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บทคัดย่อ 
บทความวจิัยนี จัดท้าขึ นโดยมวีัตถุประสงค์เพื่อศกึษาความสัมพันธ์ระหวา่งค่าตอบแทนผ ู้บริหารกับผลการด้าเนิ นงาน 

ผ ่านสถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน โ ดยท้า การศึกษาจ ากข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์ แห่งป ระเ ท ศ ไ ท ย  

ในปี พ.ศ.2564-2566 จ้านวนทั งสิ น 1,531 ข้อมูล และใชส้ถิตเิชงิพรรณนาและสถิตกิารถดถอยเชงิพหุในการวเิคราะห์ ข้ อมู ล  

ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า  ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ท่ี ร ะ ดั บ นั ย ส้ า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ  0 . 0 1 

ชี ใ ห้ เ ห็ น ว่ า  ก า ร ก้ า ห น ด ค่ า ต อ บ แ ท น ท่ี เ ห ม า ะ ส ม  ส่ ง ผ ล ใ ห้ ผ ู้ บ ริ ห า ร มี แ ร ง จู ง ใ จ ใ น ก า ร บ ริ ห า ร ง า น ใ ห้ มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ม า ก ขึ น 

ขณะทีส่ถานะ ความเสี่ยงทางกา รเงิน ซึ่งวัดค่าดว้ย อัตราส่วนหนี สนิต่อส่วนของผ ู้ถอืหุน้มีความสัมพันธ์เชงิลบ ตอ่ อัต ร า ส่ ว น

ผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ รวม (ROA) และอัตราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผ ู้ถื อหุ้นรวม (ROE) ท่ีระดับนัยส้าคัญทางสถิต ิ 0.01 

สะทอ้นใ ห้เห็นว่า องคก์รท่ีมีภาระห นี สู งมี แน วโน้ม ท่ีจะ มผี ลก าร ด้า เนิ นงา นดา้ นก้าไ รล ดลง อย่างไรก็ตาม พบความสั ม พั น ธ์

เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ต า ม ร า ค า ต ล า ด  (Tobin’s Q) อ ย่ า ง ไ ม่ มี นั ย ส้ า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ  ซึ่ ง อ า จ แ ส ด ง ถึ ง ก า ร รั บ รู้ ข อ ง ต ล า ด 

ท่ี ยั ง ไ ม่ ต อ บ ส น อ ง ต่ อ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น โ ค ร ง ส ร้ า ง ทุ น อ ย่ า งชั ด เ จ น  ใ น ข ณ ะ เ ดี ย ว กั น  อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง  พ บ ว่ า ไ ม่ มี อิ ท ธิ พ ล

อยา่งมนีัยส้ าคัญต่ อผลการด้ าเนิ นงานในทุ กมิ ติ ซึ่งชี ให้เห็นว่ า ความสามารถในการช้าระหนี ระยะสั นเพี ยงอย่ างเดี ยวอาจไม่ ใช่

ตั ว แ ป ร ส้ า คั ญ ท่ี ส่ ง ผ ล ต่ อ ผ ล กา ร ด้า เ นิ น งา น ขอ ง อ งค์ กร ใ น ภ าพ ร ว ม โ ด ย เ ฉ พ า ะ เ มื่ อ เ ที ย บ กับ ภ า ร ะห นี สิ นใ น โ คร ง ส ร้ าง ทุ นท่ีมี

ผ ล ต่ อ ค ว าม สา มาร ถ ใ นก าร สร้ า งผ ล ตอ บ แท น ไ ด้อ ย่ าง ชัด เ จน กว่ า  น อ ก จ า ก นี  พ บ ว่ า ค่ า ตอ บ แท น ผ ู้บริ หาร ไ ม่ มี คว ามสั มพันธ์

กั บ ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  นั่ น แ ส ด ง ว่ า  ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  ไ ม่ ส า ม า ร ถ เ ป็ น ตั ว แ ป ร คั่ น ก ล า ง ส่ ง ผ ่ า น

ร ะ ห ว่ า ง ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร ไ ป ยั ง ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ไ ด้  จ า ก ก า ร ศึ ก ษ า นี  ส า ม า ร ถ ใ ห้ ข้ อ มู ล เ ชิ ง ลึ ก เ กี่ ย ว กั บ บ ท บ า ท ข อ ง

ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร ใ น ก า ร ขั บ เ ค ลื่ อ น ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ข อ ง อ ง ค์ ก ร  ซึ่ ง ส า ม า ร ถ ช่ ว ย ใ ห้ บ ริ ษั ท ต่ า ง  ๆ  ก้ า ห น ด ค่ า ต อ บ แ ท น 

ท่ี เ ห ม า ะ ส ม แ ล ะ ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น  น อ ก จ า ก นี  ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า ส า ม า ร ถ เ ป็ น แ น ว ท า ง ใ น ก า ร พั ฒ น า ก ล ยุ ท ธ์ 

ก า ร บ ริ ห า ร ค ว า ม เ สี่ ย ง โ ด ย เ ฉ พ า ะ ท า ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  ซึ่ ง แ ม้ ไ ม่ ส่ ง ผ ล ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ใ น ทุ ก ด้ า น  แ ต่ ส า ม า ร ถ มี บ ท บ า ท ใ น 

แง่ภาพลักษณ์ ความโ ปร่งใส และ การสร้างความเชื่อม่ันจากนักลงทุน 

ค าส าคัญ:   ค่าตอบแทนผู้บริหาร  ผ ลการด้าเนนิงาน  สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน 

บทความวิจัย  (Research Article) 
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Abstract 
This research article aims to study the relationship between executive compensation and performance 

through financial risk status. The study was conducted using data from companies listed on the Stock Exchange  

of Thailand in 2021-2023, totaling 1,531 data, and using descriptive statistics and multiple regression statistics  

to analyze the data. The results of the study found that executive compensation had a positive relationship with 

performance at a statistical significance level of 0.01, indicating that setting appropriate compensation motivates 

executives to manage their work more efficiently. Meanwhile, financial risk status, measured by the debt-to-equity 

ratio, had a negative relationship with the return on total assets (ROA) ratio and the return on total equity (ROE) ratio 

at a statistical significance level of 0.01, reflecting that organizations with high debt burden tend to have lower profit 

performance. However, there was a statistically insignificant positive relationship with the market value (Tobin’s Q), 

which may indicate that the market’s perception has not yet clearly responded to capital structure risk. At the same 

time, the liquidity ratio did not significantly influence performance in any dimension, indicating that the ability to pay 

short-term debts alone may not be an important variable affecting the overall performance of the organization. 

Especially when compared to the debt burden in the capital structure that has a clearer effect on the ability to 

generate returns. In addition, it was found that executive compensation is not related to the financial risk status.  

This indicates that the financial risk status cannot be a variable that transmits between executive compensation  

and performance. This study can provide insights into the role of executive compensation in driving the organization's 

performance, which can help companies determine appropriate compensation that is consistent with performance.  

In addition, the results of the study can be a guideline for developing risk management strategies, especially in terms 

of finance, which, although it does not affect performance in all aspects, can play a role in terms of image, 

transparency, and building confidence from investors. 
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บทน า 
ปัจจุบันเศรษฐกิจไทยก้าลังเผชญิกับความไมแ่นน่อนเพิ่มมากขึ น การบริหารจัดการความเสี่ยงอยา่งมปีระสิทธิ ภาพ 

เป็นปัจจัยในการสร้างความยั่งยืนและความมั่ นคงทางการเงิ นให้กับองค์กร ความเสี่ยงท่ีส้าคัญและเป็นปัญหาหลักที่หลาย ๆ 

บริ ษั ทต้ องเผ ชิ ญ  โ ดยเฉพาะ ความเสี่ยงด้านการเงิน เป็ นความเสี่ ยงท่ี หลี กเลี่ ยงไมไ่ ด้ในกระบวนการของกจิกรรมทางการเงิน 

ประกอบไปด้วย ความเสี่ยง ด้านสภาพคลอ่ง ด้านเครดิต อัตราดอกเบี ย ความผ ันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ล้วนเป็นปัจจ ั ย

ท่ีสง่ผ ลกระทบโ ดยตรงตอ่ผลกา รด้าเนนิงาน (นงลักษณ์ ผ ุดเผ ือก และ  สุรีย์ โ บษกรนัฏ, 2566) 

ผลการด้าเนนิงานขององค์กรถือเป็ นตัวชี วัดส้าคัญท่ี สะท้ อนถึงประสิ ทธิ ภาพในการบริหารจัดการ และความสามารถ

ใ นการแขง่ขันในอุต สาหก ร รม อย่างไรก็ตาม ความส้าเร็จนี ไ มไ่ ด้ เกิ ดขึ นจาก ปัจจ ั ยภา ยน อก เ พยีง อ ยา่ง เดี ย ว แตย่ังขึ นอ ยู่ กั บ

การก้าหนดนโยบายภายใ นองค์กร เชน่ ค่าตอบแทนผู้บริหารและสถานะค วามเสี่ยงทางกา รเงิน ซึ่งเป็นองค์ประกอบส้าคั ญ

ท่ี มี แ น ว โ น้ ม ส่ ง ผ ล ต่ อ ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ข อ ง อ ง ค์ ก ร โ ด ย ร ว ม  ก า ร ก้ า ห น ด ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร ท่ี เ ห ม า ะ ส ม แ ล ะ ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ
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เป้าหมายขององค์กรสามารถสร้างแ รงจูงใ จใ ห้ผู้บริหา ร  (พธิาน แสนภักดี และ  นฤพล ออ่นวมิล, 25 64; ปริณดา แสงวณชิ

วั ฒ น า, 2 5 6 3 )  ค่ า ต อ บ แ ท น ดั ง ก ล่ า ว  เ ช่ น  เ งิ น เ ดื อ น  โ บ นั ส  สิ ท ธิ ป ร ะ โ ย ช น์ อื่ น  ๆ  ซึ่ ง ส ะ ท้ อ น ถึ ง บ ท บ า ท แ ล ะ ค ว า ม รั บ ผ ิ ด ช อ บ

