
 
 

ก 

การศกึษาการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารตามผลการปฏิบตังิานในบริษัทหลกัทรัพย์ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นายสเุมธ พฤกษ์ฤดี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
วิทยานิพนธ์นีเ้ป็นสว่นหนึง่ของการศกึษาตามหลกัสตูรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 

สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์        
คณะเศรษฐศาสตร์   จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 

ปีการศกึษา  2555 
ลิขสิทธ์ิของจฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั 

บทคดัยอ่และแฟ้มข้อมลูฉบบัเตม็ของวิทยานิพนธ์ตัง้แตปี่การศกึษา 2554 ท่ีให้บริการในคลงัปัญญาจฬุาฯ (CUIR) 

เป็นแฟ้มข้อมลูของนิสติเจ้าของวิทยานิพนธ์ท่ีสง่ผา่นทางบณัฑิตวิทยาลยั 

The abstract and full text of theses from the academic year 2011 in Chulalongkorn University Intellectual Repository(CUIR) 

are the thesis authors' files submitted through the Graduate School. 



 
 

ข 

A STUDY ON PERFORMANCE-BASED EXECUTIVE COMPENSATION IN SECURITIES 
COMPANIES 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mr. Sumate Pruekruedee 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A Thesis Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements 
for the Degree of Master of Economics Program in Economics 

Faculty of  Economics 
Chulalongkorn University 

Academic Year 2012 
Copyright of Chulalongkorn University 



 
 

ค 

หวัข้อวิทยานิพนธ์ การศกึษาการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารตามผลการ
ปฏิบตังิานในบริษัทหลกัทรัพย์ 

โดย นายสเุมธ พฤกษ์ฤดี 
สาขาวิชา เศรษฐศาสตร์ 
อาจารย์ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั รองศาสตราจารย์ ดร. โสตถิธร มลัลิกะมาส 
  

 คณะเศรษฐศาสตร์ จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั อนมุตัิให้นบัวิทยานิพนธ์ฉบบันีเ้ป็น
สว่นหนึง่ของการศกึษาตามหลกัสตูรปริญญามหาบณัฑิต 
 
 
  ………………………………………….. คณบดีคณะเศรษฐศาสตร์ 
  (รองศาสตราจารย์ ดร. ชโยดม สรรพศรี) 
 
คณะกรรมการสอบวิทยานิพนธ์ 
 
  …………………………………………… ประธานกรรมการ 
  (อาจารย์ ดร. ธนะพงษ์ โพธิปิติ) 
 
  …………………………………………...  อาจารย์ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั 
  (รองศาสตราจารย์ ดร. โสตถิธร มลัลิกะมาส) 
 
  …………………………………………… กรรมการ 
  (อาจารย์ ดร. พิธุวรรณ ปรมาพจน์) 
 
  …………………………………………... กรรมการภายนอกมหาวิทยาลยั 
  (ศาสตราภิชาน แล ดลิกวิทยรัตน์) 
 

  



 
 

ง 

สเุมธ พฤกษ์ฤดี: การศกึษาการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารตามผลการปฏิบตัิงานใน
บริษัทหลกัทรัพย์ (A study on performance-based executive compensation in 
securities companies) อ. ท่ีปรึกษาวิทยานิพนธ์หลกั: รศ.ดร. โสตถิธร มลัลิกะมาส, 
62 หน้า. 

 
 

วิทยานิพนธ์นีศ้กึษาการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารตามผลการปฏิบตัิงานในบริษัท
หลกัทรัพย์ทัง้หมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 14 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 
2543-2554 โดยใช้ข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 และการสัมภาษณ์ผู้ บริหารฝ่ายทรัพยากร
มนษุย์ของบริษัทหลกัทรัพย์ งานวิจยันีใ้ช้แบบจ าลองของ Garvey and Milbourn (2006) เพ่ือ
ศึกษาการตอบสนอง (Sensitivity) ของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อฝีมือผู้บริหารและสภาวะ
เศรษฐกิจ 

ผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนผู้ บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทยก าหนดจากผล
ประกอบการทางบญัชีไมไ่ด้ตามผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น ผู้ ถือหุ้นใหญ่มีส่วนส าคญัในการก าหนด
ค่าตอบแทนผู้บริหาร ผู้บริหารจะได้รับค่าตอบแทน 7.13 บาท จากก าไร 1,000 บาท ท่ีเกิด
จากฝีมือผู้บริหาร และได้รับ 9.12 บาท จากก าไร 1,000 บาท ท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจ และ
ไม่พบความแตกตา่งของค่าตอบแทนผู้บริหารระหว่างเศรษฐกิจและฝีมือผู้บริหารในขาขึน้กับ
ขาลง การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารในบริษัทท่ีผู้ ถือหุ้นใหญ่เป็นคนไทยไม่ตอบสนองต่อ
ก าไรท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหาร การมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนและความเส่ียงของ
บริษัทท่ีเพิ่มขึน้ท าให้คา่ตอบแทนผู้บริหารลดลง 
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This thesis studies the performance-based executive compensation scheme 

in Thai securities listed-companies, by using the panel data of all 14 Thai securities 
listed-companies during 2000 to 2011. The data is collected from form 56-1 and 
interviews with the director of human capital management division. This research 
uses the Garvey and Milbourn (2006)’s model to analyze the sensitivity of executive 
compensation to macroeconomic condition and executives’ performance.  

