณฑ์การค านวณตอบแทน
ผู้บริหารของแต่ละบริษัท ซึ่งเกณฑ์ที่ก าหนด
อาจก าหนดขึ้นภายใต้โครงสร้างขององค์กร
และผลประกอบการของบริษัท เพื่อเป็นการ
สร้างแรงจูงใจแก่ผู้บริหารในการบริหาร
กิจการให้ เกิดประสิทธิภาพและผลการ
ด า เ นิ น ง า น ที่ ดี ที่ สุ ด  เ พื่ อ ส ะ ท้ อ น ถึ ง
ผลตอบแทนที่ สู ง ขึ้ นต ามไปด้ ว ย  จ า ก
การศึกษา ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับค่าตอบแทนของ
ผู้บริหารรวม 27 บริษัท สรุปได้ดังนี้  ปี พ.ศ.
2555  เท่ ากับ  28,991,451,902.45  บาท  
ส า ห รั บ ปี  พ . ศ .  2 5 5 4  เ ท่ า กั บ 

28,051,075,594.37 บาท และส าหรับปี พ.ศ. 
2553 เท่ากับ 1,498,930,225 บาท 

ส่วนท่ี 3  การทดสอบสมมติฐาน 
โดยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression 
Analysis) การวิเคราะห์การถดถอยเป็นการหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เพื่อพยากรณ์
ผลการศึกษา โดยก าหนดให้ตัวแปรอิสระ 
ของการศึกษานี้ คือ ความสามารถในการท า
ก าไร ซึ่งจะประกอบไปด้วย อัตราการท า
ก าไรเบื้องต้น อัตราการท าก าไรที่ได้จากการ
ด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนจากก าไรก่อน
หักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ อัตราก าไร
สุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปร
ตามของการศึกษา คือ ผลตอบแทนของ
ผู้บริหาร ซึ่งประกอบด้วยข้อสมมติฐาน  8 ข้อ 
ดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานท่ี 1 อัตราก าไรขั้นต้นมี
ความ สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของผู้บริหาร 
จากการ ศึกษาพบว่า อัตราก าไรขั้นต้นมี
ความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร ณ 
ระดับนัยส าคัญที่  0.05 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า 
อัตราการท าก าไรขั้นต้นสามารถน ามาใช้ใน
การพยากรณ์ผลตอบแทนของผู้บริหารได้ 

สมมติฐานท่ี 2 อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงานมีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทน
ผู้บริหารจากการศึกษาพบว่า อัตราก าไรจาก
ก า ร ด า เ นิ น  ง า น มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ต่ อ
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ผลตอบแทนผู้บริหาร ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.05 ซึ่งแสดงให้เห็นว่า อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน สามารถน ามาใช้ในการพยากรณ์
ผลตอบแทนของผู้บริหารได้ 

สมมติฐานท่ี 3 อัตราผลตอบแทน
จากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้
มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร จาก
การศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากก าไร
ก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งแสดงให้เห็นได้ว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย
และภาษี เงินได้  สามารถน ามาใช้ในการ
พยากรณ์ผลตอบแทนของผู้บริหารได้ 

สมมติฐานท่ี 4 อัตราก าไรสุทธิมี
ความ สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหารจาก
การศึกษาพบว่า  อัตราก าไรสุทธิมีความ 
สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งจะเห็นได้ว่า อัตราก าไร
สุทธิ  สามารถน ามาใช้ ในการพยากรณ์
ผลตอบแทนของผู้บริหารได้ 

สมมติฐานท่ี 5 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทน
ผู้บริหารจากการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบ 
แทนต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
ผลตอบแทนผู้บริหาร ณ ระดับนัยส าคัญ 0.05 
ซึ่งแสดงเห็นได้ว่า อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมไม่สามารถน ามาใช้ในการ
พยากรณ์ผลตอบแทนของผู้บริหารได้ 

สมมติฐานท่ี 6  อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนมีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทน
ผู้บริหาร จากการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบ 
แทนจากการลงทุนไม่มีความสัมพันธ์ต่อ
ผลตอบแทนผู้บริหาร ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.05 ซึ่งจะเห็นได้ว่า อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน  ไม่สามารถน ามาใช้ ในการ
พยากรณ์ผลตอบแทนของผู้บริหารได้ 

สมมติฐานท่ี 7 อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่ ว น ข อ ง ผู้ ถื อ หุ้ น มี ค ว า มสั ม พั น ธ์ ต่ อ
ผลตอบแทนผู้บริหารจากการศึกษาพบว่า 
อัตราผลตอบ แทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร ณ 
ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งจะเห็นได้ว่า อัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่สามารถ
น ามาใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของ
ผู้บริหารได ้

สมมติฐานท่ี 8 อัตราก าไรต่อหุ้นมี
ความ สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร จาก
การ ศึกษาพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นไม่มีความ 
สัมพันธ์ต่อผลตอบแทนผู้บริหาร ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งแสดงให้เห็นได้ว่า อัตรา
ก าไรต่อหุ้นไม่สามารถน ามาใช้ ในการ
ผลตอบแทนของผู้บริหารได้ 