ข อ ง ผ ู้ บ ริ ห า ร  ใ น ข ณ ะ เ ดี ย ว กัน ส ถา นะ ความเสี่ ยงด้ านการเงิ น ท่ี สะท้ อนผ ่านตัวชี วั ด เช่ น อั ตราส่ วนหนี สิ นต่ อส่ วนของผ ู้ถอืหุ้น 

และอั ตราส่ วนสภาพคล่ อง มี บทบาท ต่ อ ก า ร ส ร้ า ง ค ว า ม มั่ น ค ง ท า ง ก า ร เ งิ น แ ล ะ ภ า พ ลั ก ษ ณ์ ข อ ง อ ง ค์ ก ร ใ น ส า ย ต า ผ ู้ มี ส่ ว น ไ ด้  

ส่วนเสีย (วรรณภา ธรรมรักษา และคณะ, 2567) 

จา กที่กล่าวข้างต้น แสดงให้เห็นว่า ค่าตอบแทนผู้บริหาร และ สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน ตา่งเป็นปัจจ ัยภายใน

ท่ีอาจ ส่งผลตอ่การขับเคลื่อนผลกา รด้าเนนิงานของ องคก์ร โ ดยเฉพาะอยา่งยิ่ง สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงินอาจมี บ ท บ า ท

เ ป็ น ตั ว แ ป ร คั่ น ก ล า ง  ที่ ช่ ว ย ส่ ง เ ส ริ ม ใ ห้ ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร ส่ ง ผ ล เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ไ ด้ ชั ด เ จ น ยิ่ ง ขึ น  ก ล่ า ว คื อ 

หากผ ู้ บริ หารได้รั บค่าตอบแทนท่ี เหมาะสมและมแีรงจูงใจในการบริ หารองค์กร ขณะเดี ยวกั นสามารถควบคุมระดับความเสี่ยง

ท า ง ก า ร เ งิ น ใ ห้ อ ยู่ ใ น ร ะ ดั บ ท่ี เ ห ม า ะ ส ม  เ ช่ น  ก า ร รั ก ษ า สั ด ส่ ว น ห นี สิ น ไ ม่ ใ ห้ สู ง เ กิ น ไ ป  ก ็ จ ะ ช่ ว ย เ ส ริ ม ส ร้ า ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ 

ใ นการท้าก้า ไ รและเพิ่มประสิทธิภาพใ นการใชท้รัพยากรขององคก์ร ซึ่งจะ สะทอ้นกลับมาใ นรูปของผลกา รด้าเนนิงานท่ีดขีึ น  

อยา่งไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมท่ี เกี่ ยวข้ อง พบวา่ งานวจิัยจ้านวนมากได้ศึ กษาความสัมพั นธ์ ระหวา่งค่าตอ บแ ทน

ผ ู้บริหารกับผลการด้ าเนนิงานโดยตรง โดยยังไมไ่ด้มีการศกึษาปัจจั ยเชื่ อมโ ยงท่ี อาจเป็นตั วแปรคั่ นกลางร ะหว่าง สอง ปั จ จั ย นี  

ใ น ข ณ ะ เ ดี ย ว กั น  แ ม้ ว่ า จ ะ มี ง า น วิ จัย ท่ี ศึ ก ษ า เ กี่ ย วกั บ ส ถา น ะค ว าม เ สี่ ย ง ด้ าน ก าร เ งิ น ท่ี ส่ ง ผ ล ต่ อ ผ ล ก าร ด้ า เ นิ น งา น  แ ต่ ยั ง ไ ม่ มี

ก า ร ศึ ก ษ า ท่ี เ ชื่ อ ม โ ย ง ปั จ จัย ทั ง ส าม อ ย่ าง เ ป็ น ร ะ บ บ  ก ล่ า ว คื อ  ยั ง ไ ม่ ป ร า ก ฎ ง า นวิ จั ย ท่ี ศึ กษ า ส ถา นะ ความเสี่ ยงทางการเงิ นใน

ฐานะตัวแปรคั่นกลาง (Mediating Variable) ระหวา่งค่าตอบแทนผ ู้บริหารและผลการด้าเนนิงานอย่างชัดเจน 

ทั ง นี  ก า ร ศึ ก ษ า ส ถ าน ะ คว าม เ สี่ ย งด้ า นก าร เ งิ น เ ป็ น ข้ อ มู ล ท่ี มี ค ว า ม เ กี่ ย ว ข้อ ง โ ด ย ตร ง กั บ ป ร ะสิ ท ธิ ภ าพ ท า งก าร เงิน

ข อ ง อ ง ค์ ก ร  แ ล ะ เ ป็ น ห นึ่ ง ใ น ตั ว ชี วั ด ห ลั ก ท่ี นั ก ล ง ทุ น ใ ช้ ใ น ก า ร ป ร ะ เ มิ น ส ถ า น ะ แ ล ะ ค ว า ม น่ า เ ชื่ อ ถื อ ข อ ง บ ริ ษั ท  อี ก ทั ง ยั ง เ ป็ น

ข้ อ มู ล ท่ี อ ยู่ ภ า ย ใ ต้ ก ร อ บ ก า ร ก้ า กั บ ข อ ง ส้ า นั ก ง า น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ก้ า กั บ ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ล ะ ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์  ( ก ล ต . 2558) 

ซึ่ ง ส่ ง เ ส ริ ม ใ ห้ เ กิ ด ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ต า ม ม า ต ร ฐ า น ส า ก ล  ( IFRS) ก า ร เ น้ น ศึ ก ษ า ด้ า น ก า ร เ งิ น จึ ง ช่ ว ย ใ ห้ ส า ม า ร ถ วิ เ ค ร า ะ ห์

ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจ ัยท่ีเป็นรูปธรรมได้อย่างชัดเจนและสอดคล้องกับบริบทของการก้าก ับดูแลในประเทศไทย 

ดั ง นั น  บ ท ค ว า ม นี จึ ง มี วั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค์ เ พื่ อ ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร กั บ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น 

โ ด ย มี ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ก า ร เ งิ น เ ป็ น ตั ว แ ป ร ก ล า ง  เ พื่ อ ท้ า ค ว า ม เ ข้ า ใ จ ถึ ง ปั จ จั ย ท่ี ส่ ง ผ ล ต่ อ ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ข อ ง อ ง ค์ ก ร 

และเสนอแนะแนวทางใ นการก้าหนดคา่ตอบแทนท่ี เหมาะสม รวมถึ งการจั ดการค วามเสี่ ยงท่ี สามารถเสริ มสร้ างความมั่นคง 

ทางการเงิน ภาพลักษณ์ และหลักธรรมาภิ บาล ทั งนี  กลุ่มตัวอยา่งใ นการศึกษา ได้แก่ บริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลั ก ทรั พย์

แห่งประเทศไทย ซ ึ่งมีขอ้มูลงบการเงินและรายงานประจ ้าปี ท่ีเปิดเผ ยต่อสาธารณะอย่าง ชัดเจนและเป็นระบบ 

 

วัตถุประสงค์  

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด้าเนนิงานของกิจกา ร 

2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับ สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน 

3. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหวา่ง สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงินกับผลกา รด้าเนนิงานของกจิการ 

4. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลการด้าเนนิงานของกิจการ ผา่นสถานะ ความเสี่ยง 

ด้านการเงิน 
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ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
การวัดผลการด้าเนนิงานขององค์กรถือเป็นองค์ประกอบส้าคัญในการประเมิ นความสามารถในการบรรลุเป้า หมาย

ต า ม วั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค์ ท่ี ก้ า ห น ด ไ ว้  ซึ่ ง ไ ม่ เ พี ย ง แ ต่ ส ะ ท้ อ น ถึ ง ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ แ ล ะ ป ร ะ สิ ท ธิ ผ ล ข อ ง ก า ร บ ริ ห า ร จั ด ก า ร  แ ต่ ยั ง เ ป็ น

เครื่องมือส้าคัญใ นการสร้างความมั่นใ จใ ห้กับผ ู้มีสว่นได้เสีย ทั งนี  ผ ลการด้าเนนิงานขององคก์รสามารถวัดไ ด้จากหลาย มิ ติ  

เ ช่ น ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท้ า ก้ า ไ ร  ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ช้ า ร ะ ห นี  ห รื อ ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ส ร้ า ง มู ล ค่ า เ พิ่ ม ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  

ตั ว ชี วั ด เ ห ล่ า นี จ ะ ช่ ว ย ส ะ ท้ อ น ใ ห้ เ ห็ น ถึ ง ค ว า ม มั่ น ค ง แ ล ะ ยั่ ง ยื น ข อ ง อ ง ค์ ก ร  ซึ่ ง เ ชื่ อ ม โ ย ง กั บ ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง  

ด้านการเงินขององค์กรด้วย 

ก า ร บ ร ร ลุ เ ป้ า ห ม า ย ต า ม วั ต ถุ ป ร ะ ส ง ค์ ท่ี ก้ า ห น ด ไ ว้  จ้ า เ ป็ น ต้ อ ง อ า ศั ย บ ท บ า ท ข อ ง ผ ู้ บ ริ ห า ร ใ น ก า ร บ ริ ห า ร จั ด ก า ร

ทรัพยากรอย่างมปีระสิท ธิภาพ ตามแนวคิดของ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีท่ีมีความเกี่ยวข้ องในการ ศึ ก ษ า

ค่ า ต อ บ แ ท น ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร  โ ด ย ท ฤ ษ ฎี ตั ว แ ท น ก ล่ า ว ถึ ง ค ว า ม สั ม พั น ธ์ ร ะ ห ว่ า ง ตั ว แ ท น  ( ผ ู้ บ ริ ห า ร )  แ ล ะ ตั ว ก า ร  ( ผ ู้ ถื อ หุ้ น )  

ท่ีมีความขัดแย้ งในเร่ื องของผลประโยชน ์ เนื่องจากตัวแทนอาจไม่ ด้าเนิ นการตามท่ีตั วการคาดหวั ง (Jensen & Meckling, 1976) 

ดั ง นั น  ก า ร ก้ า ห น ด ค่ า ต อ บ แ ท น ท่ี เ ห ม า ะ ส ม  ถ ื อ เ ป็ น ก า ร เ ส ริ ม ส ร้ า ง แ ร ง จู ง ใ จ ใ น ก า ร ท้ า ง า น  จึ ง เ ป็ น ก ล ไ ก ท่ี ช่ ว ย ใ ห้ ผ ู้ บ ริ ห า ร

