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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารกับความสามารถในการ

ทํากําไร โดยถือวาสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหารเปนตัวแทนของคาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินรูปแบบหน่ึง และรวบรวม

ขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2544 ถึงป พ.ศ.2556 จํานวน 128 

บริษัท และวิเคราะหขอมูลดวยวิธีสมการถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบวาสิทธิการซื้อหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธ

เชิงเสนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท แตมีความสัมพันธไมเปนเชิงเสน โดยเม่ือ

จัดกลุมบริษัทที่ใหสิทธิในการซื้อหุนแกผูบริหารเปน 4 กลุมไดแก 1) กลุมท่ีใหสิทธิในการซื้อหุนนอยกวาหรือเทากับ 15 

ลานหุน 2) กลุมที่ใหสิทธิในการซื้อหุนระหวาง 15-30 ลานหุน 3) กลุมท่ีใหสิทธิในการซื้อหุนระหวาง 30-45 ลานหุน

และ 4) กลุมที่ใหสิทธิในการซื้อหุนมากกวา 45 ลานหุน ผลของสมการถดถอยพหุคูณพบวา บริษัทที่ใหสิทธิฯ จํานวน

หุนที่แตกตางกันมีความสามารถในการทํากําไรท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรกลุมที่หนึ่ง

และสอง มีคาเปนบวก น่ันคือ ทั้งสองกลุมมีความสามารถในการทํากําไรสูงกวากลุมที่สี่อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นสิทธิการ

ซื้อหุนมีแนวโนมที่จะไมสามารถสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารในการสรางกําไรใหกับบริษัท ผูบริหารอาจมีแรงจูงใจรูปแบบ

อื่นในการทํางานเพ่ือสรางกําไรใหกับบริษัท
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The purpose of this study is to investigate the relationship between management’s stock options and 

firm’s profitability. These stock options are a part of the corporate Employee Stock Option Program (ESOP) 

and considered as a representative of non-monetary compensation for management. The research collects 

the data of 128 Thai listed companies that had announced ESOP during 2001-2013. The data was analyzed 

by using the multiple regression analysis. The results revealed no statistically significant linear relationship 

between ESOP and ROE, but found non-linear association. The non-linear relationship was shown when the 

research classified the sampled companies into four groups: 1) companies with the options for 15 million 

stocks, 2) those for 15-30 million stocks, 3) those for 30-45 million stocks, and 4) those for more than 45 

million stocks. The results show that companies issuing the stock options differently tend to have different 

profitability. Interestingly, companies in group one and two have the positive coefficients in the model, 

meaning that less stock options, higher profitability. This suggests that ESOP might not be an effective 

strategy in motivating management in operating firms. Management might have other motivations to make 

corporate profitability.
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บทความวิจัย

1. บทนํา
ทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) ไดมีการนํามาใชในการอธิบายความสัมพันธในการบริหารงาน

ของธุรกิจระหวาง ฝายท่ีมีอํานาจ คือ ผูถือหุน ซึ่งจะมอบอํานาจในการบริหารงานใหกับฝายที่ไดรับมอบอํานาจ คือ 
ผูบริหาร ซึ่งเปนตัวแทนของผูถือหุนทําหนาที่ในการกําหนดนโยบายและวางแผนการดําเนินงานใหไดผลการดําเนินงาน
ที่ผูถือหุนตองการ อยางไรก็ตาม ทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันในการทําเพื่อประโยชนสวนตัว ดังนั้นทฤษฎีตัวแทน
จึงเชื่อวาผูบริหารจะใหความสําคัญกับคาตอบแทน ช่ือเสียงในตําแหนงหนาท่ีของตนมากกวาผลประโยชนของบริษัท เชน 
การใหความสําคัญกับผลกําไรในระยะสั้น โดยผูบริหารมองขามความสําคัญในการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ เนื่องจาก
มีตนทุนสูงจึงลดตนทุนในสวนนี้เพื่อใหไดผลกําไรมากในระยะสั้น แตการทําเชนนี้จะสงผลเสียตอการเจริญเติบโตของ
บริษัทในระยะยาว การบริหารงานที่ทําใหเสียผลประโยชนระยะยาวเหลานี้ทําใหบริษัทเกิดตนทุนที่ไมจําเปน ซึ่งเรียกวา 
“ตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency Costs)”

ตามทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) ผูถือหุนสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนนี้ไดดวยการ
ตรวจสอบและสรางแรงจูงใจใหแกผู บริหาร วิธีหนึ่งในการสรางแรงจูงใจ คือการใหคาตอบแทนเพ่ือใหผู บริหารทํางาน
ใหไดผลการดําเนินงานท่ีเปนไปตามความตองการของผูถือหุน การใหคาตอบแทนกับผูบริหารท่ีมีการปฏิบัติในหลาย ๆ  บริษัท
ในปจจุบันคือ คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน ไดแก เงินเดือน โบนัส และคาตอบแทนที่ไมใชตัวเงิน ไดแก การใหสิทธิการ
ซื้อหุน (Employee Stock Option Program : ESOP) โดยเช่ือวาการใหสิทธิการซ้ือหุนจะเปนเครื่องมือจูงใจใหผูบริหาร
มีความรูสึกเปนเจาของบริษัท และคาตอบแทนน้ียังผูกติดความม่ังคั่งของผูบริหารกับราคาหุน ดังนั้นผูบริหารจะทํางาน
อยางเต็มกําลังความสามารถและคํานึงถึงผลประโยชนที่แทจริงของบริษัทเชนเดียวกับผูถือหุน ซึ่งทฤษฎีตัวแทนนี้ไดมีการ
นํามาอธิบายและอางอิงในหลาย ๆ  งานวิจัย (Srijunpetch, 2008; Wetangkul, 2007; Patwanichanon, 2010; 
Piriyawattanakul, 2010) รวมทั้งการศึกษาเก่ียวกับคาตอบแทนและผลการดําเนินงานในรูปแบบตาง ๆ

หลาย  ๆ  งานวิจัยไดทําการศึกษาเพ่ือยืนยันความสัมพันธตามทฤษฎีตัวแทน โดยมี 3 กลุ มใหญคือ 1) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่เปนตัวเงินกับผลการดําเนินงาน (Smirnova & Zavertiaeva, 2017; Subekti & 
Sumargo, 2015; Munruethai, 2015) 2) งานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธที่เนนผลตอบแทนแบบรวม (ไมแยกผลตอบแทน
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน) (Buachoom, 2017; Elsayed & Elbardan, 2018) และ 3) งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ
เนนผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน (Po-Ubol, 2006; Meng, et al., 2010) ซึ่งงานวิจัยในกลุมที่สามนี้ สวนหนึ่งจะใช ESOP 
เปนตัวแทนของผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินกับผลการดําเนินงานของบริษัท แตผลการวิจัยของงานเหลานี้มีความแตกตางกัน 
งานวิจัยกลุมหน่ึงพบวา ESOP ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (Po-Ubol, 2006; Guo et al., 2006; Meng, 
et al., 2010) แตจากการศึกษาของ Piriyawattanakul (2010) พบวาการออกใบสําคัญแสดงสิทธิตาม ESOP มีผล
ตอการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนเกินปกติในระยะยาว นอกจากน้ี Guo et al. (2006) ก็พบวา บริษัทที่ให
ผลตอบแทนหุนกับพนักงานมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานท่ีดี ซึ่งแสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินนาจะมี
ผลกระตุนตอการทํางานของพนักงาน