The result shows that the executive compensation in Thai securities 
companies is determined by the accounting-based return rather than the stock 
return. The major shareholder has a control on the determination of executive 
compensation. The executives gain 7.13 Baht from 1,000 Baht profit created by their 
own performance, and 9.12 Baht from 1,000 Baht profit created by macroeconomic 
expansion.  The sensitive of compensation to economic condition and performance 
are symmetry on their cycle. In addition, Thai securities companies do not statistically 
compensate on executives’ performance.  The compensation committee and 
company risk reduce the executive compensation. 
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บทที่  1 

บทน า 

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารอย่างเหมาะสมเป็นหัวใจส าคญัของการด าเนินธุรกิจ 

เพราะผู้บริหารเป็นผู้ก าหนดทิศทางการด าเนินกิจการของบริษัท หากบริษัทใดสามารถออกแบบ
ค่าตอบแทนท่ีสามารถจูงใจให้ผู้ บริหารทุ่มเทแรงกายแรงใจให้กับบริษัทโดยไม่ ต้องค านึงถึง
ผลประโยชน์ทบัซ้อน บริษัทดงักลา่วก็จะเตบิโตได้อย่างมัง่คง 
 ในความเป็นจริง การก าหนดรูปแบบค่าตอบแทนผู้บริหารให้เหมาะสมไม่ใช่เร่ืองง่าย 
เพราะมีปัญหาการใช้ตวัแทน (Principal-agent problem) ปัญหานีเ้กิดจากการท่ีผู้ ถือหุ้น (เจ้าของ
บริษัท) ไม่สามารถเข้าถึงข้อมลูของบริษัทได้เท่ากบัตวัผู้บริหาร (Asymmetric information) ท าให้
ผู้ ถือหุ้นไม่สามารถก ากับดแูลการด าเนินกิจการของผู้บริหารได้อย่างมีประสิทธิภาพ (ถึงแม้จะมี
กรรมการตรวจสอบจากภายนอกก็ตาม) เปิดโอกาสให้ผู้ บริหารอาศัยช่องว่างดังกล่าวในการ
บริหารจดัการเพ่ือผลประโยชน์ของตนเองเป็นหลกัโดยไมค่ านงึถึงผลประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น  

ปัญหาการใช้ตวัแทนเกิดขึน้อยู่เสมอแม้กระทั่งในบริษัทชัน้น าของโลก เช่น กรณีท่ีเป็นท่ี
วิพากษ์วิจารณ์อย่างกว้างขวางถึงการจ่ายโบนสัจ านวนมหาศาลให้กับผู้บริหารของบริษัทการเงิน
ชัน้น าใน Wall Street ในปี 2009 ซึ่งให้หลงัเพียงปีเดียวจากท่ีกลุ่มบริษัทดงักล่าวต้องเข้ารับความ
ชว่ยเหลือเพิ่มทนุจากรัฐบาลท่ีมาจากเงินภาษีของประชาชน จากการท่ีสหรัฐฯและกลุ่มประเทศใน
ยุโรปได้สูญเสียงบประมาณมหาศาลในการอุ้มภาคการเงินประกอบกับสภาวะเศรษฐกิจในช่วง
วิกฤตท าให้ไมส่ามารถเก็บภาษีได้ตามเป้า ท าให้หลายประเทศเร่ิมมีปัญหาหนีส้าธารณะจนต้องใช้
นโยบายรัดเข้มขดัโดยการตดัรายจ่ายสวสัดิการของภาครัฐไปเป็นจ านวนมาก จนน าไปสู่ความไม่
พอใจของประชาชนในหลายประเทศและเกิดเป็นขบวนการ Occupy Wall Street ในหลาย
ประเทศ ขบวนการดงักล่าวมุ่งเรียกร้องความเป็นธรรมในการกระจายผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจ
จากกลุ่มคนรวยท่ีสดุ 1% (พวกเจ้าของและผู้บริหารบริษัทภาคการเงิน) มาสู่ 99% ท่ีเหลือ และ
เรียกร้องให้แก้ปัญหาท่ีกลุ่มบริษัทใน Wall Street มีอ านาจเหนือรัฐบาลจนออกนโยบายตา่งๆ ท่ี
เป็นการเอือ้ตอ่ภาคการเงิน และการก ากบัดแูลท่ีหย่อนยาน (Pleven, 2009: online; Sloan, 2009: 
online; Occupy Wall Street, 2011: online)  

ธุรกิจหลักทรัพย์เป็นธุรกิจท่ีมีปัญหาในการก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหาร การก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหารจากผลประกอบการเพียงอย่างเดียวไม่เหมาะสม ด้วยธรรมชาติของตวัธุรกิจ
เองท่ีมีลกัษณะเป็นไปตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Procyclical) และหาก าไรจากการรับความเส่ียง (เช่น 
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การให้สินเช่ือซือ้หลกัทรัพย์หรือลงทุนในตราสารตา่งๆ) เม่ืออยู่ในช่วงเศรษฐกิจขาขึน้ ผู้บริหารมี
แนวโน้มท่ีจะตดัสินใจลงทนุในโครงการท่ีเส่ียงเกินความจ าเป็น แทนท่ีจะค านึงถึงผลประโยชน์และ
เสถียรภาพของบริษัทในระยะยาว ทัง้อาจเน่ืองด้วยหวงัว่าตนจะได้ผลตอบแทนเป็นกอบเป็นก า
จากการท าก าไรมหาศาลให้กบับริษัทในระยะสัน้ หรือจะมีเหตมุาจากเคร่ืองมือวดัความเส่ียงมกัจะ
ให้ภาพความเส่ียงท่ีดีเกินจริงเสมอในช่วงเศรษฐกิจขาขึน้ และเม่ือเศรษฐกิจร้อนแรงจนกลายเป็น
ฟองสบูแ่ล้วแตกลง ผู้ ท่ีต้องรับความเสียหายท่ีเกิดขึน้เป็นอนัดบัแรกก็คือผู้ ถือหุ้นของบริษัท ตามมา
ด้วยรัฐบาลซึง่ก็ต้องใช้เงินภาษีของประชาชนเข้าไปแบกรับความเสียหายเพ่ือไม่ให้ผลกระทบขยาย
วงกว้างออกไปสร้างความเสียหายให้กับภาคเศรษฐกิจจริง ดงัตวัอย่างวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ใน
สหรัฐฯ หรือจากค าบอกเล่าของคณุบรรยง พงษ์พานิช ประธานกรรมการ บริษัทหลกัทรัพย์ ภัทร 
จ ากดั (มหาชน) ในงาน ThaiPublica Forum ครัง้ท่ี 3 ภายใต้หวัข้อ 15 ปีวิกฤติ 2540 ประเทศไทย
อยู่ตรงไหน ความว่า “6 เดือนก่อนหน้า การวิเคราะห์ของทีมวิเคราะห์ของบริษัทหลกัทรัพย์ภทัร 
จากการดูวิกฤติที่เกิดในโลกเราเชื่อว่าเราน่าจะเกิดวิกฤติ แต่ที่เสียใจก็คือไม่กล้าหาญพอที่จะ
สามารถโนม้นา้วใหค้นทัง้หมดหยดุ และให้ถอยหลงัเพือ่ที่จะปกป้อง เราท าเพียงแค่หยดุโต แต่เรา
ไม่ได้หดตวั ถ้าหดตวัอาจจะปลอดภยัข้ึน ผมเป็นซีอีโอของบริษัทเงินทุนภทัรธนกิจที่เจ๊งไปตอน
วิกฤติ มนัก็เจ๊งคามือนัน่แหละ” (บรรยง, 2555) 