ท้างานใ นลักษณะที่สอดคล้องกับ ผลประโยชนข์องตัวการ โ ดยเฉพาะอยา่งยิ่งเมื่อพิจารณาถึงสถานะความเสี่ยงด้านการเงิน

ท่ี อ ง ค์ ก ร เ ผ ชิ ญ อ ยู่  ห า ก ผ ู้ บ ริ ห า ร มี แ ร ง จู ง ใ จ จ า ก ค่ า ต อ บ แ ท น ท่ี เ ชื่ อ ม โ ย ง กั บ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น  ก็ จ ะ ส่ ง เ ส ริ ม ใ ห้ มี ก า ร บ ริ ห า ร

ค ว า ม เ สี่ ย ง อ ย่ า ง มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ อั น จ ะ น้ า ไ ป สู่ ผ ล ก าร ด้ า เ นิ น งา น ท่ี ดี ขึ น  ( ป ริ ณ ด า  แ ส ง ว ณิ ช วั ฒ น า, 2563) ใ น ข ณ ะ เ ดี ย วกั น 

ทฤษฎี ผ ู้ มี ส่ วนได้ เสี ย (Stakeholder Theory) ม อ ง ว่ า มี ผ ู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย ห ล า ย ก ลุ่ ม ท่ี มี ผ ล ต่ อ ก า ร ตั ด สิ น ใ จ ท า ง ธุ ร กิ จ  เช่ น ลู กค้า 

พนั กงาน หรื อชุ มชน ใ นปั จจ ุ บั นผู้ บริ หารมี นโยบายเกี่ยวกั บการปฏิ บั ติ งานต่ อสังคมและชุ มชน และเปิ ดเผ ยข้ อมู ล ท่ี เ กี่ ย ว ข้อง

อ ย่ า ง ชั ด เ จ น  โ ป ร่ ง ใ ส  โ ด ย เ ฉ พ า ะ ข้ อ มู ล ด้ า น ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  ซึ่ ง ถื อ เ ป็ น ข้ อ มู ล ท่ี ส ะ ท้ อ น บ ท บ า ท ส้ า คั ญ ข อ ง ผ ู้ บ ริ ห า ร 

แ ก่ ผ ู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย ใ ห้ ไ ด้ รั บ ข้ อ มู ล ท่ี จ้ า เ ป็ น ใ น ก า ร ตั ด สิ น ใ จ เ กี่ ย ว กั บ ผ ล ก ร ะ ท บ ท่ี อ า จ เ กิ ด ขึ น  ( Freeman et al., 2010) ต่ อ 

ผ ลการด้ าเนิ นงานขององค์ กร  ความมั่ นคง ท า ง ก า ร เ งิ น  ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ช้ า ร ะ ห นี  ก า ร ล ง ทุ น ใ น โ ค ร ง ก า ร ใ ห ม่  ๆ  ห รื อ

แ ม้ ก ร ะ ท่ั ง ค ว า ม ยั่ ง ยื น ข อ ง อ ง ค์ ก ร  โ ด ย เ ฉ พ า ะ ใ น ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ท่ี มี ก า ร พั ฒ น า ร ะ บ บ ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล เ พื่ อ เ ส ริ ม ส ร้ า ง  

ค ว า ม เ ชื่ อ มั่ น จ า ก ผ ู้ ล ง ทุ น  แ ล ะ ผ ู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย ต่ า ง  ๆ  ( ส ม บู ร ณ์  ส า ร ะ พั ด ,  2 5 6 5) แ ล ะ ใ น ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ ก็ มี ก า ร ศึ ก ษ า พ บ ว่ า

อ ง ค์ ก ร ท่ี เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ท า ง ก า ร เ งิ น แ ล ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท่ี ชั ด เ จ น ท้ า ใ ห้ มี ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ท่ี ดี ขึ น  แ ล ะ ไ ด้ รั บ ค ว า ม เ ชื่ อ มั่ น จ า ก  

ผ ู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย ท่ี สู ง ขึ น  (QIZAM, 2021) ซึ่ ง ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ง า น วิ จั ย ฉ บั บ นี ท่ี ผ ู้ วิ จั ย ใ ช้ ท ฤ ษ ฎี ผ ู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย ใ น ก า ร อ ธิ บ า ย

ความสัมพันธ์ระห วา่งก าร เ ปิด เผ ยขอ้ มูล สถา นะคว าม เสี่ ยง ท่ีจะ ชว่ ยส ร้า งคว าม เ ชื่อ มั่นให้ กับผู้ มสี่ วนได้ เ สียซึ่ งจะส ะท้ อ น ไ ป สู่

ผ ลการด้าเนนิของกิจกา รไ ด้ 

ใ น ก า ร ศึ ก ษ า ค รั ง นี  ผ ู้ วิ จั ย ไ ด้ น้ า ทั ง ส อ ง ท ฤ ษ ฎี ม า ป ร ะ ยุ ก ต์ ร่ ว ม กั น เ พื่ อ ว า ง ก ร อ บ แ น ว คิ ด ใ น ก าร ศึ ก ษ า ค ว า ม สั ม พันธ์

ระหว่างค่าตอบแทนผู้บ ริหา รกับผลกา รด้า เ นนิงา น โ ดยมีการเปิดเผ ยขอ้มูล สถานะ ค วาม เสี่ ยงด้า นการ เงิ นเ ป็น ตัวแ ป ร ก ล า ง 

ซึ่ งสามารถอธิ บายได้ว่ า การก้ าหนดค่าตอบแทนท่ี เหมาะสมจะช่ วยให้ ผ ู้บริ หารมี แรงจูงใจในการปฏิ บั ตงิานเพื่ อผลประโยชน์

ขององค์กร และหากมกีารเปิ ดเผยข้ อมู ลสถานะความเสี่ ยงด้ านการเงิ นท่ีโปร่ งใสและเพี ยงพอ ก็จะชว่ยเสริ มสร้างความเชื่ อม่ั น

ตอ่ผู้มสี่วนได้เสีย และส่งผ ลตอ่ผ ลการด้าเนนิงานท่ีดแีละยั่งยืนขององค์กร 
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ทบทวนวรรณกรรม 

ค่าตอบแทนผู้บรหิารกับผลการด าเนินงาน 

ก า ร จ่ า ย ค่ า ต อ บ แ ท น ท่ี เ ห ม า ะ ส ม ถื อ เ ป็ น ปั จ จั ย ส้ า คั ญ ท่ี มี ผ ล ต่ อ ก า ร ก ร ะ ตุ้ น แ ร ง จู ง ใ จ แ ล ะ ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ก า ร ท้ า ง า น

ข อ ง ผ ู้ บ ริ ห า ร  ส่ ง ผ ล โ ด ย ต ร ง ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ข อ ง บ ริ ษั ท  ทั ง ใ น ด้ า น ก า ร เ พิ่ ม มู ล ค่ า ท า ง ธุ ร กิ จ แ ล ะ ก าร ส ร้ า ง ผ ล ต อ บ แทน  

ท่ีสูงขึ นใ ห้กับผ ู้ถอืหุน้ (พจนารถ ฤทธิเดช และคณะ, 2564) เนื่องจากก ารให้ค่าตอบแทนมคีวามเกี่ยวข้องกับการเสริมสร้าง

แ ร ง จู ง ใ จใ น กา รท้ า งา น ร ว ม ไ ป ถึ ง ก าร จ่าย ค่ าตอ บ แ ทน เ พื่ อเป็ น ร าง วัล ใ ห้แ ก่ผล งา นท่ี ผ ู้บริ ห าร สา มา ร ถสร้ า งมู ลค่ าเ พิ่มให้แก่

บ ริ ษั ท ไ ด้  ( ชุ ด า พ ร  ส อ น ภั ก ดี  แ ล ะ ค ณ ะ, 2567; ธั ญ ญ์ น รี  แ ซ่ โ ง้ ว, 2557) ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ง า น วิ จั ย ข อ ง  พิ ธ า น  แ ส น ภั ก ดี แ ล ะ

ค ณ ะ  (2564) พ ร ร ณ ว ดี  แ ซ่ ฉั่ ว  แ ล ะ ค ณ ะ  (2562) ท่ี ร ะ บุ ว่ า ค่ า ต อ บ แ ท น ข อ ง ผ ู้ บ ริ ห า ร มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ทั ง ใ น

ส่วนอัตราผ ลตอบแ ทนต่ อสิ นท รัพ ย ์ และอัตราผ ลตอบแทน ตอ่ส่วนของผ ู้ถื อหุ้ น ถ้าบริษัทมกีารจ่ายค่ าตอบแทนผ ู้ บริหารท่ี สู ง 

จะส่ งผลให้ ผลการด้ าเนิ นงานของกิ จการเพิ่ มขึ นตามไ ปด้ วย อ า จ เ ป็ น เ พ ร า ะ ว่ า ก า ร จ่ า ย ค่ า ต อ บ แ ท น ใ ห้ ก ร ร ม ก า ร ท่ี สู ง อ า จ จ ะ

ท้าใ ห้กรรมการมีความตั งใจใ นการบริหารงานมากขึ น 

จา กผลวจิัยเชงิประจ ักษข์้างตน้ ดังนั น ผ ู้วิจัยจงึตั งสมมตฐิา น ดังนี  

H1:  ค่าตอบแทนผู้บริหารมคีวามสัมพันธ์กับผลกา รด้าเนนิงาน 
 

ค่าตอบแทนผู้บรหิารกับสถานะความเสี่ยงด้านการเงิน 

ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร  (Executive Compensation) ถื อ เ ป็ น อี ก ห นึ่ ง ป ร ะ เ ด็ น ส้ า คั ญ ใ น ก า ร บ ริ ห า ร จั ด ก า ร อ ง ค์ ก ร 

เนื่องจากค่าตอบแทน ท่ีสูงขึ นสาม ารถ สะท้ อนถึงผ ลการ ด้าเ นนิง านข องผู้บ ริหา ร และยังสง่ผ ลตอ่การตัดสนิใ จใ น ด้านต่ าง ๆ 