สําหรับในประเทศไทย ไดมีการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนกับผลการดําเนินงานของบริษัทและพบวา
มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงบวก แตเปนการศึกษาผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน (Munruethai, 2015) ในขณะท่ี
การศึกษาความสัมพันธดังกลาวโดยใชผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงิน ผลการศึกษาไมพบหลักฐานสนับสนุนความสัมพันธ 
(Po-Ubol, 2006) อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Po-Ubol นั้นเปนการศึกษาขอมูลในอดีตท่ีผานมา แตในปจจุบัน
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สภาพแวดลอมทางธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงไปอยางมากโดยเฉพาะในตลาดทุนที่มีการพัฒนา ซึ่งทําใหหุ นสามัญของ
บริษัทตาง ๆ  มีมูลคาสูงขึ้นมากกวาในสมัยอดีตที่ผานมาเปนผลให ESOP อาจสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารในการบริหารงาน
ใหบริษัทสรางกําไรไดมากกวาในอดีต ดังนั้นเมื่อเร็ว  ๆ  นี้ Buachoom (2017) จึงไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับผลการดําเนินงานของบริษัทไทย โดยผลตอบแทนท่ีศึกษาไดรวมคาตอบแทนท้ังท่ี
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินเขาดวยกัน และผลการวิจัยก็พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท อยางไรก็ตาม จากการที่ Buachoom ไมไดมีการแยกระหวางผลตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน
ออกจากกันในการทดสอบ ทําใหไมสามารถระบุไดวา ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินหรือท่ีไมเปนตัวเงินท่ีมีผลตอผู บริหาร
จนทําใหดําเนินงานไดดีขึ้น ซึ่งความสัมพันธเชิงบวกท่ีพบน้ันอาจเกิดจากคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินเปนหลักก็ได เพราะ
มีหลาย  ๆ  งานวิจัยที่มีผลการวิจัยสนับสนุนความสัมพันธเชิงบวกของผลตอบแทนที่เปนตัวเงินกับผลการดําเนินงาน 
(Smirnova & Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015; Munruethai, 2015)

ดังนั้นงานวิจัยในครั้งน้ีจึงศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซื้อหุนใหแกผูบริหารกับความสามารถในการทํากําไร 
โดยสิทธิในการซ้ือหุนใหแกผูบริหารดังกลาวนี้ถือเปนตัวแทนของผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน เพื่อตรวจสอบวาหากผูบริหาร
ไดรับสิทธิในการซื้อหุนสามัญ จะทําใหผู บริหารรูสึกเปนสวนหนึ่งของบริษัทและทํางานเสมือนตนเองเปนเจาของบริษัท
หรือไม โดยในงานวิจัยนี้มีการใชขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2544–2556 ซึ่งครอบคลุมชวงเวลามากกวางานวิจัยที่ผานมา 
นอกจากนี้ งานวิจัยยังไดพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน ในที่นี้คือสิทธิการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหาร ซึ่งในงานวิจัย
ที่ผานมายังไมเห็นความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทอยางชัดเจนสําหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และสําหรับผลการดําเนินงาน งานวิจัยนี้ใชอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (Return of Equity: ROE) 
เปนตัวสะทอนผลการดําเนินงาน ซึ่งแตกตางจากงานอ่ืน ๆ  ที่พิจารณาอัตราสวนอื่น ๆ  เชน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Return on Asset: ROA) รวมดวย เนื่องจาก ROE เปนอัตราสวนหนึ่งที่นักลงทุนใหความสนใจและมีผลตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุน ซึ่ง Ahsan (2012) ไดศึกษาการใชขอมูลของนักลงทุนและพบวา ROE เปนขอมูลหนึ่งที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงราคาหุน ดังนั้นผลการศึกษาครั้งนี้จะเปนแนวทางใหบริษัทไดใชในการพิจารณาถึงความเหมาะสมและความ
คุมคาของการใหผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงิน

2. ทบทวนวรรณกรรม
2.1 ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory)

ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) ที่เสนอวาผูถือหุนไมสามารถ
บริหารงานไดเพียงลําพัง จึงมีความจําเปนที่จะตองมีตัวแทนน่ันคือ ผู บริหาร ทําหนาท่ีในการบริหารงาน รายงาน
ผลการดําเนินงานและสงมอบผลประโยชนใหผูถือหุน ภายใตแนวคิดของทฤษฏีตัวแทนมองวาทุกคนในองคกรยอมมีแรง
ผลักดันที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น ดังนั้น จึงมีความเปนไปไดวา ผูบริหารจะสรางประโยชนสูงสุด
ใหกับตัวเองและไมคํานึงวาการกระทํานั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือความม่ังคั่งสูงสุดแกตัวผูถือหุนหรือไม เชน ผูบริหาร
อาจละเลยการลงทุนในการทําวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑเนื่องจากมีตนทุนสูงและมีผลทําใหกําไรในปปจจุบันลดลงซ่ึง
สงผลใหคาตอบแทนของผูบริหารลดลงดวย แตการทําเชนนี้จะสงผลเสียตอการเจริญเติบโตของบริษัทในระยะยาวซึ่งผลเสีย
ดังกลาวเรียกวาเปน “ตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency Costs)”
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ตามทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) ไดมีการเสนอแนะเพิ่มเติมไววา ผูถือหุนสามารถลดตนทุน
ที่เกิดจากตัวแทนไดโดยตั้งกรรมการอิสระ ผูตรวจสอบภายใน และผูสอบบัญชี มาตรวจสอบการบริหารงานของฝายบริหาร 
นอกจากนี้ อาจสามารถใชการสรางแรงจูงใจใหแกฝายบริหารโดยการใหคาตอบแทนทั้งท่ีเปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน
ที่จะทําใหฝายบริหารทํางานอยางมีประสิทธิภาพกอใหเกิดกําไรสูงสุดตรงตามความตองการของผูถือหุน ซึ่งไดมีหลาย ๆ  
งานวิจัย (Sornprasit, 2011; Wetangkul, 2007) ไดมีการอางอิงงานวิจัยนี้ในการอธิบายทฤษฎีตัวแทนไวและใชในการ
อธิบายความสัมพันธที่ตองการศึกษา

2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ในอดีตที่ผานมา ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนและผลการดําเนินงานไดรับความสนใจจากนักวิจัยในการศึกษา 

เพื่อหาหลักฐานเชิงประจักษเพื่อพิสูจนวา คาตอบแทนมีผลทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการทํางาน เพื่อใหบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีหรือไม ถาคาตอบแทนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญยอมแสดงวาคาตอบแทนเปน
แรงจูงใจท่ีสําคัญอยางหน่ึงในการทําใหผู บริหารทํางานเต็มกําลังความสามารถ เพ่ือใหองคกรประสบความสําเร็จ เพ่ือ
ผลประโยชนของผูถือหุน ซึ่งทําใหผลตอบแทนเปนสวนหนึ่งในการลดตนทุนตัวแทนได คาตอบแทนในที่นี้สามารถแบงได
เปน 2 ลักษณะ (Yomsin, 2012) คือ

• คาตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน เปนสิ่งตอบแทนท่ีผู บริหารไดรับจากการทํางาน ซึ่งอยูในรูปของตัวเงินอยางชัดเจน 
โดยท่ัวไปในการดําเนินงานของบริษัทจะมีคาตอบแทนที่เปนตัวเงิน 3 รูปแบบ ไดแก เงินเดือน โบนัส กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ

• คาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน เปนคาตอบแทนที่ไดรับจากการทํางานที่ไมไดอยูในรูปของตัวเงินอยางชัดเจน โดยทั่วไป
มีอยู 2 รูปแบบไดแก สวัสดิการและ ESOP

งานวิจัยดานน้ีโดยสวนใหญจะใหความสนใจกับการศึกษาคาตอบแทนในรูปของตัวเงิน ไมว าจะเปนเงินเดือน 
คาเบ้ียเล้ียง คาเบี้ยประชุม คาตอบแทนพิเศษ และโบนัส และผลการวิจัยของงานเหลานี้มีทั้งที่สนับสนุนความสัมพันธ
ดังกลาวและที่ไมพบความสัมพันธดังกลาว เชน Tariq (2010) และ Michaud & Gai (2009) ศึกษาความสัมพันธของ
คาตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงาน พบวาคาตอบแทนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยคาตอบแทนในการศึกษาพิจารณาคาตอบแทนในลักษณะตัวเงิน เชน เงินเดือนและโบนัส ในขณะที่ 
Ghosh (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงานในประเทศอินเดีย คาตอบแทนท่ีใช
ในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก คาตอบแทนทั้งหมดรวมถึง เงินเดือน คาคอมมิชช่ัน เงินเพิ่มพิเศษและเบ้ียประชุม ผลวิจัยพบวา 
คาคอมมิชช่ันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน โดยคาคอมมิชชั่นจะเพ่ิมข้ึนตามผลการดําเนินงานแตจะเพ่ิมข้ึนใน
อัตราที่ลดลง นั่นแสดงใหเห็นวา เมื่อคาคอมมิชชั่นเพิ่มขึ้นจนถึงจุดหนึ่งจะทําใหผลการดําเนินงานลดลง ผลการวิจัยของ
หลาย ๆ  ทาน (Smirnova & Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015) ก็ยืนยันความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญระหวางคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท สําหรับในประเทศไทยน้ัน Patwanichanon 
(2010), Somwong (2007), Sornprasit (2011), และ Munruethai (2015) พบวาคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินของผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทในประเทศไทย

สําหรับการศึกษาคาตอบแทนในรูปแบบไมเปนตัวเงิน เชน สิทธิการซื้อหุน เริ่มไดรับความสนใจจากนักวิจัยตาง ๆ  เชน 
Meng et al. (2010) ศึกษาความสัมพันธของ ESOP กับผลการดําเนินงาน โดยรวบรวมขอมูลจากบริษัทที่จดทะเบียน
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ในตลาดหลักทรัพยในประเทศจีน และพบวา ESOP ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Michaud & Gai (2009) และ Po-Ubol (2006) ในขณะท่ี Piriyawattanakul (2010) ศึกษาการวัดประสิทธิผลของ
การใหผลตอบแทนแกพนักงานตามโครงการ ESOP โดยสรางตัวแปรหุน (Dummy Variable) จากกลุมที่มีการนํา ESOP 
มาใชครบ 1 ปและ 3 ป เพื่อพิจารณาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเกินปกติกอนและหลังของบริษัทที่มีการนํา ESOP 
มาใช ผลการวิจัยพบวา บริษัทที่นํา ESOP มาใชครบ 3 ป จะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเปลี่ยนแปลงไป แสดงวา การ
นํา ESOP มาใชจะสรางแรงจูงใจกับผูบริหารไดในระยะยาวมากกวาระยะสั้น

จากผลการวิจัยกอน ๆ  แสดงใหเห็นวาคาตอบแทนที่เปนตัวเงินโดยสวนใหญจะมีความสัมพันธที่มีนัยสําคัญกับผลการ
ดําเนินงาน นั่นหมายความวา คาตอบแทนที่เปนตัวเงินมีแนวโนมที่เปนแรงจูงใจใหผูบริหารทํางาน เพื่อผลประโยชนของ
ผูถือหุนเปนการลดตนทุนตัวแทนได ในขณะท่ีงานวิจัยโดยสวนใหญสําหรับคาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินพบวา คาตอบแทน
ดังกลาวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งรวมถึงงานวิจัยในประเทศไทย โดยใน
ประเทศไทยน้ันไดมีงานวิจัย 2 งานท่ีไดศึกษาในประเด็นนี้โดยตรง การศึกษาของ Po-Ubol (2006) แสดงใหเห็นวา 
คาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Po-Ubol เปนการศึกษา
ขอมูลของป พ.ศ. 2544–2548 และมีจํานวนบริษัทเพียง 14 บริษัทเทานั้น และใชสัดสวนจํานวนหุนตาม ESOP ตอ
จํานวนหุนที่จดทะเบียนและออกชําระแลวเปนตัวแปรในการทดสอบ แตในปจจุบันสภาพแวดลอมทางธุรกิจมีการเปล่ียนแปลง
ไปอยางมากโดยเฉพาะในตลาดทุนที่มีการพัฒนาซ่ึงทําใหหุ นสามัญของบริษัทตาง ๆ  มีมูลคาสูงข้ึนมากกวาในสมัยอดีต
และจํานวนบริษัทที่มากขึ้น ซึ่งอาจเปนผลใหพบความสัมพันธระหวาง ESOP กับความสามารถทํากําไรของบริษัท

Buachoom (2017) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทไทย โดยใชขอมูลในชวงป ค.ศ. 2000–2014 และผลตอบแทนที่ศึกษาไดรวมคาตอบแทนทั้งท่ีเปนตัวเงินและ
ไมเปนตัวเงินเขาดวยกัน ไดแก เงินเดือน โบนัส สิทธิในการซื้อหุน และผลประโยชนอื่น ๆ  เชน คาประกันภัยและคาสมาชิก
ชมรมหรือสมาคมตาง ๆ  เปนตน และผลการวิจัยก็พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท อยางไรก็ตาม จากการที่ Buachoom ไมไดมีการแยกระหวางผลตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน
ออกจากกันในการทดสอบ ทําใหไมสามารถระบุไดวา ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินหรือท่ีไมเปนตัวเงินท่ีมีผลตอผู บริหาร
จนทําใหดําเนินงานไดผลดี ซึ่งความสัมพันธเชิงบวกที่พบนั้นอาจเกิดจากคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินเปนหลัก เพราะมีหลาย ๆ  
งานวิจัยที่มีผลการวิจัยสนับสนุนความสัมพันธเชิงบวกของผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินกับผลการดําเนินงาน (Smirnova & 
Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015; Munruethai, 2015) ทําใหยังมีขอสงสัยเก่ียวกับความสัมพันธ
ของสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหารกับผลการดําเนินงานอยู และการศึกษาความสัมพันธดังกลาวนี้จะทําใหไดหลักฐาน
เชิงประจักษซึ่งจะเปนการเพ่ิมพูนความรูเกี่ยวกับแรงจูงใจของผูบริหารมากข้ึน โดยเฉพาะในเร่ืองสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับ
ผูบริหาร ซึ่งในปจจุบันมีหลาย ๆ  บริษัทไดมีการใชนโยบายดังกลาวน้ีมากข้ึน ผลของงานวิจัยนี้จึงอาจสามารถนําไปใชใน
การพิจารณารวมกับขอมูลอื่น ๆ  เพื่อการใหสิทธิดังกลาวกับผูบริหาร