ในกรณีข้างต้น การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารจากการพิจารณาผลประกอบการเพียง
อยา่งเดียวจะจงูใจให้ผู้บริหารน าพาบริษัทไปเส่ียงเกินควร โดยไมค่ านงึถึงความยัง่ยืนของบริษัทใน
ระยะยาว อีกทัง้ยงัเป็นการยากท่ีจะแยกฝีมือการบริหารจดัการของผู้บริหารออกจากผลของสภาวะ
เศรษฐกิจขาขึน้เพ่ือใช้ในการพิจารณาคา่ตอบแทนให้แก่ผู้บริหารอีกด้วย 
 ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จุลภาคชีใ้ห้เห็นว่า หากไม่มีปัญหาการใช้ตัวแทน ค่าตอบแทน
ผู้บริหารควรสะท้อนถึงผลประโยชน์ส่วนเพิ่มของบริษัทท่ีเกิดจากการบริหารจดัการของผู้บริหาร 
แต่งานวิจยัเชิงประจกัษ์ในต่างประเทศ โดยเฉพาะ Garvey and Milbourn (2006) ชีใ้ห้เห็นถึง 
ความไม่ชอบมาพากลในการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยนอกจากผลการปฏิบัติงานของ
ผู้ บริหารแล้ว ค่าตอบแทนผู้ บริหารยังถูกก าหนดจากสภาว ะเศรษฐกิจ (Macroeconomic 
situation) ซึง่ไมไ่ด้เกิดจากฝีมือของผู้บริหาร อีกทัง้ผู้บริหารจะใช้สภาวะเศรษฐกิจในการพิจารณา
คา่ตอบแทนในทางท่ีเป็นประโยชน์แก่ตนเองเท่านัน้ กล่าวคือ ในตอนสภาวะเศรษฐกิจดี ผู้บริหาร
น าผลดงักล่าวมารร่วมประเมินคา่ตอบแทนท าให้คา่ตอบแทนเพิ่มขึน้เกินกว่าท่ีควรจะเป็น แตพ่อ
ตอนสภาวะเศรษฐกิจไมดี่ผู้บริหารกลบัอ้างถึงสภาวะเศรษฐกิจท่ีไม่ดีและแยกผลดงักล่าวออกจาก
การประเมินคา่ตอบแทนท าให้คา่ตอบแทนผู้บริหารสงูเกินควร  
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 เม่ือทบทวนงานวิจัยในประเทศไทยเก่ียวกับการก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหารพบว่า 
งานวิจยัด้านนีย้งัมีน้อย ไมไ่ด้ให้ความสนใจกบับริษัทหลกัทรัพย์เป็นการเฉพาะ และเป็นการศกึษา
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลประกอบการในภาพรวมของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลุจิรา, 2551; วรวลญัช์, 2553; พรชนก, 2554; บญุทวี, 2552; วิมล
พร, 2544) โดยไมมี่การแยกอิทธิพลของสภาวะเศรษฐกิจออกจากตวัแปรท่ีใช้วดัผลการปฏิบตัิงาน
ของผู้บริหาร (Performance: ฝีมือผู้บริหาร) ดงันัน้จึงเป็นโอกาสให้ผู้ วิจยัจะมีส่วนร่วมในการเติม
ชอ่งวา่งการวิจยัในด้านนีข้องไทยตามก าลงัและข้อมลูจะเอือ้อ านวย 

1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย 
ศกึษาปัจจยัก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารของธุรกิจหลกัทรัพย์ไทย 

1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
ผู้ มีส่วนได้ส่วนเสีย เช่น ผู้ ถือหุ้น หรือ กลต. มีความเข้าใจหลกัการก าหนดค่าตอบแทน

ผู้บริหารบริษัทหลักทรัพย์มากขึน้ สามารถตรวจสอบ หรือก ากับดูแลการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหารได้อยา่งมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

1.4 ขอบเขตการวิจัย 
ศึกษาปัจจัยท่ีก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหารบริษัทหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) รวมทัง้สิน้ 14 บริษัท ตัง้แต่ปี 2543 ถึง 2554 (เหตท่ีุใช้ข้อมูล
ระยะยาว เพราะหนึ่งจะได้ศึกษากระบวนการปรับตวัของธุรกิจหลักทรัพย์หลังเกิดวิกฤตใหญ่ปี 
2540 และสองเพ่ือให้ข้อมูลมีอิทธิพลของสภาวะเศรษฐกิจท่ีครบวฏัจกัรเศรษฐกิจ) โดยรวบรวม
ข้อมูลบริษัทจากรายงานข้อมูลประจ าปีเก่ียวกับค่าตอบแทนผู้บริหารในแบบฟอร์ม 56-1 งบ
การเงิน และอตัราผลตอบแทนหุ้นของบริษัทจากเว็บไซต์ www.setsmart.com 

1.5 ค าจ ากัดความที่ใช้ในการวิจัย 

บริษัทหลกัทรัพย์ หมายถึง บริษัทท่ีประกอบกิจการตามพรบ.หลักทรัพย์และตลาดทรัพย์  พ.ศ.
2535 