ข อ ง บ ริ ษั ท  เ ช่ น  ก า ร ก้ า กั บ ดู แ ล  ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล  แ ล ะ ก า ร ด้ า เ นิ น น โ ย บ า ย ท่ี โ ป ร่ ง ใ ส  ( ป ริ ณ ด า  แ ส ง ว ณิ ช วั ฒ น า, 2563)  

ซึ่ ง ก า ร ศึ ก ษ า ใ น อ ดี ต พ บ ว่ า  บ ริ ษั ท ท่ี มี อั ต ร า ส่ ว น ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร สู ง มั ก จ ะ มี แ น ว โ น้ ม ใ น ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ม า ก ก ว่ า 

(Baroma, 2020) ซึ่ ง ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล นั่ น ถื อ เ ป็ น ก ล ไ ก ท่ี ส้ า คั ญ ใ น ก า ร เ ส ริ ม ส ร้ า ง ค ว า ม โ ป ร่ ง ใ ส แ ล ะ ค ว า ม เ ชื่ อ มั่ น ใ ห้ กั บ ผ ู้ มี

ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย  น อ ก จ า ก นี  Salehi et al., (2018) ยั ง ส นั บ ส นุ น แ น ว คิ ด นี โ ด ย ร ะ บุ ว่ า  ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร ท่ี สู ง ขึ น ส า ม า ร ถ เ ป็ น

แ ร ง จู ง ใ จ ใ น ก า ร ก ร ะ ตุ้ น ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ท่ี มี คุ ณ ภ า พ แ ล ะ ต ร ง ไ ป ต ร ง ม า  เ พื่ อ ส ร้ า ง ค ว า ม ไ ว้ ว า ง ใ จ แ ล ะ ค ว า ม มั่ น ใ จ ใ ห้ กั บ 

ผ ู้ ล ง ทุ น  โ ด ย เ ฉ พ า ะ ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น ท่ี ต้ อ ง มี ค ว า ม โ ป ร่ ง ใ ส  ถู ก ต้ อ ง แ ล ะ น่ า เ ชื่ อ ถื อ  เ พื่ อ ช่ ว ย ใ ห้ ผ ู้ ม ี

ส่วนได้เสียสามารถประเ มนิค วามเ สี่ยง ท่ีอ งค์กรก้า ลังเผ ชญิและกา ร รับมื อกับค วาม เสี่ย งเ หลา่นั น ซึ่งจะ น้าไ ปสู่การตัดสนิใ จ

ท่ี มี ข้ อ มู ล ค ร บ ถ้ ว น แ ล ะ เ ชื่ อ มั่ น ม า ก ขึ น  (Heinle et al., 2017) น อ ก จ า ก นี  ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ดั ง ก ล่ า ว ยั ง ส่ ง ผ ล ดี ต่ อ ก า ร ส ร้ า ง

ความมั่นคงทางกา รเงินขององค์กร และสรา้งภาพลักษณ์ท่ีดีแก่นักลงทุนและคู่คา้ทางธุรกิจ 

จา กผลวจิัยเชงิประจ ักษข์้างตน้ ดังนั น ผ ู้วิจัยจงึตั งสมมตฐิา น ดังนี  

H2:  ค่าตอบแทนผู้บริหารมคีวามสัมพันธ์กับสถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน 
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สถานะความเสี่ยงดา้นการเงนิกับผลการด าเนนิงาน 

ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล ค ว า ม เ สี่ ย ง นั น มี ค ว า ม ส้ า คั ญ  เ นื่ อ ง จ า ก มี ผ ล ต่ อ ก า ร ตั ด สิ น ใ จ ข อ ง นั ก ล ง ทุ น แ ล ะ ผ ู้ มี ส่ ว น ไ ด้ เ สี ย 

โ ด ย เ ฉ พ า ะ อ ย่ า ง ยิ่ ง ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล เ กี่ ย ว กั บ ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ก า ร เ งิ น  ซึ่ ง ท้ า ใ ห้ บ ริ ษั ท มี ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ท่ี เ พิ่ ม ขึ น  

(Oyerogba, 2014; พรพพิัฒน์ จูฑา , 25 48; ปรียานุช อยู่สังข,์ 25 5 8) สอดคล้องกับ Bao (2023) ไ ด้กลา่วว่า บริษัทท่ีมีก้าไ ร

และผ ลการด้าเนนิงานทางกา รเงินท่ีดกีว่า จ ะ มกีารเปิดเผ ยขอ้มูลความเสี่ยง มากขึ น ซึ่งองคก์รท่ีมีปริมาณกา รเปิดเผ ยข้ อ มู ล

ก า ร บ ริ ห า ร ค ว า ม เ สี่ ย ง จ้ า น ว น ม า ก จ ะ ท้ า ใ ห้ นั ก ล ง ทุ น มี ข้ อ มู ล ท่ี ชั ด เ จ น  ส า ม า ร ถ น้ า ม า ใ ช้ ป ร ะ ก อ บ ก า ร ตั ด สิ น ใ จ ล ง ทุ น ท้ า ใ ห้

องคก์ รไ ด้รั บควา มเชื่อ ถือจา กผ ู้ มี ส่วนไ ด้ เสีย ทุ ก  ๆ  ฝ ่าย  ใ นข ณะเ ดียวกั น กา รเปิด เผ ยข้ อมูลค วาม เสี่ยง ทางก าร เงิ น ท่ีโป ร่ ง ใ ส

ช่ ว ย ล ด ค ว า ม ไ ม่ ส ม ดุ ล ข อ ง ข้ อ มู ล ร ะ ห ว่ า ง ผ ู้ บ ริ ห า ร แ ล ะ ผ ู้ ล ง ทุ น  เ พิ่ ม ค ว า ม เ ชื่ อ มั่ น แ ล ะ ส่ ง ผ ล เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ มู ล ค่ า ข อ ง บ ริ ษั ท 

(Ibrahim, 2 0 2 4 )  ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  ก ม ล พ ร  ว ร ร ณ ช า ติ  แ ล ะ ค ณ ะ  (2559)  ท่ี พ บ ว่ า  อ ง ค์ ก ร ท่ี มี ป ริ ม า ณ 

การเปิ ดเผยข้ อมู ลการบริ หารความเสี่ ยงท่ี มากกว่ ามั กจะมี ผลการด้ าเนิ นงานขององค์ กรดี กว่ าองค์ กรท่ี มี ปริ มาณการเปิ ด เผ ย

ข้อมูลการบริหารความเสี่ยงนอ้ยกว่า 

แตใ่ นขณะเดียวกันก็พบการศึกษาที่ใ ห้ผลขัดแย้ง นั่นคือ เมื่อบริษัทมกีารเปิดเผ ยปัจจ ัยความเสี่ยงด้านการเงินมาก

เ ท่ า ไ ห ร่  ก็ จ ะ มี แ น ว โ น้ ม ว่ า บ ริ ษั ท นั น มี ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ท่ี น้ อ ย ล ง (ป วั น รั ต น์  โ ร จ น์ รั ก ษ กุ ล, 2562) เ นื่ อ ง จ า ก ผ ู้ บ ริ ห า ร ส่ ว น

ใ หญ่เมื่อทราบว่า บ ริ ษัท มี ปัญหา ด้าน การ เ งิน ก็จ ะเปิดเผ ยปัจจ ั ยควา ม เสี่ ยง ด้านก าร เงิ นม ากขึ น เพื่ อป้องกันการถูก ฟอ้ ง ร้ อ ง

จา กผ ู้ถอืหุน้ ถึงแมผ้ ลวจิัยเชงิป ระจ ัก ษ์ขา้ งต้ น จ ะ มคี วาม ขัดแ ยง้กั น นั่นแสดงให้เห็นว่า การเปิดเผ ยขอ้ มูล สถ านะ ค วาม เ สี่ ย ง

ด้านการเงินตามทฤษฎีผู้มสี่วนได้เสียมคีวามสัมพันธ์ต่อผ ลการด้าเนนิงาน ผ ู้วิจัยจึงก้าหนดสมมติฐาน ดังนี  

H3: สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงินมคีวามสัมพันธ์กับผ ลการดา้เนินงาน 
 

ค่าตอบแทนผู้บรหิารและสถานะความเสี่ยงด้านการเงินกับผลการด าเนินงาน 

จ า ก ก า ร ท บ ท ว น ว ร ร ณ ก ร ร ม ข้ า ง ต้ น นั น  พ บ ว่ า  ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร ส า ม า ร ถ ส่ ง ผ ล ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น 

แ ล ะ ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  อ า จ จ ะ ส า ม า ร ถ ส่ ง ผ ล ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ไ ด้  ดั ง นั น  ผ ู้ วิ จั ย จึ ง ต้ อ ง ก า ร ท ด ส อ บ ว่ า 

ค่ า ต อ บ แ ท น จ ะ ส า ม า ร ถ ส่ง ผ ล ก ร ะท บ ต่ อ ผ ล กา ร ด้ าเ นิ น ง า น  โ ด ย ผ ่ า น ส ถ า น ะ ค ว าม เ สี่ ย ง ด้ าน ก าร เ งิ น ไ ด้ หรื อ ไ ม่ ดั ง นั น  ผ ู้ วิ จั ย

จึงก้าหนดสมมตฐิสา น ดังนี  

H4: ค่าตอบแทนผู้บริหารมีความสัมพันธ์กับผ ลการด้าเนนิงาน ผ ่านสถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน 
 

จ า ก ทฤษฎีท่ีเกี่ยวข้อง การทบทวนวรรณกรรมและสมมตฐิา นขา้งต้นนั น ผ ู้วิจัยจึงมคีวามสนใ จศกึษา

ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลกา รด้าเนนิงาน ผ ่าน สถานะ ความเสี่ยงทางการเงิน ซ ึ่งควบคุมด้วยปัจจ ัย

ด้านขนาดกิจการและระยะเวลาด้าเนนิกิจก าร เพื่อให้การวิเคราะห์มีความครบถ้วนและสะทอ้นความเป็นจริงทางธุรกิจไ ด้

อย่างเหมาะสม โ ดยสามารถแสดงในรูปของกรอบแนวคิดงานวิจัยได้ ดังนี  
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กรอบแนวคิด 
 

 

  

    