3. วิธีการศึกษา
3.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในงานวิจัยนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2556 
โดยในป พ.ศ. 2544 ถือเปนปทีเริ่มบังคับใชขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลของบริษัท
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ที่ออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย พ.ศ. 2544 (Silaorn, 2001) ซึ่งทําใหขอมูลการใหสิทธิ
ในการซื้อหุนที่บริษัทใหกับผูบริหารนั้นมีการเผยแพรสูสาธารณชน จากระยะเวลาดังกลาวไดพิจารณาเลือกกลุมตัวอยาง
ตามเงื่อนไขดังนี้

1. บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2556 ที่แสดงแบบรายงาน
ขอมูลประจําป (56-1) และงบการเงินที่มีขอมูลครบถวนสมบูรณในทุกประเภทธุรกิจ ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน เนื่องจาก
กลุมน้ีมีโครงสรางเงินทุนและแนวทางปฏิบัติในการนําเสนองบการเงินที่แตกตางจากกลุมธุรกิจอื่น และยกเวนกลุมบริษัท
ที่อยูในการฟนฟูการดําเนินงาน เนื่องจากการดําเนินงานยังไมมั่นคงซึ่งอาจสงผลตอขอมูลในงบการเงินของบริษัท

2. บริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ ESOP ใหแกกรรมการผูบริหารและพนักงานของบริษัท
จากเง่ือนไขขางตนทําใหเหลือจํานวนบริษัททั้งสิ้น 128 บริษัทที่เปนกลุมตัวอยางที่มีการประกาศใหสิทธิในการซ้ือหุน 

โดยประกอบดวยจํานวนบริษัทแยกรายป (ตามตารางท่ี 1ก.) และแยกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตามตารางท่ี 1ข.)

ตารางที่ 1 แสดงจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีการเปดเผยขอมูล ESOP

ก. จํานวนบริษัทแยกรายป� ข. จํานวนบริษัทแยกตามประเภทธุรกิจ

ป� จํานวนบริษัท ป� จํานวนบริษัท ประเภทธุรกิจ จํานวนบริษัท

2544 3 2551 6 เกษตรฯ 8

2545 4 2552 11 ทรัพยากร 9

2546 3 2553 8 เทคโนโลยี 38

2547 11 2554 9 บริการ 25

2548 8 2555 10 อุตสาหกรรม 11

2549 19 2556 14 อุปโภคฯ 2

2550 22 อสังหาริมทรัพย 35

3.2 สมมติฐานงานวิจัย
ภายใตแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนท่ีมองวาทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันทําเพ่ือประโยชนของตัวเองท้ังสิ้น (Jensen 

& Meckling, 1976) เชนเดียวกับผูบริหารซ่ึงเปนตัวแทนของผูถือหุนยอมตองการผลประโยชนของตนโดยใหความสําคัญ
กับคาตอบแทน ชื่อเสียงและตําแหนงหนาที่มากกวาผลประโยชนของบริษัท จากความตองการท่ีแตกตางกันของผูถือหุน
กับผูบริหารทําใหเกิดความขัดแยงกันทางผลประโยชนหรือท่ีเรียกวาปญหาจากการเปนตัวแทน การใหคาตอบแทนแก
ผูบริหาร เปนแนวทางหนึ่งในการสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร โดยคาตอบแทนที่นิยมใหผูบริหารมี 2 รูปแบบ คือคาตอบแทน
ที่เปนตัวเงิน ไดแก เงินเดือน โบนัส คาตอบแทนอื่น ซึ่งผูบริหารยอมตองการคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินท่ีเหมาะสมกับ
ความสามารถในการทํางาน และคาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน ไดแก การใหสิทธิในการซื้อหุ น ซึ่งจะทําใหผู บริหาร
มีความรูสึกเปนเจาของบริษัทและคาตอบแทนนี้ยังผูกติดความมั่งคั่งของผูบริหารกับราคาหุน เพื่อจะทําใหผูบริหารทํางาน
อยางเต็มกําลังความสามารถและคํานึงถึงผลประโยชนที่แทจริงของบริษัทเชนเดียวกับผู ถือหุ น ซึ่งจะสงผลใหบริษัทมี
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ผลการดําเนินงานที่ประสิทธิภาพและมีความสามารถในการทํากําไรที่ดี เพื่อสะทอนผลตอบแทนใหกับผู ถือหุ น ดังนั้น
งานวิจัยน้ีจึงตั้งสมมติฐานวา สิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการทํากําไร

3.3 การเก็บรวบรวมข�อมูล
การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซ้ือหุนใหกับผูบริหารกับความสามารถในการทํากําไร 

ซึ่งเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ที่มีการใชวิธีการวิเคราะหแบบสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) โดยขอมูลที่ใชศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่รวบรวมจากงบการเงินรวม
และแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบฟอรม 56-1) ซึ่งอยูในเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย www.set.or.th 
และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย www.sec.or.th ผูวิจัยอานขอมูลสิทธิ
ในการซ้ือหุน ESOP และคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินจะปรากฏขอมูลอยูในสวนแบบแสดงขอมูลประจําป (56-1) สําหรับขอมูล
ในสวนของความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงทางการเงินและขนาดของบริษัทจะปรากฏขอมูลอยูในงบการเงินของ
แตละบริษัท และเก็บรวบรวมขอมูลดังน้ี

สิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหาร พิจารณาจากสัดสวนสิทธิในการซ้ือหุนซ่ึงสามารถคํานวณไดจากสัดสวนจํานวนหุน 
ที่จัดสรรตอจํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลวของบริษัทซึ่งจํานวนหุน ที่จัดสรรคือจํานวนสิทธิในการซื้อหุนทั้งหมด
ตาม ESOP ที่ประกาศใหผูบริหาร (Po-Ubol, 2006)

สัดสวนสิทธิในการซ้ือหุน (ESOP) =
จํานวนหุนท่ีจัดสรร

จํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลว

ความสามารถในการทํากําไร งานวิจัยนี้ไดใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของความสามารถ
ในการทํากําไร โดยคํานวณตามสมการดังน้ี

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน =

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีหรือ (กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี – เงินปนผลหุนบุริมสิทธิ)
สวนของผูถือหุนหรือ (หุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลว + สวนเกินมูลคาหุนฯ – สวนตํ่ามูลคาหุนฯ + กําไรสะสม)

โดยขอมูลอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่ใชในการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ จะเปนขอมูลในปถัดจากปที่บริษัท
มีการประกาศใหสิทธิในการซ้ือหุนแกผูบริหาร เนื่องจากเม่ือบริษัทไดประกาศใหสิทธิในการซ้ือหุนแกผูบริหารแลว ผูบริหาร
ตองใชเวลาในการบริหารอยางเต็มกําลังความสามารถ ซึ่งจะสะทอนผลการดําเนินงานใหแกบริษัทในปถัดไป