ผู้บริหาร หมายถึง ผู้จดัการ หรือ ผู้ด ารงต าแหน่งระดบับริหารส่ีรายแรกนบัตอ่จากผู้จดัการลงมา ผู้
ซึ่งด ารงต าแหน่งเทียบเท่ากับผู้ ด ารงต าแหน่งระดับบริหารรายท่ีส่ีทุกราย และให้มี
หมายความรวมถึงผู้ ด ารงต าแหน่งระดับบริหารในสายบัญชีหรือการเงินท่ีเป็นระดับ
ผู้จัดการฝ่ายขึน้ไปหรือเทียบเท่า ตามประกาศแก้ไขเพิ่มเติมพรบ.หลักทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ (ฉบบัท่ี 4) พ.ศ.2551 
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ค่าตอบแทนผู้บริหาร หมายถึง ค่าตอบแทนผู้บริหารทุกรายการท่ีรายงานไว้ในแบบฟอร์ม 56 -1 
ของคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ทัง้นีค้่าตอบแทน
ผู้บริหารท่ีใช้ในสมการถดถอยตา่งๆ เป็นคา่ตอบแทนผู้บริหารเฉล่ียตอ่คน 
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บทที่  2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ในบทนีจ้ะกล่าวถึงแนวคิดและงานวิจัยทางเศรษฐศาสตร์ ท่ีเ ก่ียวกับการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีเหมาะสม โดยเร่ิมจากแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์เก่ียวกบัระดบัคา่จ้างท่ีดลุย
ภาพของตลาดแขง่ขนัสมบรูณ์โดยเปรียบเทียบระหว่างกรณีท่ีลกูจ้างมีความสามารถเหมือนกนัทกุ
ประการ (Homogeneous) กับกรณีท่ีท่ีลูกจ้างเป็นผู้ บริหารมีความสามารถแตกต่างกัน 
(Heterogeneous)  และปัญหาจากการใช้ตวัแทน (Principal-agent problem) ซึ่งเป็นปัญหาใหม่
ทางเศรษฐศาสตร์และเป็นสาเหตุเบือ้งหลังความส าคัญของการออกแบบรูปแบบค่าตอบแทน
ผู้บริหาร ตอ่จากนัน้จะทบทวนประเด็นวิจยัท่ีเก่ียวข้องซึ่งเกิดขึน้จากการถกเถียงกนัระหว่างส านกั 
Optimal contracting theory กับส านัก Managerial power approach ในการอธิบาย
ปรากฏการณ์ท่ีค่าตอบแทนผู้บริหารท่ีแท้จริงของบริษัทมหาชนในสหรัฐฯเพิ่มขึน้ถึง 5 เท่าในช่วง
ทศวรรษท่ี 1980-2000 และจบด้วยการทบทวนงานวิจยัเก่ียวกับการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร
ในไทย 

2.1 การก าหนดค่าตอบแทนลูกจ้างที่เหมาะสมตามทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ 
1. กรณีท่ีเป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์และลูกจ้างมีความสามารถเหมือนกันทุกประมาณ 

(Homogeneous)  
 จากแบบจ าลองการผลิตอย่างง่ายท่ีปริมาณผลผลิต (Y) เกิดจากการตดัสินใจของผู้ผลิต
ในเลือกปริมาณปัจจัยการผลิตเพียงอย่างเดียวคือ แรงงาน (L) โดยท่ีฟังก์ชั่นผลผลิตเป็น 

Decreasing return to scale of labor (  อยูใ่นชว่งปิด 0 ถึง 1) ดงัสมการ (2-1) 
            (2-1) 

ก าไรของผู้ผลิตจะเทา่กบัรายรับลบต้นทนุดงัสมการ (2-2) 
                     (2-2) 
เม่ือราคาผลผลิต (Price) และอัตราค่าจ้างแรงงาน (Wage) ถูกก าหนดจากตลาด 

พฤติกรรมแสวงหาก าไรสูงสุดของผู้ผลิตจะท าให้ผู้ผลิตตดัสินใจก าหนดปริมาณแรงงานท่ีจะใช้
ภายใต้เง่ือนไขสมการ (2-3) 

  

  
       

  

  
           (2-3) 
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จดัรูปสมการได้เง่ือนไขท่ีส าคญัท่ีผู้ผลิตใช้ในการเลือกปริมาณแรงงานท่ีจะใช้ในการผลิต 
(สมการ (2-4)) 

      
  

  
           (2-4) 

โดยท่ี       
  

  
 คือ มลูคา่เพิ่มท่ีได้จากแรงงานหนว่ยสดุท้ายท่ีจ้าง 

จากสมการ (2-4) เห็นได้ว่า ผู้ผลิตจะจ้างแรงงานเพิ่มขึน้จนมูลค่าเพิ่มท่ีได้จากแรงงาน
หน่วยสุดท้ายเท่ากับค่าจ้างแรงงาน (สมมติฐาน Decreasing return to scale of labor ของ
ฟังก์ชัน่ผลผลิตท าให้ผลผลิตส่วนเพิ่มจากแรงงานหน่วยสุดท้าย (Marginal product of labor: 
MPL) ลดลงเร่ือยๆ ขณะท่ีราคาผลผลิตเท่าเดิม ท าให้มลูคา่เพิ่มจากแรงงานหน่วยสดุท้ายลดลง
เร่ือยๆ) 
 หากเราเพิ่มสมมตฐิานวา่ตลาดแรงงานเป็นตลาดแข่งขนัสมบรูณ์ สมการท่ี (2-4) สามารถ
ตีความได้ว่า ค่าตอบแทนท่ีแรงงานจะได้รับต้องเท่ากับมูลค่าเพิ่มท่ีแรงงานสามารถสร้างให้กับ
บริษัท 

2. กรณีท่ีเป็นตลาดแรงงานผู้บริหารท่ีแข่งขนัสมบูรณ์ ผู้บริหารมีความสามารถแตกต่าง
กนั และความสามารถนัน้ยงัแปรผนัตามมลูคา่ของบริษัท 