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

วิธีการศึกษา 

ประชาการและกลุ่มตัวอย่าง: บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ลา ดห ลั กท รั พย์ แ ห่ง ป ร ะเ ท ศ ไ ท ย ย ก เ ว้ น ก ลุ่ ม อุ ตส าห กรรม

ก า ร เ งิ น  ซึ่ ง มี ลั ก ษ ณ ะ โ ค ร ง ส ร้ า ง เ งิ น ทุ น  ก า ร ก้ า กั บ ดู แ ล  แ ล ะ ก า ร เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล เ ฉ พ า ะ ท า ง ท่ี แ ต ก ต่ า ง จ า ก อุ ต ส า ห ก ร ร ม  

อื่นอยา่งมีนัยส้าคัญ และอาจ ส่งผลใ ห้เกิดความเอนเอยีงของผ ลการวเิคราะห์ กลุ่มตัวอยา่ง จ้า นวน 1,5 3 1 ข้อมูล 

ระยะเวลา: เ ก็ บ ร ว บ ร ว ม ข้ อ มู ล ร ะ ย ะ เ ว ล า  3  ปี  ย้ อ น ห ลั ง ตั ง แ ต่ ปี  2 5 6 4 – 2 5 6 6  เ นื่ อ ง จ า ก เ ป็ น ช่ ว ง เ ว ล า ห ลั ง จ า ก

สถานการณ์โควดิ-19 ซึ่งเป็นชว่งท่ีบริษัทส่วนใหญ่มกีารปรับกลยุทธ์องค์กรใหม ่ รวมถึงมแีนวนโยบายเพิ่มการเปิ ดเผยข้ อมู ล

ความเสี่ยงตอ่ผู้มสี่วนได้เสียมากขึ น เพื่อสร้างความเชื่อม่ันในชว่งฟื้นตัวของเศรษฐก ิจ 

เครื่องมอืที่ใช้ในการวิจัย: การเก็บรวบรวมขอ้มูลใช้ขอ้มูลทุตยิภูมิ (Secondary Data) 

วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล: เ ก็ บ ข้ อ มู ล จ า ก แ บ บ แ ส ด ง ร า ย ก า ร ข้ อ มู ล ป ร ะ จ้ า ปี  ( แ บ บ  5 6 - 1  One Report) แ ล ะ 

งบการเงินของบริษัท 

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล: ใ ช้ วิ ธี ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ข้ อ มู ล เ ชิ ง พ ร ร ณ น า  ( Descriptive Analysis) แ ล ะ วิ เ ค ร า ะ ห์ 

ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) โ ดยใ ชว้ธีิการคัดเลอืกตัวแปรแบบ Enter Method 

ผ ู้วิจัยได้ด้าเนนิการวิเคราะห์เพื่อการทดสอบสมมติฐานด้วยสถติกิารถดถอยพหุคูณ โ ดยมีขั นตอนดังนี  

 ขั นตอนท่ี 1 ท้ากา รทดสอบผ ลของตัวแปรอสิระ คือ ค่าตอบแทนผู้บริหาร ท่ีมีต่อตัวแปรตามคอื ผ ลการด้าเนนิงาน  

เพื่อประเมินวา่ค่าตอบแทนผู้บริหารมอีิ ทธิพลโดยต รงตอ่ผลกา รด้า เนนิงานห รือไ ม ่ หากพบว่ามนีัยส้าคัญทางสถิติ แสดงวา่

ค่าตอบแทนผู้บริหารสามารถสง่ผ ลตอ่ผลกา รด้าเนนิงานได้โดยตรง 

ตัวแปรกลาง 

สถ านะ ค วามเ สี่ยง ด้านก ารเง ิน 

-  อัตราส่วนห นี สิน/ส่วนข อง ผู้ถือห ุ้น 

(Debt to Equity) 

-  อัตราส่วนส ภาพ คล่อง  (Current Ratio) 

ตัวแปรตาม 

ผลการด าเนินงาน 

-  อัตราส่วนผลตอบแ ทน ต่อสินทรัพย์รวม 

(Return on Asset : ROA) 

- อัตราส่วนผลตอบแ ทน ต่อส่วนข องผู้ถือห ุ้นรวม  

(Return on Equity : ROE) 

- มูล ค ่าห ลกั ทรัพย์ตามราค าตล าด (Tobin’s Q) 

ตัวแปรอิสระ 

ค ่าตอบแ ทน ผู้บริห าร 

ตัวแปรควบคุม 

-  สินท รัพย์รวม 

-  ระยะเวล าด้า เนินก ิจก าร 
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ขั น ต อ น ท่ี  2  ท้ า ก า ร ท ด ส อ บ ผ ล ข อ ง ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ คื อ  ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร  ท่ี มี ต่ อ ตั ว แ ป ร คั่ น ก ล า ง คื อ  ส ถ า น ะ 

ความเสี่ยงด้านการเงิน เพื่อประเมิ นว่ าค่าตอบแทนมอีิ ทธิ พลตอ่ สถานะความเสี่ ยงด้ านการเงิ นขององค์กรหรือไ ม ่ หากพบว่ า

มนีัยส้าคัญทางสถิติ แสดงวา่ค่าตอบแทนมอีทิธิพลทางตรงตอ่สถานะความเสี่ยงด้านการเงิน 

ขั น ต อ น ท่ี  3  ท้ า ก า ร ท ด ส อ บ ผ ล ข อ ง ตั ว แ ป ร คั่ น ก ล า ง คื อ  ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  ที่ มี ต่ อ ตั ว แ ป ร ต า ม คื อ 

ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น เ พื่ อ ป ร ะ เ มิ น ว่ า ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ห รื อ ไ ม่  ห า ก พ บ ว่ า มี นั ย ส้ า คัญ

ทางสถิต ิ แสดงวา่สถา นะความเสี่ยงทางกา รเงินมอีทิธิพลทางตรง ตอ่ผลกา รด้าเนนิงาน 

ขั น ต อ น ท่ี  4  ท ด ส อ บ ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ ท่ี มี ผ ล ต่ อ ตั ว แ ป ร ต า ม โ ด ย ผ ่ า น ตั ว แ ป ร คั่ น ก ล า ง  ไ ด้ แ ก่  ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร 

มผี ลต่อผ ลการด้าเนนิงาน โ ดยผ่านสถานะความเสี่ยง ด้านการเงิน โ ดยน้าทั งตัวแปร อสิระ และตัวแปรคั่นกลาง ใ ส่ในสมการ

เ ดี ย ว กั น  ห า ก ใ น ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ขั น ต อ น ท่ี  1 พ บ ว่ า ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ ไ ม่ ส่ ง ผ ล ต่ อ ตั ว แ ป ร ต า ม  แ ต่ ใ น ขั น ต อ น นี พ บ ค ว า ม สั ม พั น ธ์

ร ะ ห ว่ า ง ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ แ ล ะ ตั ว แ ป ร ต า ม  ผ ่ า น ตั ว แ ป ร คั่ น ก ล า ง อ ย่ า ง มี นั ย ส้ า คั ญ  แ ส ด ง ว่ า  ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ก า ร เ งิ น 

ท้ า ห น้ า ท่ี เ ป็ น ตั ว แ ป ร คั่ น ก ล าง อ ย่ าง ส มบู ร ณ์  (full mediation) แ ล ะ ห า ก ใ น ขั น ต อ น ท่ี  1 ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ ตั ว แ ปรตาม 

และใ นขั นตอนนี พบความมีนัยส้าคัญระหว่างกัน แสดงวา่ตัวแปรคั่นกลาง ส่งผ่านแบบบางส่วน (partial mediation) 
 

การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

ตัวแปร ตัวย่อ การวัดค่า อ้างอิง 

ตัวแปรอสิระ 

ค่าตอบแทนผู้บริหาร 

Compensation จ้า นวนเงินรวมท่ีบริษั ทจ่ายให้

ผ ู้บริหารใ นแต่ละปี (ล้านบาท)  

(พจนารถ ฤทธิเดช และ 

คณะ, 25 64) 

ตัวแปรตาม 

ผ ลการด้าเนนิงาน 

ROA ก้า ไ รสุทธิ/สินทรัพย์รวมเฉลี่ย  (อรุณี ยศบุตร และ 

คณะ, 25 64) 

ROE ก้า ไ รสุทธิ/ส่วนของผ ู้ถอืหุน้เฉลี่ย  (อรุณี ยศบุตร และ 

คณะ, 25 64) 

Tobin’s Q (มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา ตลาด+

หนี สนิรวม)/สินทรัพ ยร์วม  

(ปวันรัตน์ โ รจน์รักษกุล, 

25 62) 

ตัวแปรกลาง 

สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน 

DE หนี สนิรวม/ส่วนของผ ู้ถอืหุน้  (ปริณดา แสงวณิชวัฒนา, 

25 63 ) 

CR อัตราส่วนสภาพคลอ่ง 

สินทรัพย์หมุนเวยีน /หนี สนิหมุนเ วยีน 

(นงลักษณ์ ผ ุดเผ ือก และ

คณะ, 25 66) 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดกิจการ 

Assets ค่าลอการิทึมฐา นธรรมชาติของ

สินทรัพย์รวม 

(นติติกร สุวรรณศลิป์, 

25 61) 

ระยะเวลาด้าเนนิกิจการ Years จ้า นวนปีท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  

(กมลพร วรรณชาติ และ

คณะ, 255 9) 
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ผลการศึกษา 
1. ผ ลการวเิคราะห์ขอ้มูลสถิตเิชงิพรรณนา 

 

ตารางที่ 1 ผ ลการวเิคราะห์ขอ้มูลสถิตเิชงิพรรณนา 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Compensation (บาท)* 250,000 503,590,000 45,632,565.14 52,323,407.60 

ROA -49.52 64.17 6.0683 9.46096 

ROE -535.17 225.41 5.7846 25.76083 

Tobin’s Q 0.06 59.75 1.4556 2.13720 

DE -15.74 71.10 1.2476 2.67893 

CR 0.09 305.25 2.7464 8.55715 

Assets (ล้านบาท) 335.63 3,460,461.90 1,730,398.77 998,852.42 

Years 1 49 19.2959 11.95550 

*หมายเหต:ุ จ้านวนค ่าตอบแ ทน ผู้บริห ารรวมต ่อปี 
 

ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร ร ว ม ต่ อ ปี ข อ ง บ ริ ษั ท ท่ี จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  มี ค่ า เ ฉ ลี่ ย เ ท่ า กั บ 