นอกเหนือจากขอมูลสิทธิในการซ้ือหุนและความสามารถในการทํากําไร ผลงานวิจัยกอน ๆ  แสดงใหเห็นวา ความ
สามารถในการทํากําไรของบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับขอมูลอื่น  ๆ  ซึ่งไดแก ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน 
(Sornprasit, 2011; Patwanichanon, 2010; Tariq, 2010) ขนาดของบริษัท (Patwanichanon, 2010; Meng et al., 
2010; Somwong, 2007) และความเส่ียงทางการเงิน (Sornprasit, 2011; Meng et al., 2010) ดังนั้นในงานวิจัยนี้ 
ขอมูลตาง ๆ  เหลานี้ถือเปนตัวแปรควบคุมในสมการถดถอยพหุคูณ โดยงานวิจัยไดทําการเก็บขอมูลดังนี้
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คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน (Compensation) ในงานวิจัยนี้จะศึกษาคาตอบแทนที่เปนตัวเงิน ไดแก เงินเดือน โบนัส 
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และคาตอบแทนอื่น ๆ  ที่มีการจายใหกับผูบริหารในรูปตัวเงิน แลวคํานวณหาคาเฉลี่ยตอคน ดังนี้

คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน =
เงินเดือน + โบนัส + กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ + คาตอบแทนอ่ืน

จํานวนผูบริหาร

ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) ผลการศึกษาของ Sornprasit (2011) พบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความ
สัมพันธในทิศทางลบกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ซึ่งแสดงวาหากความเสี่ยงทางการเงินสูงเกิดจากการกูยืมเงินเพื่อ
ใชในการลงทุนมากยอมมีภาระที่ตองจายดอกเบ้ียและหนี้สินสูงมากดวย ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผู ถือหุ นจะไดรับ
ลดนอยลงไปดวย ดังนั้นความเส่ียงทางการเงินถือเปนตัวแปรควบคุมอีกตัวหนึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ คํานวณไดดังน้ี

ความเส่ียงทางการเงิน =

หนี้สินรวม
สวนของผูถือหุนหรือ (หุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลว + สวนเกินมูลคาหุนฯ – สวนตํ่ามูลคาหุนฯ + กําไรสะสม)

ขนาดของบริษัท (Size) ขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพยรวมในงบการเงิน เนื่องจากสินทรัพยรวมแตละบริษัท
มีความแตกตางกันมากจึงทําการแปลงคาโดยวิธี Logarithm เพื่อทําใหขนาดของบริษัทเล็กลงและสามารถนํามาใชวิเคราะห
ผลทางสถิติที่ดีมากขึ้น (Vanichbuncha, 2012)

3.4 วิธีวิเคราะห�ข�อมูล
สถิติเชิงพรรณนา เปนการวิเคราะหขอมูลในรูปแบบของสถิติพื้นฐานเพ่ือนําเสนอในรูปแบบคาตํ่าสุด (Minimum) 

คาสูงสุด (Maximum) และคาเฉล่ียเลขคณิต (Mean)คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)
สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เปนการศึกษาอิทธิพล

ของตัวแปรตนตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไปวามีตัวแปรตนใดบางท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 1 ตัวแปร โดยจะวิเคราะหหาวา
ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินและคาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินใหกับผูบริหารและตัวแปรควบคุมอื่นตัวใดบางท่ีจะมีผลตอความ
สามารถในการทํากําไร โดยมีรูปแบบสมการ ดังน้ี

 ROEt+1 = β0 + β1(COMP)t + β2(ESOP)t + β3(SIZE)t+1 + β4(LEV)t+1 + et (1)

โดยที่ ROEt+1 คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในปถัดไป
 COMPt คือ คาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินรวมเฉลี่ยในปที่มีการประกาศให ESOP
 ESOPt คือ สัดสวนการออกใบสําคัญแสดงสิทธิในปที่มีการประกาศให ESOP
 SIZEt+1 คือ ขนาดของบริษัทในปถัดไป
 LEVt+1 คือ ความเสี่ยงทางการเงินในปถัดไป
 β0 คือ คาคงท่ี
 β1,.,β4 คือ คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ
 et คือ คาความคลาดเคล่ือน
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จากสมการจะเห็นวา งานวิจัยนี้ใชขอมูลในปถัดไปสําหรับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในการหาความสัมพันธ
กับสิทธิในการซื้อหุ นท่ีใหกับผู บริหารปปจจุบัน ซึ่งการใชขอมูลเพื่อทดสอบดังกลาวนี้สอดคลองกับผลการวิจัยของ 
Buachoom (2017) ที่ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงานในบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย และพบวา คาตอบแทนของผูบริหารในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในปถัดไป ในขณะที่ หลาย ๆ  งานวิจัย (Munruethai, 2015; Smirnova & Zavertiaeva, 2017) 
พบวา ขนาดของบริษัท และความเส่ียงทางการเงินของบริษัทในปปจจุบันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน 
ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงใชขอมูลขนาดของบริษัทและความเส่ียงทางการเงินในปเดียวกับผลการดําเนินงานของบริษัท

ในการวิเคราะหดวยสมการถดถอยพหุคูณนั้น คาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณจากขอมูลกลุมตัวอยางท่ีนํามา
วิเคราะหสถิติ t ที่ใชทดสอบวา ตัวแปรอิสระใดบางที่สามารถคัดเขาสมการได จะพิจารณาเทียบกับคาความนาจะเปน 
(p-value) ซึ่งงานวิจัยนี้กําหนดที่ระดับตํ่าสุดที่ 0.10 ถาคานอยกวา 0.10 แสดงวา แสดงวาตัวแปรอิสระตัวท่ี i มีผลตอ
ตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

4. ผลการศึกษาและอภิปราย
4.1 สถิติเชิงพรรณนา

ตารางท่ี 2 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสําหรับตัวแปรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ โดยความ
สามารถในการทํากําไรวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนท่ีผูถือหุนจะไดรับจาก
การลงทุน พบวาคาต่ําสุดเทากับ –4.29 คาสูงสุดเทากับ 2.45 คาเฉลี่ยเทากับ 0.18 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.57

สัดสวนการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP มีคาตํ่าสุดอยูที่ 0.0002 หรือรอยละ 0.02 คาสูงที่สุดเทากับ 0.1164 หรือ
รอยละ 11.64 คาเฉลี่ยเทากับ 0.0258 หรือรอยละ 2.58 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.0200 หรือรอยละ 2.00

ตารางท่ี 2 ขอมูลสถิติเบื้องตนของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด

Min Max Mean S.D.