การอภิปรายผล   

การศึกษาพบว่าอัตราก าไรขั้นต้น 
อั ต ร าก า ไ ร จ ากก า รด า เ นิ น ง าน  อั ต ร า
ผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่าย
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และภาษีเงิน  และอัตราก าไรสุทธิ ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
แ ล ะ ก า ร สื่ อ ส า ร มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ต่ อ
ผลตอบแทนของผู้บริหาร ณ ระดับนัยส าคัญ
ที่ 0.05  ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ พัช
รินทร์ ภัทรวาณิชานนท์(2553) พบว่าที่ระดับ
นัยส าคัญความเชื่อมั่นเท่ากับ 95% ขนาดของ
บริษัท  อัตราการท าก าไรขั้ นต้น  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราการท า
ก าไรที่ ได้จากการด าเนินงาน และอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้เป็นเจ้าของ ล้วน
เป็ นตั วแปรที่ ส าม ารถน ามา ใช้ ในก าร
พยากรณ์ผลตอบแทนของผู้บริหารได้อย่างมี
นัยส าคัญ 

การศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้ น  และ อัตราก า ไรต่ อหุ้ น  ของบ ริษั ท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่ อส ารไม่มี ค ว ามสั มพั นธ์ ต่ อ
ผลตอบแทนของผู้บริหาร ณ ระดับนัยส าคัญ
ที่ 0.05  ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ
กุลจิรา สมวงศ์(2550) และการศึกษาของ 
Merhebi, Pattenden, Swan และ Zhou(2006) 
ไ ด้ แ ส ด ง ถึ ง ก า ร ที่ กิ จ ก า ร มี ค่ า อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อสินท รัพย์ รวมที่ สู งนั้ น 
สามารถน ามาใช้ประกอบการพิจารณาเพิ่ม
ค่ าตอบแทนให้กับผู้ บ ริหารได้  ถ้ าหาก

ผู้บริหารสามารถบริหารจัดการสินทรัพย์แล้ว
ก่อให้ เกิดก าไรให้กับกิจการได้มากขึ้น 
ผู้บริหารก็จะได้รับค่าตอบแทนที่สูงขึ้นตาม
ไปด้วย ทั้งนี้การไม่พบความสัมพันธ์ใน
การศึกษาคร้ังนี้อาจเนื่องมาจากการศึกษาใน
คร้ังนี้เลือกศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่ อ ส า ร  ซึ่ ง ค ว า ม แ ต ก ต่ า ง ข อ ง ก ลุ่ ม
อุตสาหกรรมที่น ามาศึกษาอาจส่งผลให้เกิด
ความไม่สัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามใน 4 สมมติฐานที่กล่าว
ข้างต้น  รวมถึงขนาดของกิจการ เช่น กิจการ
ที่ใหญ่จะมีความชัดเจนในการก าหนดการ
จ่ายค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยไม่ค านึงถึงผล
การด าเนินงานของกิจการกับค่าตอบแทน
ผู้บริหาร เพื่อเป็นแรงจูงใจในการปฏิบัติงาน
ให้มีประสิทธิภาพ เป็นต้น  

การจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้บริหารนั้น 
ควรจะต้องมีการพิจารณาอย่ างละเ อียด
รอบคอบ เพื่อให้เกิดความเหมาะสม และจูง
ใ จ ผู้ บ ริ ห า ร  คณะ ก ร รมก า รพิ จ า รณ า
ค่าตอบแทน ซึ่งเป็นผู้ก าหนดหลักการและ
นโยบายการจ่ายค่าตอบแทน ควรพิจารณาให้
สอดคล้องกับผลงานของกิจการ และผลการ
ปฏิบัติงานของผู้บริหารแต่ละคนเป็นส าคัญ 
เพื่อประโยชน์ทีดีที่สุดของบริษัท และการมี
คณะกรรมการพิจารณาค่าตอบแทนแยกเป็น
อิสระออกจากคณะผู้บริหารจะเป็นผลดี กับ
กิจการ เนื่องจากค่าตอบแทนที่ผู้บริหารได้รับ
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นั้น จะมีความเหมาะสม ถูกต้อง และเป็น
ธรรมมากกว่าที่จะให้อ านาจคณะผู้บริหาร
เป็นผู้พิจารณาค่าตอบแทนด้วยตัวเอง เพราะ
อาจเกิดการทุจริต หรือความไม่เหมาะสมขึ้น
ได้ 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

จากการผลการศึกษาข้างต้น เพื่อ
ขย ายขอบ เขตผลการศึ กษ าที่ เ กี่ ย วกั บ
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร
กับผลการด าเนินงาน ผู้ศึกษาได้เสนอแนะ
เกี่ยวกับผลการศึกษาที่ได้ไปใช้ในอนาคตใน
การก าหนดค่าตอบแทนของผู้บริหารและ
ข้อเสนอแนะส าหรับผู้ที่สนใจท าการศึกษาใน
อนาคต  ดังนี ้

1) ควรท าการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับ
ค่าตอบแทนที่ไม่ใช่ตัวเงินว่ามีความสัมพันธ์
ต่อ ความสามารถในการท าก าไรหรือไม่ 

2) ควรท าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างผลตอบแทนของผู้บริหารกับตัวแปร
อ่ืนๆ เพิ่มเติม เช่น ขนาดของคณะกรรมการ
ของบริษัท สัดส่วนของกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการ 
บริหารของบริษัท การก ากับดูแลกิจการที่ดี 
เพราะตัวแปรอ่ืนๆ เหล่านี้อาจมีความสัมพันธ์
ต่อผลตอบแทนของผู้บริหาร 

3) ควรท าการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างความสามารถในการท าก าไรต่อ
ผลตอบแทนผู้บริหารจากกลุ่มอุตสาหกรรม
อ่ืนๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
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