45 ,63 2,5 65 .14 บาท ค ่าเบ่ียงเบนมาตรฐา นเท่ากับ 5 2,3 23 ,407.60 บาท 

อัตราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรั พยร์วม (ROA) มคี่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.0683 เท่า ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.46096 

เท่ า อั ตราส่ วนผลตอบแทนต่ อสิ นทรั พย์ รวม (ROE) มี ค่ าเฉลี่ ยเท่ ากั บ 5.7846 เท่ า  ค่ าเบ่ี ยงเบนมาตรฐา นเท่ ากั บ 25.76083 

มูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาด (Tobin’s Q) มคี่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.4556 เท่า ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.13720 เท่า 

อั ต ร า ส่ ว น ห นี สิ น ต่ อ ส่ ว น ข อ งผ ู้ ถือ หุ้ น  (DE) มี ค่ า เ ฉ ลี่ ย เ ท่ า กั บ  1 . 2 4 7 6  เ ท่ า  ค่ า เ บ่ี ย ง เ บ น ม า ต ร ฐ า น เ ท่ า กั บ  2.67893 

เท่าอัตราส่วนสภาพคลอ่ง (CR) มคี่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.7464 เท่า ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐา นเท่ากับ 8 .55 715  เท่า 
 

2. ผ ลการศึกษา ความสมัพันธ์ด้วยการวเิคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ 
 

ตารางที่ 2 ผ ลการศึกษา ความสัมพันธ์ดว้ยการวเิคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ 

 Compensation ROA ROE Tobin’s D/E CR Assets Years 

Compensation 1        

ROA .121** 1       

ROE .112** .666** 1      

Tobin’s .011 .207** .098** 1     

D/E .043 -.116** -.419** .002 1    

CR -.067** -.011 .006 -.020 -.074** 1   

Assets .496** .060* .076** -.137** .078** -.097** 1  

Years .016 -.125** -.090** -.145** -.010 .035 .039 1 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) . *.  Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed) . 
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 ต า ร า ง ท่ี  2 ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร  (Compensation) มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง บ ว ก กั บ อั ต ร าผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ สิน ท รั พ ยร์วม 

(ROA) (r=0.121, p<0.01) อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น ร ว ม  (ROE) (r=0.112, p<0.01) สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม  (r=0 . 4 9 6, 

p<0 . 0 1 )  แ ล ะ มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง ล บ กั บ อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง  (CR) (r=-0.067, p<0 . 0 1 )  อ ย่ า ง มี นั ย ส้ า คั ญ  แ ล ะ ยั ง พ บ ว่ า 

มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง บ ว ก อ ย่ า ง ไ ม่ มี นั ย ส้ า คั ญ ท า ง ส ถิ ติ กั บ มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ต า ม ร า ค า ต ล า ด  (Tobin's Q) (r=0.011, p>.05) 

อัตราส่วนหนี สนิต่อส่วนของผ ู้ถอืหุน้ (DE) (r=0.043, p>.05) และระยะเวลาด้าเนนิกิจการ (r=0.016, p>.05) 
 

3. ผ ลการศึกษากา รวเิคราะหค์วามถดถอย ด้วยสถติกิารถดถอยพหุคูณ 
 

ตารางที่ 3 ค่าตอบแทนผู้บริหารและ ผ ลการด้าเนนิงาน 

หมายเหต:ุ ** ระดับ นัยส้าค ัญ ที่ 0.0 1  แ ละ * ระดับ นัยส้าค ัญ ที่ 0.05 
 

ต า ร า ง ท่ี  3  แ ส ด ง ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธ์ิ ก า ร ถ ด ถ อ ย ข อ ง ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร  (Compensation) ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น 

ผ ล พ บ ว่ า  ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร  (Compensation) มี อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี นั ย ส้ า คั ญ ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ทุ ก ค่ า  ทั ง ท่ี วั ด ด้ ว ย

อัตราส่วนผ ลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนผ ลตอบแทนต่อส่วนของผ ู้ถอืหุน้รวม (ROE) และมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคา ตลาด (Tobin’s Q)  ดังนั นจึงยอมรับสมมติฐานท่ี 1 : ค่าตอบแทนผู้บริหารมคีวามสัมพันธ์กับผ ลการด้าเนนิงาน 
 

ตารางที ่4 ค่าตอบแทนผู้บริหารและ สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหต:ุ ** ระดับ นัยส้าค ัญ ที่ 0.0 1  แ ละ * ระดับ นัยส้าค ัญ ที่ 0.05 

ตัวแปรที่ศึกษา ROA ROE Tobin’s Q 

Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) 

Compensation 0.121 4.166** 0.098  3.347** 0.104 3.599** 

Assets 0.005 0.180 0.032 1.082 -0.182 -6.337** 

Years -0.127 -5.025** -0.093 -3.659** -0.140 -5.578** 

F-value 16.160 11.258 24.701 

Sig.F 0.000 0.000 0.000 

R 0.175 0.147 0.215 

R2 0.031 0.022 0.046 

 

ตัวแปรที่ศึกษา 

DE CR 

Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) 

Compensation 0.005 0.180 -0.025 -0.861 

Assets 0.076   2.597** -0.086   -2.950** 

Years -0.013 -0.524 0.039 1.519 

F-value 3.254 5.912 

Sig.F 0.021 0.001 

R 0.080 0.107 

R2 0.006 0.011 
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ตารางที่  4  แสดงค่ าสั มประสิ ทธ์ิ การถดถอยของค่ าตอบแ ทนผู้ บ ริ หาร (Compensation) ต่ อสถานะ ความเสี่ ยงด้ า น

การเงิน ผลพบวา่ค่าตอบแทนผ ู้บริหาร (Compensation) ไมม่อีทิธิพลอยา่งมนีั ยส้ าคัญต่ อสถานะ ความเสี่ยงด้านการเงิ น ทั งท่ี

วั ด ด้ ว ย อั ต ร า ส่ ว น ห นี สิ น ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น  (DE) แ ล ะ อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง  (CR) ดั ง นั น  จึ ง ป ฏิ เ ส ธ ส ม ม ติ ฐ า น ท่ี  2: 

ค่าตอบแทนผ ู้บริหารมคีวามสัมพันธ์กับสถานะความเสี่ยงด้านการเงิน 
 

ตารางที่ 5 สถานะ ความเสี่ยงดา้นการเงินและ ผ ลการด้าเนนิงาน 

หมายเหต:ุ ** ระดับ นัยส้าค ัญ ที่ 0.0 1  แ ละ * ระดับ นัยส้าค ัญ ที่ 0.05 

 

ตารางที่  5  แสดงค่ าสั มประสิ ทธ์ิการถดถอยของสถานะความเสี่ ยงทางการเงิ น ด้ วย อั ตราส่ วนหนี สินต่ อสว่นของผ ู้

ถือหุ้น (Debt to Equity) และอัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio)  ต่อผลการด้าเนนิงาน ผลพบวา่ อัตราส่วนหนี สนิตอ่ส่ วน

ของผ ู้ถอืหุ้น (DE) มอีทิธิพลตอ่ผลการด้าเนนิงานอยา่งมนีัยส้าคัญ ทั งท่ีวัดด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนตอ่สินทรัพยร์วม (ROA) 

(B = -0.416, P<0.01) แ ล ะ อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น ร ว ม  (ROE) (B = -4.045, P<0.01) แ ล ะ พ บ ว่ า ไ ม่ มี

อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี นั ย ส้ า คั ญ ต่ อ มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ต า ม ร า ค า ต ล า ด  (Tobin’s Q) (B = 0.001, P>0.05) น อ ก จ า ก นี  ยั ง พ บ ว่ า

อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อง  (CR) ไ ม่ มี อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี นั ย ส้ าคั ญ ต่ อ ผ ล กา ร ด้ าเ นิ น ง าน  ไ ม่ ว่ า จ ะ วั ด ด้ ว ย อั ต ร าส่ ว น ผ ล ตอ บ แ ท นต่ อ

สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม  (ROA) (B = -0.022, P>0.05) อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น ร ว ม  (ROE) (B = -0.079, P>0.05) 

และ มู ลค่ าหลั กทรั พย์ ตามราคาตลาด (Tobin’s Q) อย่ างไม่ มี นั ยส้ าคั ญ (B = -0.005, P>0.05) ดั งนั น จ ึ งยอมรั บสมมติ ฐานท่ี  3 

ท่ีว่าสถานะความเสี่ยงด้านการเงินมคีวามสัมพันธ์กับผลการด้าเนนิงาน 

 

ตารางที่ 6 ค่าตอบแทนผู้บริหารและ สถานะ ความเสี่ยงด้านการเงินกับผลกา รด้าเนนิงาน 

ตัวแปรที่

ศึกษา 

ROA ROE Tobin’s Q 

Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) 

DE -0.118  -4.627** -0.421  -18.062** 0.001 0.035 

CR -0.020 -0.793 -0.026 -1.124 -0.020 -0.771 

F-value 10.801 163.154 0.301 

Sig.F 0.000 0.000 0.740 

R 0.118 0.419 0.020 

R2 0.014 0.176 0.000 

ตัวแปรที่ศกึษา ROA ROE Tobin’s Q 

Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) 

Compensation 0.121 4.213** 0.100 3.785** 0.103 3.573** 

Assets 0.014 0.488 0.063 2.400 -0.185 -6.405** 

Years -0.128 -5.114** -0.098 -4.286** -0.138 -5.528** 

DE -0.124 -4.950** -0.430 -18.713** 0.009 0.364 
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ห มา ยเห ตุ ** ระดับ นัยส้าคญั ที่ 0.01  แ ละ * ระดับ นัยส้าคญั ที่ 0.05 

 

ต า ร า ง ท่ี  6  แ ส ด ง ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธ์ิ ก า ร ถ ด ถอ ย ข อ ง ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร  (Compensation) อั ต ร า ส่ ว น ห นี สิ น ต่ อ ส่ วน

ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น  (Debt to Equity) แ ล ะ อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง  (Current Ratio)  ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น  ผ ล พ บ ว่ า  ค่ า ต อ บ แ ท น

ผ ู้บริหาร (Compensation) มอีทิธิพลอย่ างมนีั ยส้ าคัญ ต่อผลการด้าเนนิทุกค่า นั่นคืออัตราส่ วนผลตอบแทนต่ อสนิทรั พย์ ร วม 

( ROA) อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น ร ว ม  ( ROE) แ ล ะ มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ต า ม ร า ค า ต ล า ด  ( Tobin’s Q) 

ส่วนอัตราส่วนหนี สิ นต่ อสว่นของผ ู้ถอืหุน้ (DE) มอีทิธิพลอยา่งมี นั ยส้าคั ญ ตอ่อัตราส่วนผลตอบแทนต่ อสิ นทรั พย์ รวม (ROA) 

และ อั ตราส่ วนผลตอบแทน ต่ อ ส่ ว นขอ งผ ู้ ถื อหุ้ น รวม (ROE) และ ไ ม่ มี อิ ทธิ พลอย่ างมี นั ยส้ าคั ญ ต่ อมู ลค่ าหลั ก ทรั พ ย์ ตาม ร า ค า

ตลาด (Tobin’s Q) นอกจากนี  อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) พบวา่ไมม่อีทิธิพลอยา่งมนีัยส้าคัญตอ่ผลการด้าเนนิงานทุกตัว 

จ า ก ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ข้ า ง ต้ น พ บ ว่ า  ค่ า ต อ บ แ ท น ไ ม่ มี อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี นั ย ส้ า คั ญ ต่ อ ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ก า ร เ งิ น  

(ต า ร า ง ท่ี  4) แ ม้ ว่ า ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น จ ะ มี อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี นั ย ส้ า คั ญ ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น  ท่ี วั ด ด้ ว ย อั ต ร า ส่ ว น

ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ ร ว ม  (ROA) แ ล ะ อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น ร ว ม  (ROE) แ ต่ ไ ม่ มี อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี

นั ย ส้ า คั ญ ต่ อ มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ต า ม ร า ค า ต ล า ด  (Tobin’s Q) (ต า ร า ง ท่ี  5) ผ ล ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ดั ง ก ล่ า ว จึ ง แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ว่ า

ค่ า ต อ บ แ ท น ไ ม่ ส า ม า ร ถ ส่ ง ผ ่ า น อิ ท ธิ พ ล ไ ป ยั ง ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น โ ด ย ผ ่ า น ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ก า ร เ งิ น ไ ด้  ดั ง นั น  ผ ู้ วิ จั ย จึ ง

ปฏเิสธสมมตฐิานท่ี 4 ระบุวา่ ค่าตอบแทนผ ู้บริหารมคีวามสัมพันธ์กับผลการด้าเนนิงาน ผ ่านสถานะความเสี่ยงด้านการเงิน 

 

อภิปรายและสรุปผล 
จากผลการวเิคราะห์ สรุ ปได้ วา่ ค่าตอบแทนผ ู้บริหาร (Compensation) มคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกับผ ลการด้าเนิ น งาน

ข อ ง กิ จ กา รทั ง ใ น ส่ว นข อง อัต ร าส่ วน ผ ลต อ บแ ท นต่ อ สิน ท รัพ ย์ ร วม  (ROA) อั ต ร า ส่ ว น ผ ลต อบแ ท นต่ อ ส่ว นข อง ผ ู้ถอื หุ้น  (ROE) 

แ ล ะ มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ต า ม ร า ค า ต ล า ด  (Tobin’s Q) ซึ่ ง แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ว่ า  ก า ร ใ ห้ ค่ า ต อ บ แ ท น แ ก่ ผ ู้ บ ริ ห า ร ใ น ร ะ ดั บ ท่ี เ พิ่ ม สู ง ขึ น  

จ ะ ส่ ง ผ ล ใ ห้ บ ริ ษั ท มี ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ท่ี ดี ขึ น  เ นื่ อ ง จ า ก ก า ร ใ ห้ ค่ า ต อ บ แ ท น มี ค ว า ม เ กี่ ย ว ข้ อ ง กั บ ก า ร เ ส ริ ม ส ร้ า ง แ ร ง จู ง ใ จ  

ใ น ก า ร ท้ า ง าน  ร ว ม ไ ป ถึ ง ก า ร จ่า ยค่ าต อ บ แท น เ พื่ อ เ ป็ นร า งวั ล ใ ห้ แก่ ผ ลง าน ท่ี ผ ู้บริ ห าร ส าม าร ถ สร้ า งมู ล ค่า เ พิ่ม ใ ห้ แ ก่บ ริ ษัทไ ด้ 

ซึ่งสอดคล้องกับ พจนารถ ฤทธิเดช และคณะ (2564) ระบุวา่ ผ ู้บริหารท่ีได้รับค่าตอบแทนสู งมักมแีรงจูงใจในการท้างานเต็ มท่ี

แ ล ะ มุ่ ง มั่ น เ พื่ อ ใ ห้ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ข อ ง อ ง ค์ ก ร อ อ ก ม า ดี ท่ี สุ ด  โ ด ย มุ่ ง เ น้ น ท่ี ก า ร ส ร้ า ง ก้ า ไ ร สู ง สุ ด แ ล ะ ก า ร ใ ช้ ท รั พ ย า ก ร 

ข อ ง อ ง ค์ ก ร อ ย่ า ง มี ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ  น อ ก จ า ก นี ผ ู้ บ ริ ห า ร ยั ง มี ค ว า ม ร ะ มั ด ร ะ วั ง แ ล ะ ร อ บ ค อ บ ใ น ก า ร ตั ด สิ น ใ จ  เ พื่ อ ป ก ป้ อ ง

ผ ล ป ร ะ โ ย ช น์ ของผู้ ถื อหุ้ นและรั กษาความ เชื่ อม่ั นข องผู้ มี ส่ ว นได้ เ สี ยใน ระยะ ยาว  และผ ลการศึ กษาของ อรุ ณี  ย ศ บุ ต ร ท  และ

ค ณ ะ  ( 2 5 6 4 )  ยั ง ส นั บ ส นุ น ว่ า ก า ร จู ง ใ จ ก ร ร ม ก า ร ด้ ว ย ก า ร จ่ า ย ค่ า ต อ บ แ ท น ท่ี สู ง จ ะ ท้ า ใ ห้ ก ร ร ม ก า ร ทุ่ ม เ ท ก า ร ป ฏิ บั ติ ห น้ า ท่ี 

ตัวแปรที่ศกึษา ROA ROE Tobin’s Q 

 Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) Unstandardized B t (sig.) 

CR -0.007 -0.265 -0.011 -0.458 -0.025 -1.009 

F-value 14.740 78.473 15.055 

Sig.F 0.000 0.000 0.000 

R 0.215 0.452 0.217 

R2 0.046 0.205 0.047 
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ม า ก ขึ น ใ น ก า ร ดู แ ล ผ ล ป ร ะ โ ย ช น์ บ ริ ษั ท โ ด ย ร ว ม เ พื่ อ ใ ห้ ผ ู้ ถื อ หุ้ น ทุ ก ร า ย ไ ด้ รั บ ป ร ะ โ ย ช น์ อ ย่ า ง เ ท่ า เ ที ย ม กั น  จึ ง ส่ ง ผ ล ใ ห้  

ผ ลการด้าเนนิงานของบริษัทดีขึ น  

ค่าตอบแทนผู้บริหาร (Compensation) พบวา่ไ มม่คีวามสัมพันธ์อยา่งมีนัยส้าคัญกับสถานะ ความเสี่ ยงด้านกา ร เ งิ น  

ซึ่งวัดได้จาก อัตราส่วนหนี สนิต่อ ส่วนข องผู้ถือ หุ้น (DE) และอัตราส่วนสภาพคลอ่ง (CR) อาจเน่ืองจาก วา่ ตามทฤษฎีตั ว แ ท น  

(Agency Theory) ค่ าตอบแทนผู้ บริ หารถูกออกแบบเพื่ อสร้ างแรงจูงใจใ ห้ผู้บริ หาร ท้าหน้าท่ี ของตนเองตามท่ี ไ ด้รั บมอบหมาย

และ สอดคล้องกับผลป ระโ ย ชน์ข องผู้ถื อหุ้ น ซึ่งโ ครงสร้างค่าตอบแ ทนผู้ บ ริหา รไ มไ่ ด้มี บท บา ทโ ด ยต รง ในการก้าหนดกลยุ ทธ์

การเปิ ดเผยข้ อมู ลความเสี่ ยงด้ านการเงิ นขององค์ กร เนื่ องจากกา รเปิ ดเผยข้ อมู ลความเสี่ ยงด้ านการเงิ นถื อ เ ป็ น ห นึ่ ง ใ น ห น้ า ท่ี

พ ืนฐา นท่ีผู้บริหารตอ้ งด้า เนิ นการ อยู่ แลว้ อกีทั งสถานะความเสี่ ยง ทางกา ร เงิน เ ป็นผล ลัพ ธ์จาก ปัจจ ัย ด้านโค รงส ร้า งทุ น แ ล ะ

การบริหารทางการเงินในภาพรวม ซึ่งไมไ่ด้ขึ นอยูก่ับระดั บค่ าตอบแทนโดยตรง ดังนั น จึงไมพ่บผลกระทบระหว่ างค่าตอบแทน

ผ ู้บริหารและ สถานะ ความเสี่ยงทางกา รเงิน 

 ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  ซึ่ ง วั ด จ า ก อั ต ร า ส่ ว น ห นี สิ น ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น  ( DE) แ ล ะ อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง 

(CR) มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง ล บ อ ย่ า ง มี นั ย ส้ าคั ญ ต่ อผ ล กา ร ด้ าเ นิ น ง า นใ น ด้ าน อั ต ร า ผ ล ต อ บ แท น ต่ อ สิ น ท รั พ ย์  ( ROA) แ ล ะ อั ต ร า

ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ ส่ วน ข อง ผ ู้ถื อหุ้ น  (ROE) อ า จ เ นื่ อ ง จ า กว่ า  ส ถ า น ะ ค วา มเ สี่ ย งข อ งบ ริ ษั ท อ าจ กร ะท บ ต่ อ คว าม เ ชื่ อ มั่น ท างกา ร