ROE –4.29 2.45 0.18 0.57

ESOP 0.0002 0.1164 0.0258 0.0191

COMP* 0.38 29.65 4.55 4.31

SIZE* 352.30 1,239,207.00 27,588.05 116,772.95

LEV –60.29 183.67 2.80 17.93

หมายเหตุ * หนวย ลานบาท

จากขอมูลดังกลาวขางตนแสดงใหเห็นวากลุมตัวอยางมีความหลากหลายท้ังขนาดบริษัท ความสามารถในการทํากําไร
และความเส่ียงทางการเงิน ทําใหคาตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินมีความแตกตางดวยเชนกัน
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4.2 ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารและความสามารถในการทํากําไร
ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณตามตารางท่ี 3 พบวา คา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.461 แสดงวา

ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนี้สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไร 
ไดรอยละ 46.1 และเม่ือเปรียบเทียบคาAdjusted R Square ครั้งนี้กับงานวิจัยอื่นที่ไดศึกษาความสัมพันธของคาตอบแทน
ผูบริหารกับผลการดําเนินงานถือวาอยูในระดับที่ดีกวางานในอดีต (Patwanichanon, 2010; Changsuwan, 2010; 
Sornprasit, 2011) สวนที่เหลือรอยละ 52.9 เกิดจากปจจัยอื่นท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไร ซึ่งไมไดนํามาศึกษา
ครั้งนี้

ในสวนของความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับความสามารถทํากําไร พบวา ทั้งคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน
และคาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงินไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไร แตสําหรับตัวแปรควบคุม 
ผลการวิจัยพบวาความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธในทิศทางลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไร
ที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ในทุกสมการ

อยางไรก็ตาม จากเง่ือนไขการเลือกกลุมตัวอยางซึ่งเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการประกาศใหสิทธิซื้อหุนใหกับผูบริหารเทานั้น 
ทําใหกลุมตัวอยางมีจํานวนบริษัทจํานวนหน่ึงที่มีการประกาศ ESOP มากกวา 1 ป และจํานวนตัวอยางสวนใหญมาจาก 
3 อุตสาหกรรม คือ เทคโนโลยี บริการ และอสังหาริมทรัพย ซึ่งอาจทําใหจํานวนป และประเภทอุตสาหกรรมมีผลกระทบ
ในการวิเคราะหได ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงไดมีการวิเคราะหสมการพหุคูณถดถอยโดยการทํา Year-fixed Effect และ 
Industry-fixed Effect ซึ่งผลการวิจัยไมแตกตางจากตารางท่ี 3 คือไมพบความสัมพันธของคาตอบแทนกับความสามารถ
ในการทํากําไร ดังนั้นจึงไมไดแสดงตารางผลการวิจัยดังกลาว

ตารางที่ 3 ผลของสมการถดถอยเชิงพหุคูณแสดงความสัมพันธระหวางสิทธิในการซ้ือหุนท่ีใหกับผูบริหารและความสามารถ
ในการทํากําไร

Model
Unstandardized Standardized

t p-value
B Std. Error Beta

(Constant) –.660 0.646 –1.022 0.309

COMP 1.142E-8 0.000 0.085 1.176 0.524

ESOP –1.280 2.001 –0.045 –0.639 0.242

SIZE 0.089 0.065 0.104 1.367 0.174

LEV –0.022 0.002 –0.682 –10.176 0.000***

R Square = 0.461

Adjusted R Square = 0.443

Durbin-Watson = 1.982

Std. Error of the Estimate = 0.4208055

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.1, ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05, *** ระดับนัยสําคัญที่ 0.01
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ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารกับความสามารถในการทํากําไร

ผูวิจัยไดทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับความสามารถทํากําไรเพ่ิมเติม โดยการเปล่ียนคา ESOP 
ในสมการถดถอยพหุคูณ ซึ่งไดใชขอมูลดังตอไปนี้แทน

1. กลุมอายุใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP บางงานวิจัย เชน Piriyawattanakul (2010) ไดจัดบริษัทที่ใหสิทธิซื้อหุน
เปนกลุม ๆ  ตามอายุของสิทธิซื้อหุนโดยแบงเปน 2 กลุมคือ กลุมท่ีมีอายุการใหสิทธิ ESOP 3 ป และ 5 ป ซึ่งพบวา
มีความสัมพันธของกลุมที่มีการใหสิทธิ ESOP 5 ปอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นผูวิจัยจึงจัดกลุมบริษัทที่มีการออกสิทธิในการ
ซื้อหุน โดยแบงตามอายุของสิทธิซื้อหุน โดยพิจารณาอายุจากระยะเวลาตั้งแตวันท่ีบริษัทออกและเสนอขายสิทธิซื้อหุน ESOP 
จนถึงวันสิ้นสุดการใชใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP

2. จํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP ผูวิจัยใชจํานวนหุนสามัญท่ีบริษัทประกาศใหสิทธิซื้อหุนแกผูบริหารตาม
โครงการ ESOP ในการวิเคราะหความสัมพันธ โดยเชื่อวาถามีสิทธิซื้อจํานวนหุนสามัญมาก แสดงวาผูบริหารมีเปอรเซ็นต
ความเปนเจาของรวมสูง ยอมมีแรงจูงใจในการดําเนินงานใหมีผลการดําเนินงานท่ีดี มากกวากรณีที่ไดรับสิทธิซื้อหุนสามัญ
จํานวนนอย ซึ่งงานวิจัยที่ผานมายังไมมีการใชขอมูลนี้ในการทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

3. กลุมจํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP ผูวิจัยแบงบริษัทท่ีออกสิทธิซื้อหุนตามจํานวนหุนสามัญที่ใหสิทธิในการ
ซื้อเปนจํานวน 4 กลุมคือ 1) กลุมบริษัทท่ีออกสิทธิซื้อหุนจํานวนนอยกวาหรือเทากับ 15 ลานหุน 2) กลุมบริษัทท่ีออก
สิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 15 ลานแตนอยกวาหรือเทากับ 30 ลานหุน 3) กลุมบริษัทท่ีออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 
30 ลานแตนอยกวาหรือเทากับ 45 ลานหุนและ 4) กลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 45 ลานหุนและใชตัวแปร
หุนในสมการถดถอยพหุคูณ ในการแบงกลุม ผูวิจัยพิจารณาจากขอมูลจํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP โดยคาสูงสุด
เทากับ 200,000,000 หุน คาตํ่าสุดเทากับ 343,500 หุน คาเฉล่ียเทากับ 24,110,176 หุนและคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 31,412,620 ซึ่งถาทําการจัดกลุมโดยพิจารณาเฉพาะคาเบ่ียงเบนมาตรฐานแลวควรจะพิจารณาแบงแตละกลุม
ดวยชวงจํานวนหุนประมาณ 30 ลานหุน แตเมื่อพิจารณาคาเฉล่ีย ซึ่งมีมูลคาประมาณ 24 ลานหุนเทานั้น การจัดกลุม
ดวยชวงจํานวนหุน 30 ลานหุน อาจทําใหขอมูลถูกจัดกลุมในกลุมที่มีจํานวนหุนเทากับศูนยถึง 30 ลานหุนจํานวนมาก 
ดังนั้นในการจัดกลุมจึงแบงกลุมดวยชวงจํานวนหุน 15 ลานหุน เพื่อใหเกิดการกระจายของขอมูลในกลุมตาง ๆ  ที่ทําการ
ทดสอบ ผูวิจัยจึงแบงกลุมจํานวนหุนสามัญที่ใหสิทธิในการซ้ือเปนจํานวน 4 กลุมตามที่กลาวไวแลว