ท่ีดลุยภาพของแบบจ าลอง บริษัทท่ีใหญ่ท่ีสดุจะได้ผู้บริหารท่ีดีท่ีสดุไปร่วมงาน บริษัทและ
ผู้บริหารท่ีใหญ่และมีความสามารถรองลงมาก็จะจบัคูก่นัตามล าดบั โดยคา่ตอบแทนของผู้บริหาร
ในแตล่ะบริษัทและชว่งเวลาจะแตกตา่งไปตามมลูคา่ตลาดของบริษัท (Market capitalization รวม
กบัมลูคา่หนีส้ินทัง้หมด) ท่ีผู้บริหารร่วมงาน ซึ่งก็คือระดบัคา่ตอบแทนผู้บริหารถูกก าหนดจากผลิต
ภาพภาพของผู้บริหาร (CEO productivity) ตามสมมติฐานของแบบจ าลองท่ีว่า ผู้บริหารมี
ความสามารถแตกต่างกัน และความสามารถนัน้ยังแปรผันตามมูลค่าของบริษัท แบบจ าลอง
ดงักล่าวของ Gabaix and Landier (2008) สามารถอธิบายปรากฏการณ์ท่ีคา่ตอบแทนท่ีแท้จริง 
(Real wage) ของผู้บริหารในบริษัทชัน้น าของสหรัฐฯเพิ่มขึน้ถึง 500% ในช่วงปี 1980-2000 ว่า 
การปรับตวัของคา่ตอบแทนดงักลา่วเป็นการปรับตวัตามดลุยภาพของตลาดแรงงานผู้บริหารชัน้น า 
ผู้ วิจัยได้พิสูจน์ทางคณิตศาสตร์และน าดุลยภาพท่ีพิสูจน์ได้ไปทดสอบกับข้อมูลจริง (อย่างเช่น
ตลาดแรงงานผู้บริหารบริษัทท่ีใหญ่ท่ีสดุในสหรัฐฯ 500 บริษัทแรก) ซึ่งผลการทดสอบก็เป็นไปตาม
การคาดการณ์ของแบบจ าลอง 
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2.2 ปัญหาจากการใช้ตัวแทน (Principal-agent problem) กับค่าตอบแทนผู้บริหาร 

 ปัญหานีเ้กิดจากการท่ีผู้ ถือหุ้น (Principal) ไม่สามารถควบคมุการปฏิบตัิงานของผู้บริหาร 
(Agent) ได้อย่างทัว่ถึง ดงันัน้วิธีการท่ีดีท่ีสดุก็คือ การออกแบบรูปแบบค่าตอบแทนผู้บริหารให้ยึด
โยงผลประโยชน์ของผู้บริหารเข้ากบัผู้ ถือหุ้น โดยการออกแบบคา่ตอบแทนผู้บริหารจะต้องค านึงถึง
ฟังก์ชัน่อรรถประโยชน์ทัง้ของตนเองและของผู้บริหาร เพ่ือหารูปแบบการตอบแทนผู้บริหารเพ่ือ
ปรับให้ผลประโยชน์ของผู้บริหารสอดคล้องกบัผู้ ถือหุ้นมากท่ีสดุ ตวัอย่างแบบจ าลองการออกแบบ
ค่าตอบแทนผู้บริหารเพ่ือแก้ปัญหา Principal-agent อย่างง่าย ท่ีสมมติให้ผู้บริหารไม่ชอบความ
เส่ียง (Risk averse) และผลประกอบการเป็น Stochastic function ของความพยายามของ
ผู้บริหาร สามารถดไูด้จากงานของ Murphy (1999) หน้า 26 
 การก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีเหมาะสมยงัต้องค านึงถึงลกัษณะของธุรกิจอีกด้วย (De 
Angelis and Grinstein, 2012) เช่น หากสภาพธุรกิจมีความผนัผวนและซบัซ้อนเจ้าของบริษัทก็
ควรพิจารณาค่าตอบแทนผู้ บริหารตามสภาวะแวดล้อมทางธุรกิจ (Discretionary) เพราะการ
พิจารณาคา่ตอบแทนโดยใช้ดชันีชีว้ดัผลงานท่ีตายตวัอาจท าให้กลยทุธ์ท่ีผู้บริหารเลือกใช้เบี่ยงเบน
ออกจากกลยทุธ์ท่ีเหมาะสมกบัสภาวการณ์ 
 ตวัอย่างของปัญหา Principal-agent นอกจากหลกัฐานเชิงประจกัษ์ชิน้ส าคญัท่ีแสดงให้
เห็นความเสียหายทางเศรษฐกิจท่ีเกิดจากการตกแต่งบัญชีผลประกอบการเพ่ือประโยชน์ของ
ผู้บริหาร ในกรณีการตกแตง่บญัชีของบริษัท Enron ในสหรัฐฯ จนน าไปสู่การล้มละลายในปี 2001 
(Time, 2012: online) นกัวิชาการยงัได้มีการสืบค้นถึงความสมัพนัธ์ระหว่างแรงจงูใจจากรูปแบบ
คา่ตอบแทนผู้บริหารกบัธรรมาภิบาลในการจดัท าบญัชีผลประกอบการ ผลการวิจยัพบว่า ผู้บริหาร
ตอบสนองตอ่รูปแบบการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารจากผลประกอบการ ด้วยการตกแตง่บญัชี
แบบต่างๆ เช่น การจัดการรายการคงค้างโดยเพิ่มการรับรู้รายได้ล่วงหน้าและการผลักการรับรู้
คา่ใช้จ่ายไปในอนาคต (Healy, 1985 อ้างถึงใน กวิน, 2553:21) หรือการจดัการรายการคงค้าง
เพ่ือเพิ่มก าไรของผลประกอบการ อนัน าไปสูร่าคาหุ้นท่ีเพิ่มขึน้ในช่วงเวลาท่ีผู้บริหารจะน า warrant 
ของตนออกขาย (Burns and Kedia, 2004; Bergstresser and Philippon, 2006; Cornett et at., 
2008; Cheng et al., 2009 อ้างถึงใน กวิน, 2553:22) 
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2.3 ค าอธิบายการเพิ่มขึน้ของค่าตอบแทนผู้บริหารในทศวรรษท่ี 1980-2000 ของส านัก 
Optimal contracting theory 

 ค าอธิบายหลกัของส านกั Optimal contracting theory คือปรากฏการณ์ดงักล่าวเป็น 
ดลุยภาพของระบบเศรษฐกิจ ไม่ได้เกิดจากการใช้อ านาจโดยไม่ชอบของผู้บริหารแตอ่ย่างใด โดย
ส านักนี ไ้ด้พยายามสร้างแบบจ าลองคณิตศาสตร์จากปัจจัยต่างๆ ท่ีเ ช่ือว่าอยู่ เบื อ้งหลัง
ปรากฏการณ์นี ้แล้วน าเอาแบบจ าลองดงักล่าวไปทดสอบกบัข้อมลูจริง โดยปัจจยัตา่งๆ ท่ีส านกันี ้
เช่ือวา่สามารถอธิบายปรากฏการณ์นีมี้ดงัตอ่ไปนี ้ 