เ งิ น ข อ ง บ ริ ษั ท ต่ อ นั ก ล ง ทุ น  ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ง า น วิ จั ย ข อ ง  ภู ษ ณิ ศ า  ส่ ง เ จ ริ ญ  ( 2 5 6 4) ท่ี พ บ ว่ า  ผ ู้ บ ริ ห า ร มั ก จ ะ เ ปิ ด เ ผ ย ข้ อ มู ล

ค ว า ม เ สี่ ย ง ม า ก ขึ น  เ พื่ อ ป้ อ ง กั น ก า ร ถู ก ฟ้ อ ง ร้ อ ง จ า ก ผ ู้ ถื อ หุ้ น  ซึ่ ง อ า จ ส ะ ท้ อ น ถึ ง ก ล ยุ ท ธ์ เ ชิ ง ป้ อ ง กั น  ( Defensive Strategy)  

ท่ี อ า จ ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ค ว า ม เ ชื่ อ มั่ น ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ใ น ร ะ ย ะ ย า ว  น อ ก จ า ก นี  อั ต ร า ส่ ว น ห นี สิ น ต่ อ ส่ ว น ข อ ง ผ ู้ ถื อ หุ้ น  ( DE)  

มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง บ ว ก กั บ มู ล ค่ า กิ จ ก า ร  (Tobin’s Q) ซึ่ ง ส ะ ท้ อ น ถึ ง มุ ม ม อ ง ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ท่ี ใ ช้ ข้ อ มู ล ด้ า น โ ค ร ง ส ร้ า ง ห นี สินใ น

การประเมินมูลค่าบริ ษั ท หากบริษัทสามารถบริหา รห นี สนิได้ ดี นักลงทุนอาจ มองวา่หนี สินช่ วย เพิ่มผล ตอ บแ ทนแ ละโ อ ก า ส

ก า ร เ ติ บ โ ต  อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม  ห า ก อั ต ร า ส่ ว น ห นี สิ น สู ง เ กิ น ไ ป  อ า จ ส ร้ า ง ค ว า ม กั ง ว ล เ กี่ ย ว กั บ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ก า ร เ งิ น   

ใ น ข ณ ะ เ ดี ย ว กั น  อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง  (CR) มี ค ว า ม สั ม พั น ธ์ เ ชิ ง ล บ กั บ มู ล ค่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ต า ม ร า ค า ต ล า ด  ( Tobin’s Q) 

เ ช่ น เ ดี ย ว กั บ ปิ ย ะ ณั ฐ  ก า ญ จ น า รั ต น์  (2564); พ จ น า ร ถ  ฤ ท ธิ เ ด ช  แ ล ะ ค ณ ะ  (2564) ซึ่ ง อ า จ บ่ ง ชี ว่ า  นั ก ล ง ทุ น มั ก ใ ห้

ค ว า ม ส้ า คั ญ กั บ ปั จ จั ย เ ชิ ง ก ล ยุ ท ธ์ แ ล ะ ศั ก ย ภ า พ ใ น ก า ร เ ติ บ โ ต ม า ก ก ว่ า ค ว า ม ส ภ า พ ค ล่ อ ง ร ะ ย ะ สั น  เ นื่ อ ง จ า ก  Tobin’s Q 

สะทอ้นมูลค่าของ สิน ท รัพ ยใ์ น ระ ยะ ยาว ขณะที่อัตราส่วนส ภาพ คล่ องไม่ไ ด้ บ่ง ชี ถึงผ ลต อ บแ ทน ระ ยะ ยาว อ ยา่ง ชัด เจ น แมว้า่

จะ แสดงถึงความสามารถใ นการช้าระหนี ระยะสั น 

 จ า ก ผ ลการศึกษา ข้างตน้นั น พบวา่ ค่าตอบแทนผู้บริหารพ บวา่ ไ ม่ มคีวาม สัมพั นธ์กั บ สถานะ ค วาม เสี่ย ง ด้านการเงิ น 

ซึ่งส่งผลให้คา่ตอบแทนผ ู้ บริหารไมส่ามารถส่ งผลกระทบต่ อผลการด้ าเนิ นงาน ผ ่านสถานะความเสี่ ยงด้านกา ร เงินไ ด้ แสดงให้

เ ห็ น ว่ า ค่ า ต อ บ แ ท น ผ ู้ บ ริ ห า ร  ส า ม า ร ถ ส่ ง ผ ล ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น ไ ด้  แ ต่ ไ ม่ ส า ม า ร ถ ส่ ง ผ ล ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น โ ด ย ผ ่ า น

ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น  อ า จ เ นื่ อ ง จ า ก ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ด้ า น ก า ร เ งิ น ถื อ เ ป็ น ห นึ่ ง ใ น ห น้ า ท่ี พ ื น ฐ า น ท่ี ผ ู้ บ ริ ห า ร ต้ อ ง

ด้ า เ นิ น ก า ร ต า ม ก ร อ บ แ ล ะ ข้ อ ก้ า ห น ดข อ ง อ ง ค์ ก ร  โ ด ย ไ ม่ จ้ า เ ป็ น ต้ อ งไ ด้ รั บ แ ร ง จู งใ จ จ า ก ค่ า ต อ บ แ ท น เ พิ่ ม เ ติ ม  ดั ง นั น  แ ม้ ว่ า

ผ ู้บริหารจะ มคี่าตอ บแ ทน ท่ีสู งและ มแี รงจู งใ จใ นก าร พัฒ นาผ ลก าร ด้า เนิ นงา นข องอ งค์ก ร แต่ สถานะ ความเสี่ย งด้า นกา ร เ งิ น

อ า จ ไ ม่ ไ ด้ ถู ก ขั บ เ ค ลื่ อ น จ า ก ก า ร จู ง ใ จ ใ น เ ร่ื อ ง ค่ า ต อ บ แ ท น  แ ต่ ถู ก ก้ า ห น ด จ า ก น โ ย บ า ย ภ า ย ใ น อ ง ค์ ก ร ห รื อ ข้ อ ก้ า ห น ด ท า ง

กฎหมายท่ีต้องปฏบัิตติาม ดังนั น จึงไม่สอดคล้องกับสมมติฐานท่ี 4 
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ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 

1 .  บ ริ ษั ท ค ว ร ก้ า ห น ด ค่ า ต อ บ แ ท น ท่ี เ ห ม า ะ ส ม แ ล ะ ส อ ด ค ล้ อ ง กั บ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น  เ พื่ อ ส ร้ า ง แ ร ง จู ง ใ จ ใ ห้ ผ ู้ บ ริ ห าร 

มคีวามมุ่งมั่นในการขับเคลื่อนองค์กรไ ปข้างหนา้อย่างมปีระสิทธิภาพ 

2 .  บ ริ ษั ท ค ว ร ใ ห้ ค ว า ม ส้ า คั ญ กั บ ส ถ า น ะ ค ว า ม เ สี่ ย ง ท า ง ก า ร เ งิ น เ พิ่ ม ม า ก ขึ น  เ พื่ อ ส ร้ า ง ค ว า ม เ ชื่ อ มั่ น ใ ห้ แ ก่ นั ก ล ง ทุ น  

และส่งเสริมความโ ปร่งใสใ นการด้าเนินงาน 

3 .  บ ริ ษั ท ค ว ร ใ ช้ ข้ อ มู ล ด้ า น ห นี สิ น แ ล ะ ส ภ า พ ค ล่ อ ง เ ป็ น ปั จ จั ย ป ร ะ ก อ บ ใ น ก า ร ตั ด สิ น ใ จ ท า ง ก ล ยุ ท ธ์  เ พื่ อ ป ร ะ เ มิ น

ความเสี่ยง บริหารจัดกา ร และ รักษาความสามารถใ นการท้าก้า ไ รอย่างย่ังยนื 

ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยครั้งต่อไป 

เนื่องจากก ารศึกษาครั งนี มีขอ้จ้ากัดบางประกา ร จ ึงควรมแีนวทางใ นการศึกษาครั งถัดไ ปดังนี : 

1. เนื่ องจากการศึ กษานี มุ่ งเนน้เฉพาะบริ ษั ทจดทะเบี ยนในตลาดหลั กทรั พย์ แห่งประเทศไทย (SET) ควรขยายขอบเขต

การศึกษาไ ปยังบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไ อ (MAI) เพื่อเปรียบเทียบผ ลลัพธ์ในตลาดท่ีแตกต่างกัน 

2 .  ก า ร ศึ ก ษ า นี ใ ห้ ค ว า ม ส้ า คั ญ เ ฉ พ า ะ ค่ า ต อ บ แ ท น ข อ ง ผ ู้ บ ริ ห า ร  ค ว ร พิ จ า ร ณ า เ พิ่ ม ตั ว แ ป ร ค่ า ต อ บ แ ท น ข อ ง

ก ร ร ม ก า ร บ ริ ษั ท  ทั ง ใ น รู ป แ บ บ เ งิ น แ ล ะ ไ ม่ เ ป็ น เ งิ น  เ พื่ อ ต ร ว จ ส อ บ ผ ล ก ร ะ ท บ ใ น รู ป แ บ บ ต่ า ง  ๆ  ต่ อ ผ ล ก า ร ด้ า เ นิ น ง า น  

โ ดยเฉพาะใ นภาวะเศรษฐก ิจท่ีมีความผันผ วน 

3 . การพจิา รณาปัจจัยแ วดล้ อม อื่น ๆ ท่ีมีผลต่อการบ ริหา ร งาน  ซึ่งควรน้าตัวแปร อื่น ๆ ท่ีเกี่ยวข้องกับ กา รบ ริ ห า ร

องค์ กรเข้ ามาประกอบการศึ กษาเพิ่ มเติ ม เช่ น ปั จจั ยความเสี่ ยงด้ านเทคโนโลยี  การเปลี่ ยนแปลงทางการเมื อง การบริ หารงาน

ท่ีเนน้ความย่ังยนื เพื่อให้ผลกา รศกึษาสอดคล้องกับบริบทปัจจ ุบัน และแนวโน้มการพัฒนาองคก์รในอนาคต 
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