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณพบวา ตัวแปรกลุมอายุใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP (ตัวแปรท่ีหนึ่ง) และ จํานวน
หุนสามัญตามโครงการ ESOP (ตัวแปรที่สอง) มีผลการวิเคราะหใกลเคียงกับตารางท่ี 3 อยางไรก็ตาม เมื่อแทนคา ESOP 
ดวยกลุมจํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP (ตัวแปรท่ีสาม) ตัวแปรผลตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน และ
ตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไร โดยผลการวิจัยนี้แสดงใน
ตารางท่ี 4 ซึ่งสมการมีคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.451 แสดงวาตัวแปรอิสระในสมการถดถอยท่ีไดจาก
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนี้สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรไดรอยละ 45.1 และเมื่อเปรียบเทียบ
คา Adjusted R Square ครั้งนี้กับงานวิจัยอื่นที่ไดศึกษาความสัมพันธของคาตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงานถือวา
อยูในระดับที่คอนขางดี (Patwanichanon, 2010; Changsuwan, 2010; Sornprasit, 2011) สวนท่ีเหลือรอยละ 54.9 
เกิดจากปจจัยอื่นที่มีผลตอความสามารถในการทํากําไรซึ่งไมไดนํามาศึกษาคร้ังนี้
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ตารางที่ 4 ผลสมการถดถอยเชิงพหุคูณโดยสิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารแทนดวยกลุมจํานวนหุนสามัญตามโครงการ 
ESOP

Model
Unstandardized Standardized

t p-value
B Std. Error Beta

(Constant) –1.124 0.615 –1.828 0.070

COMP 1.676E-8 0.000 0.125 1.676 0.096*

D_ESOP1 0.195 0.114 0.173 1.717 0.089*

D_ESOP2 0.240 0.127 0.181 1.893 0.061*

D_ESOP3 0.095 0.173 0.043 0.552 0.582

SIZE 0.114 0.063 0.132 1.810 0.073*

LEV –0.022 0.002 –0.679 –10.048 0.000***

R Square = 0.476

Adjusted R Square = 0.451

Durbin-Watson = 2.061

Std. Error of the Estimate = 0.4180346

* ระดับนัยสําคัญที่ 0.1, ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05, *** ระดับนัยสําคัญที่ 0.01

ในสวนของความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับความสามารถทํากําไร พบวา คาตอบแทนที่เปนตัวเงินมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไรที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ในขณะเดียวกัน ตัวแปรกลุมจํานวน
หุนสามัญตามโครงการ ESOP ของกลุมบริษัทที่มีจํานวนหุน ESOP นอยกวา 15 ลานหุน (D_ESOP1) และ บริษัทท่ีมี
จํานวนหุน ESOP มากกวา 15 ลานหุนแตไมเกิน 30 ลานหุน (D_ESOP2) มีคา p-value เทากับ 0.089 และ 0.061 
ตามลําดับ แสดงวากลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 มีความสามารถในการทํากําไรท่ีแตกตางจากกลุมที่ 3 และ 4 ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 90% แสดงวา บริษัทที่มีการใหจํานวนสิทธิในการซ้ือหุนตาม ESOP ที่มีความแตกตางกันจะมีความสามารถในการ
ทํากําไรที่แตกตางกัน ทําใหเห็นวา ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในลักษณะ Relative Relationship มากกวา Absolute 
Relationship และเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของท้ังสองตัวแปรพบวามีคาบวก นั่นหมายความวา เมื่อเปรียบเทียบกับ
กลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 45 ลานหุน (กลุมที่สี่) แลว กลุมที่หนึ่งและสองมีความสามารถในการทํากําไร
มากกวา ซึ่งผลการวิจัยนี้สะทอนใหเห็นไดวาการใหสิทธิในการซ้ือหุนตาม ESOP อาจไมใชเคร่ืองมือที่ดีในการสรางแรงจูงใจ
ใหกับผูบริหารในการปฏิบัติงานเพ่ือสรางกําไรใหกับบริษัท

ผลการวิจัยในสวนของกลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 30 ลานแตนอยกวาหรือเทากับ 45 ลานหุน 
(กลุมที่สาม D_ESOP3) ก็สนับสนุนความคิดเห็นขางตน โดยผลการวิจัยพบวา คา p-value ของตัวแปร D_ESOP3 มากกวา
รอยละ 0.10 แสดงวาสมการท้ังหมด ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา กลุมท่ีสามนี้มีความสามารถในการทํากําไรไมแตกตาง
จากกลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 45 ลานหุน (กลุมที่สี่)
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ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารกับความสามารถในการทํากําไร

เมื่อมีการทดสอบสมการโดยการใส Fixed Effect พบวา ผลการวิจัยไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากตาราง
ที่ 4 เมื่อสมการมี Industry-fixed Effect แตเมื่อใส Year-fixed Effect พบวา Dummy Variables ซึ่งเปนตัวแทน
ของกลุมสิทธิในการซ้ือหุนแตละกลุมนั้นมีคา p-value ที่มากกวา 0.10 นั่นหมายความวา บริษัทที่มีการใหสิทธิซื้อหุน
กับผูบริหารแตละกลุมไมมีความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร ซึ่งแตกตางจากกรณีที่รายงานในตารางท่ี 4 
อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไมไดนําเสนอผลการวิจัย Fixed Effect ทั้งหมดไวเปนตาราง แตความแตกตางของผลการวิจัยในสวน
ของ Year-fixed Effect นี้ ทําใหความสัมพันธที่รายงานในตารางท่ี 4 เปนความสัมพันธที่ยังไมชัดเจนนัก ดังนั้นจึงอาจ
ตองศึกษาเพ่ิมเติมเพื่อแสดงหลักฐานเชิงประจักษของความสัมพันธ และผลการวิจัยดังกลาวทําใหเกิดขอสงสัยวา คาตอบแทน
ที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งบริษัทหลาย ๆ  บริษัทไดมีการใชนั้น สามารถสรางแรงจูงใจในการทํางานใหกับผูบริหารไดจริงหรือไม

สําหรับตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  ผลการวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญ โดยที่
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความสามารถในการทํากําไรที่ระดับความเช่ือมั่น 90% และความเส่ียง
ทางการเงินมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความสามารถในการทํากําไรท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% ซึ่งสอดคลองกับผลการ
วิจัยที่ผานมา เชน Patwanichanon (2010) Meng et al. (2010) และ Somwong (2007)

เพื่อใหมั่นใจในผลการศึกษา ผูวิจัยไดทดสอบสมการเพ่ิมเติม โดยการเปลี่ยนคาของผลตอบแทนที่เปนตัวเงินโดยคํานวณ
เฉพาะเงินเดือนและโบนัสเทานั้น และผลการวิเคราะหไมมีความแตกตางจากตารางท่ี 4 มากนัก โดยคาตอบแทนท่ีเปน
ตัวเงิน และกลุมบริษัทที่มีจํานวนหุน ESOP นอยกวา 15 ลานหุน (D_ESOP1) และบริษัทที่มีจํานวนหุน ESOP มากกวา 
15 ลานหุนแตไมเกิน 30 ลานหุน (D_ESOP2) ยังคงมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไร

นอกจากนี้ ผูวิจัยไดทดสอบเปลี่ยนคา ROE เปนอัตราสวนกําไรตอสินทรัพย (Return on Assets: ROA) และ
ผลการวิจัยไมมีความแตกตางจากกรณีที่ใชคา ROE นั่นคือ สิทธิในการซ้ือหุนท่ีใหกับผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไร ทั้งกรณีที่มีการใชสัดสวนสิทธิในการซ้ือหุนเปนตัวแสดงมูลคาของ ESOP และ
กรณีที่ใช Dummy Variables เปนตัวแทนของกลุมบริษัทที่มีการใหสิทธิในการซ้ือหุนท่ีแตกตางกัน เนื่องจากผลการวิจัย
ไมมีความแตกตางจากตารางท่ี 3 และ 4 อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นผูวิจัยจึงไมไดนําเสนอผลการวิจัยไวในบทความวิจัยนี้