การเปล่ียนระบบคา่ตอบแทนมาเน้นใช้ระบบท่ีอิงกบัตลาด (Market based) เช่น การจ่าย
คา่ตอบแทนเป็นสิทธ์ิในการซือ้หุ้นของบริษัท (Stock option) เพ่ือแก้ปัญหา Principle-agent ท า
ให้คา่ตอบแทนผู้บริหารแปรผนัตามมลูคา่ตลาดของบริษัทมากขึน้ (Jensen and Murphy, 1990) 
และแบบจ าลองดลุยภาพในตลาดแรงงานผู้บริหารชัน้น า (อย่างเช่นตลาดแรงงานผู้บริหารบริษัทท่ี
ใหญ่ท่ีสดุในสหรัฐฯ 500 บริษัทแรก) ของ Gabaix and Landier (2008) ก็ยืนยนัแนวคดินี ้
 ความผนัผวนของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจท าให้บริษัทต้องเพิ่มคา่ตอบแทนผู้บริหารเพ่ือ
ชดเชยกับความเส่ียงของอาชีพนกับริหาร (Inderst and Mueller, 2005; Dow and Raposo, 
2005 อ้างถึงใน Gabaix and Landier, 2008:51) 
 การแข่งขนัในการแย่งตวัผู้บริหารท่ีเพิ่มขึน้อันเน่ืองมาจากทักษะท่ีจ าเป็นในการบริหาร
บริษัทชัน้น ามีลักษณะทั่วไปมากขึน้ไม่เฉพาะเจาะจงเหมือนแต่ก่อน จึงกดดันให้ค่าตอบแทน
ผู้บริหารสงูขึน้ (Frydman, 2005) 

2.4 ค าอธิบายการเพิ่มขึน้ของค่าตอบแทนผู้บริหารในทศวรรษท่ี 1980-2000 ของส านัก 
Managerial power approach 

 Bebchuk and Fried (2003) เสนอว่าการเพิ่มขึน้ของคา่ตอบแทนผู้บริหารดงักล่าวส่วน
หนึ่งเป็นคา่เช่าทางเศรษฐกิจ (Economic rent) ด้วยหลกัการวิเคราะห์ค่าตอบแทนผู้บริหารโดย
พิจารณาจากอ านาจของผู้บริหารในบริษัท (Managerial power approach) โดยค่าตอบแทน
ผู้บริหารจะเป็นผลจากการตอ่รองเชิงอ านาจระหว่างคณะกรรมการบริษัท (ตวัแทนผู้ ถือหุ้น) กบัตวั
ผู้บริหาร การตอ่รองดงักลา่วมกัจบลงด้วยรูปคา่ตอบแทนท่ีเอือ้ประโยชน์แก่ผู้บริหารเพราะผู้บริหาร
มีอ านาจบริหาร มีข้อมลูภายในบริษัทมากกว่าคณะกรรมการบริษัท อีกทัง้ผู้บริหารยงัเป็นหนึ่งในผู้
พิจารณาแต่งตัง้คณะกรรมการบริษัท ดงันัน้หากต้องการให้การก าหนดค่าตอบแทนเป็นไปอย่าง
เหมาะสมก็จะต้องเพิ่มอ านาจตอ่รองของคณะกรรมการบริษัทหรือการตรวจสอบจากภายนอก ดงั
จะเห็นได้จากบริษัทท่ีมีคา่ใช้จ่ายในการตอบแทนผู้บริหารต ่ากว่ามกัจะมีคณะกรรมการท่ีเข้มแข็ง
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จากการท่ีมีผู้ ถือหุ้นภายนอกในสัดส่วนท่ีสูงหรือมีผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นสถาบนัท่ีไม่มีธุรกิจเก่ียวข้องกับ
บริษัท (เน่ืองจากไม่มีผลประโยชน์อ่ืนใดจึงท าให้นักลงทุนสถาบันกลุ่มนีส้ามารถตรวจสอบ
ผู้บริหารได้อย่างอิสระ) เป็นจ านวนมาก Cyert et al., 2002; Core et al., 1999 อ้างใน Bebchuk 
and Fried, 2003) หรือต้องอาศัยพลังจากภายนอก เช่น เม่ือค่าตอบแทนผู้ บริหารถูก
วิพากษ์วิจารณ์จากส่ือมวลชน ค่าตอบแทนผู้บริหารก็จะลดลงในช่วงดงักล่าว (Johnson et al., 
1997; Thomas and Martin, 1999 อ้างใน Bebchuk and Fried, 2003) 

2.5 ผลการปฏิบัตงิาน (Performance) กับการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร 

 ถึงแม้จะถกเถียงกันถึงท่ีมาของการเพิ่มขึน้ของค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทมหาชนใน
สหรัฐฯ ช่วงทศวรรษท่ี 1980-2000 แต่ทัง้สองส านักก็เห็นพ้องต้องกันว่ารูปแบบค่าตอบแทน
ผู้บริหารท่ีดีจะต้องตอบสนองต่อผลการปฏิบัติงานของผู้ บริหาร แบบจ าลองท่ี ใช้ทดสอบการ
ตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อผลการปฏิบตัิงานก็ได้มีการพัฒนาขึน้มาตามล าดบั เช่น 
แบบจ าลองท่ีวัดการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นซึ่งอยู่ในรูปค่า
ความยืดหยุ่น (Elasticity) และค่าการตอบสนอง (Sensitivity) ด้วยสมการถดถอยของการ
เปล่ียนแปลงของค่าตอบแทนผู้บริหารกับมูลค่าเพิ่มของผู้ ถือหุ้นในแต่ละปี (Murphy, 1999) ค่า
การตอบสนองของธุรกิจการเงินท่ีวดัออกมาได้เทา่กบั 8.75% (ดภูาคผนวก ก)  