5. สรุปผลการศึกษา ข�อเสนอแนะและข�อจํากัดในงานวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหารกับความสามารถในการ

ทํากําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยสิทธิในการซ้ือหุนท่ีใหกับผูบริหารตามโครงการ ESOP นี้ถือเปน
ตัวแทนของผลตอบแทนผูบริหารที่ไมเปนตัวเงิน โดยคิดเปนสัดสวนสิทธิซื้อหุน ESOP ตอจํานวนหุนสามัญทั้งหมดท่ีบริษัท
จดทะเบียนและชําระแลว และมีตัวแปรควบคุมไดแก ผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน ขนาดของบริษัท และความเสี่ยงทาง
การเงิน โดยใหอัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุนเปนตัวแทนของความสามารถในการทํากําไร และใชวิธีสมการถดถอย
พหุคูณในการวิเคราะหขอมูล

ผลการวิจัยพบวาสัดสวนของสิทธิในการซื้อหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัท อยางไรก็ตาม เมื่อไดเปล่ียนคาของสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผู บริหารโดยการจัดกลุมบริษัท
ตามจํานวนหุนสามัญที่ใหสิทธิในการซ้ือกับผูบริหารเปน 4 กลุมและกําหนดตัวแปรหุนสําหรับแตละกลุมบริษัทในการคํานวณ
ตามสมการถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา กลุมบริษัทที่มีการใหสิทธิซื้อหุนจํานวนนอยกวา 15 ลานหุนและกลุมบริษัท
ที่มีการใหสิทธิซื้อหุ นจํานวน 15–30 ลานหุ นมีความสามารถในการทํากําไรที่แตกตางจากลุ มอื่น ๆ  อยางมีนัยสําคัญ 
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บทความวิจัย

แสดงวา สิทธิในการซื้อหุ นท่ีใหกับผู บริหารมีความสัมพันธไมเปนไปในลักษณะเชิงเสนกับความสามารถในการทํากําไร 
ดังนั้นจึงเปนความสัมพันธในลักษณะ Relative Relationship มากกวา Absolute Relationship อยางไรก็ตาม 
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรกลุมทั้งสองมีคาเปนบวก หมายความวากลุมบริษัทที่ใหสิทธิการซ้ือหุนนอยกวา 30 ลานหุน
มีแนวโนมที่จะมีความสามารถในการทํากําไรมากกวาบริษัทท่ีใหสิทธิซื้อหุนมากกวา 30 ลานหุน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน
ที่วา บริษัทที่มีการใหสิทธิซื้อหุนสูงจะมีความสามารถในการทํากําไรสูงดวย ดังนั้นการใหสิทธิในการซ้ือหุนแกผู บริหาร
อาจไมสามารถลดปญหาที่เกิดจากปญหาตัวแทน (Agency Problems) ได

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา ในประเทศไทย การใหสิทธิในการซ้ือหุนอาจไมสามารถใชเปนเคร่ืองมือในการสราง
แรงจูงใจใหผู บริหารดําเนินงานเพ่ือสรางกําไรใหกับบริษัทได นั่นคือ ผูบริหารอาจไมไดใหความสําคัญกับผลตอบแทน
ดังกลาว แตอาจใหความสําคัญกับปจจัยอื่น ๆ  เชน ความตองการสรางความทาทายใหม ๆ  ในการบริหารงานเพ่ือสราง
ชื่อเสียงใหกับตนเองและไดรับการยอมรับสูงสุดในกลุมธุรกิจ หรือการกํากับดูแลท่ีเขมแข็งในบริษัท เปนตน ดังนั้นการศึกษา
ปจจัยที่จะสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารดําเนินงานเพ่ือสรางกําไรนาจะเปนงานวิจัยท่ีนาสนใจในอนาคต และผลการวิจัยก็จะ
ทําใหผูถือหุนมีแนวทางในการลดตนทุนตัวแทนที่เกิดขึ้นจากการจางผูบริหารได

งานวิจัยนี้มีขอจํากัดที่ควรคํานึงถึงในเร่ืองตาง ๆ  ไดแก เรื่องของขอมูลการใหสิทธิในการซ้ือหุน เพราะขอมูลการ
ใหสิทธิในการซ้ือหุนที่จัดเก็บนี้เปนขอมูลสิทธิการซื้อหุนท้ังหมดที่มีการประกาศจายโดยบริษัท และไมไดคํานึงถึงมูลคาของ
หุนสามัญของแตละบริษัทและคาเฉลี่ยตอผูบริหารหนึ่งคน ซึ่งมูลคาดังกลาวอาจมีผลตอการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร 
แตในปจจุบัน การเก็บขอมูลในลักษณะดังกลาวเปนไปไดยากจึงทําใหงานวิจัยนี้ไมสามารถวัดมูลคาของสิทธิฯ เพื่อใชใน
งานวิจัยได ดังน้ันถาในอนาคต การเก็บขอมูลดังกลาวมีความยุงยากนอยลง งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาใชมูลคาของ
หุนสามัญสําหรับตัวแปรคาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงินได รวมทั้งงานวิจัยนี้ทดสอบเฉพาะขอมูลสิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับ
ผู บริหารเทานั้น โดยเห็นวา สิทธิในการซ้ือหุ นนี้เปนเพียงเคร่ืองมืออยางหน่ึงท่ีอาจสรางแรงจูงใจในการทํางานใหกับ
ผูบริหารได แตไมไดพิจารณาขอมูลจํานวนหุนที่ผูบริหารใชสิทธิฯ ซื้อเพื่อถือครองจริง ๆ  ขอมูลนี้จึงอาจไมสะทอนในมุมมอง
ของ “สวนไดเสียของผูบริหารในกิจการ” ตามแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาสิทธิ
ในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารในแงมุมของ “สวนไดเสียของผูบริหารในกิจการ” ซึ่งผลการวิจัยจากงานดังกลาวอาจเปน
ประโยชนในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยตอไปได

นอกจากน้ี งานวิจัยนี้ไดใชอัตราสวน ROE เปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในชวงเวลาท่ีมีการใหสิทธิในการซ้ือหุน
กับผูบริหารเทานั้น ยังไมมีการพิจารณาชวงระยะเวลาภายหลังจากการใหสิทธิมากกวา 1 ป ซึ่งในระยะยาวดังกลาว 
ผูบริหารอาจนําสิทธิไปใชซื้อหุนและถือหุนเปนระยะเวลาหน่ึงแลว จนอาจทําใหผู บริหารรูสึกมีสวนรวมในบริษัท และ
ผลของความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานและสิทธิซื้อหุ นที่ใหกับผู บริหารอาจเกิดขึ้นได ดังนั้นงานวิจัยในอนาคต
สามารถท่ีจะพิจารณาในเร่ืองผลจากการใหสิทธิในการซ้ือหุนใหกับผูบริหารตอผลการดําเนินงานในระยะยาวได โดยอาจ
พิจารณาการเปล่ียนแปลงของ ROE และการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือหุนของผูบริหารในสมการทดสอบความสัมพันธได



ป�ที่ 15 ฉบับที่ 47 กันยายน 2562 วารสารวิชาชีพบัญชี 47

ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารกับความสามารถในการทํากําไร
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