การใช้วิธี Meta-Analysis ในงานของ Tosi et al. (2000) ท่ีศกึษาเปรียบเทียบอิทธิพลของ
ปัจจัยด้านผลการปฏิงานของผู้ บริหาร (Performance) กับขนาดของบริษัท (ตามแนวคิด 
Managerialism ท่ีว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารถูกก าหนดจาก Scale economies และระดับ
เทคโนโลยีในการผลิตซึง่แปรผนัตามขนาดของบริษัท) ในการอธิบายคา่ตอบแทนผู้บริหาร จากการ
น าข้อมูลเชิงประจกัษ์ท่ีได้จากการรวบรวมงานวิจยัท่ีเก่ียวกับปัจจยัท่ีก าหนดค่าของแทนผู้บริหาร
ทัง้สิน้ 137 บทความมาวิเคราะห์ด้วยวิธี Meta-Analysis พบว่า ขนาดของบริษัทสามารถอธิบาย
ความเปล่ียนแปลงของคา่ตอบแทนผู้บริหารถึง 40% ขณะท่ีผลการปฏิบตัิงานสามารถอธิบายได้
เพียงไม่ถึง 5% แตก่ารตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหาร (Sensitivity) ตอ่การเปล่ียนแปลงของ
ปัจจยัทัง้หมดสองใกล้เคียงกนัคือประมาณ 4-5% 
 แบบจ าลองของ Garvey and Milbourn (2006) ท่ีสามารถเปรียบเทียบอิทธิพลของปัจจยั
ด้านผลการปฏิบัติ ง านของผู้ บ ริหาร  ( Performance) กับ ปัจจัย ด้านสภาวะ เศรษฐ กิจ 
(Macroeconomic situation) ในการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหาร ซึ่งสามารถตอบโจทย์ท่ีว่า การ
ก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหารมีลักษณะ Procyclical หรือไม่ โดยระดับการตอบสนองของ
คา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่สภาวะเศรษฐกิจก็คือระดบัของความเป็น Procyclical นัน่เอง แบบจ าลอง
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นีใ้ช้ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นของบริษัท (Stock return) เป็น Instrumental Variable ของปัจจยัท่ีเกิด
จากสภาวะเศรษฐกิจ แล้วประมาณคา่พารามิเตอร์ด้วยวิธี Two-Stage Least-Squares (2SLS) 
โดยใช้ข้อมลูส ารวจคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทของ Standard & Poor ประกอบกบัผลตอบแทน
และความผนัผวนของหุ้นของบริษัทจาก Center for Research in Security Prices (CRSP) 
ระหว่างปีค.ศ. 1992-2001 จ านวนทัง้สิน้ 6,263 ตวัอย่าง (บริษัท-ปี) พบว่า คา่ตอบแทนผู้บริหาร
ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงมูลค่าของบริษัทท่ีเกิดจากทัง้ผลการปฏิบตัิงานของผู้บริหารและ
สภาวะเศรษฐกิจไมแ่ตกตา่งกนั แตก่ารตอบสนองตอ่สภาวะเศรษฐกิจขาขึน้กบัขาลงไม่เท่ากนั โดย
คา่ตอบแทนผู้บริหารจะตอบสนองตอ่สภาวะเศรษฐกิจในขาขึน้มากกว่าขาลง 25% 

2.6 การศึกษาปัจจัยท่ีก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารในประเทศไทย 

 ผลการทบทวนงานวิจัยในประเทศไทยเก่ียวกับการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารพบว่า 
งานวิจยัด้านนีย้งัมีน้อย ไมไ่ด้ให้ความสนใจกบับริษัทหลกัทรัพย์เป็นการเฉพาะ และเป็นการศกึษา
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับผลประกอบการในภาพรวมของบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 บุญทวี (2552) ใช้ข้อมูลค่าตอบแทนผู้บริหารจากแบบฟอร์ม 56-1 และงบการเงินของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในปี 2550 จ านวน 432 ตัวอย่าง ในการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการปฏิบตังิานและคา่ตอบแทนของผู้บริหารของบริษัท ด้วยการใช้สมการ
ถดถอยตวัแปรเดียว (Single regression) โดยให้ตวัแปรตามคือคา่ตอบแทนผู้บริหาร ขณะท่ีตวั
แปรอิสระคือผลการปฏิบตังิาน ซึ่งเลือกใช้ทีละตวัแปรจาก อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์ (Return 
on assets: ROA) อตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของทนุ (Return on equity: ROE) อตัราผลตอบแทน
ตอ่หุ้น (Earning per share: EPS) และผลตอบแทนจากการถือหุ้นเป็นเวลา 1 ปี ผลการศกึษา
พบว่า ในภาพรวมตวัแปรตามท่ีถูกเลือกมาใช้แทนผลการปฏิบตัิงานทัง้หมดมีความสมัพนัธ์เชิง
บวกกับค่าตอบแทนผู้บริหาร แต่เม่ือพิจารณาโดยแยกรายอุตสาหกรรมพบว่าตัวแปรผลการ
ปฏิบตังิานบางตวัไมมี่นยัส าคญัทางสถิตใินการอธิบายค่าตอบแทน 
 กลุจิรา (2551) ศึกษาการเลือกใช้ตวัชีว้ดัผลประกอบการในการก าหนดคา่ตอบแทนของ
ผู้บริหารระหว่างตวัชีว้ดัผลประกอบการทางบญัชี (Accounting based) คืออตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) กบัตวัชีว้ดัผลประกอบการท่ีอิงตลาด (Market based) คือ ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น 
(Stock return: คา่ตอบแทนจากการขายหุ้นเม่ือสิน้ปีประกอบการและอตัราเงินปันผลตอ่หุ้น) ด้วย
การใช้สมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple regression) มีตวัแปรตามคือคา่ตอบแทนผู้บริหาร ตวัแปร
ควบคมุคือ ขนาดและอายขุองบริษัท สุม่ตวัอยา่งจากบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์หมวดอตุสาหกรรม
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พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 25 บริษัท และหมวดวสัดกุ่อสร้าง 14 บริษัท ตัง้แต่ปี 2545-2549 ผล
การศกึษาพบว่า ตวัชีว้ดัผลประกอบการทางบญัชีและตวัแปรควบคมุมีความสมัพนัธ์ทางบวกกับ
ค่าตอบแทนผู้บริหารอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ขณะท่ีตัวชีว้ัดผลประกอบการทางตลาดไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ผลดงักล่าวสอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีว่า หากผู้บริหารสามารถครอบง ากิจการ
ได้ก็จะเลือกใช้ตวัชีว้ดัผลประกอบการทางบญัชีในการพิจารณาคา่ตอบแทน แทนท่ีจะเป็นตวัชีว้ดั
ทางตลาด เพราะตนเองสามารถควบคมุตวัชีว้ดัดงักลา่วได้ 
 วิมลพร (2544) ศึกษาผลของการกระจายการลงทุนของบริษัทในบริษัทลูก (ใช้ดชันี 
Herfindahl index เป็นตวัวดั) ต่อค่าตอบแทนผู้บริหารและกรรมการ ด้วยสมการถดถอยเชิงพห ุ
โดยใส่ Year fixed effect และประมาณคา่พารามิเตอร์ด้วยวิธี Weighted least square มีตวัแปร
ควบคมุได้แก่ จ านวนกรรมการทัง้หมด จ านวนกรรมการอิสระ ยอดขาย อตัราผลตอบแทน และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน และอายขุองบริษัท โดยสุ่มตวัอย่างบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์ในช่วงปี 2539-2542 จ านวนทัง้สิน้ 719 ตวัอย่าง ผลการศกึษาพบว่า ดชันีการกระจาย
การลงทนุของบริษัทมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัคา่ตอบแทนผู้บริหารอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่
ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัคา่ตอบแทนกรรมการ ผลดงักลา่วสอดคล้องกบัการศกึษาในตา่งประเทศ 

พรชนก (2554) ศึกษาอิทธิพลของมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economics value 
added) ต่อการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารด้วยสมการถดถอยเชิงพห ุมีตวัแปรควบคมุคือ ROE 
ราคาหุ้ น สินทรัพย์รวม และกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 570 บริษัท เก็บข้อมูลช่วงปี 2549-2553 ผลการศึกษาพบว่า 
มลูค่าเชิงเศรษฐศาสตร์ไม่มีความสมัพนัธ์กับค่าตอบแทนผู้บริหาร ขณะท่ีตวัแปรควบคมุทัง้หมด
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของคา่ตอบแทนผู้บริหารได้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

วรวลญัช์ (2553) ศึกษาความสมัพนัธ์ในทางกลบักนัคือ ศึกษาอิทธิพลของค่าตอบแทน
ผู้บริหาร (ในปีปัจจุบนัและปีก่อนหน้า) ในการก าหนดผลประกอบการ (Tobin’s Q, ROA, และ 
ROE) ของบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์ ด้วยสมการถดถอยเชิงพหุ โดยมีตวัแปรควบคมุได้แก่ ขนาด 
อาย ุก าไรสทุธิ อตัราการเติบโตของรายรับ และประเภทอตุสาหกรรมของบริษัท รวมถึงโครงสร้าง
คณะกรรม โครงสร้างผู้บริหาร และจ านวนครัง้ของการประชมุ (ในปีปัจจบุนัและปีก่อนหน้า) โดย
ใช้กลุม่ตวัอยา่งจากบริษัทท่ีมีข้อมลูครบถ้วนจ านวน 318 บริษัท ตัง้แตปี่ 2549-2552 ผลการศกึษา
พบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหาร (ในปีปัจจบุนัและปีก่อนหน้า) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับตวัชีว้ดัผล
ประกอบทุกตัว ยกเว้นกรณีเดียวคือ กรณีท่ีใ ช้ค่าตอบแทนกรรมการในปีก่อนหน้าไม่มี
ความสมัพนัธ์กบั ROE ในปีนี ้
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2.7 สรุปกรอบการศึกษาที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรม 

 จากการทบทวนวรรณกรรมท าให้ได้ข้อสรุปว่า การท่ีจะเข้าใจและประเมินการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหารในระดบัอตุสาหกรรมจะต้องท าการศกึษาในประเดน็ดงัตอ่ไปนี ้

1. สภาพแวดล้อมทางธุรกิจ สภาพการแข่งขันของธุรกิจ ความผันผวนของธุรกิจ ความ
ซบัซ้อนของธุรกิจ การจดัองค์กร และภาระของแต่ละสายงาน ท่ีจะส่งผลต่อรูปแบบและ
วิธีการพิจารณาคา่ตอบแทนผู้บริหาร 

2. กระบวนการและหลักเกณฑ์ในการก าหนดค่าตอบแทนของบริษัท ท่ีจะเผยให้เห็นถึง
ความชอบธรรม การตรวจสอบถ่วงดุล และผู้ ท่ีมีอ านาจในการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหาร 

3. โครงสร้างค่าตอบแทนผู้ บริหารทัง้ในระดับรายได้รายจ่ายรวมของบริษัทและระดับ
องค์ประกอบของตวัค่าตอบแทน ท่ีจะเผยให้เห็นถึงส่วนแบ่งของผู้บริหารในโครงสร้าง
รายได้รายจ่ายของบริษัท และสดัส่วนขององค์ประกอบคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีตอบสนอง
ตอ่ผลงานของผู้บริหาร 

4. การตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อผลงานท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารและท่ีเกิดจาก
สภาวะเศรษฐกิจ ท่ีจะท าให้สามารถประเมินได้วา่คา่ตอบแทนผู้บริหารก าหนดจากผลงาน
ของผู้ บริหารและจากสภาวะเศรษฐกิจหรือไม่ อย่างไร หากถูกก าหนดจากสภาวะ
เศรษฐกิจ ระดบัความเป็น Procyclical ของการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารอยู่ในระดบั
ใด  
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บทที่  3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

 ในบทนีจ้ะเร่ิมด้วยการเสนอวิธีการวิจยัในแตล่ะประเด็นท่ีจะศกึษาตามกรอบท่ีได้จากการ
ทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 ตามด้วยข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา และสุดท้ายจะกล่าวถึงกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีศกึษา 
 เพ่ือเข้าใจการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยได้อย่างรอบด้านมากท่ีสดุ 
วิทยานพินธ์ชิน้นีแ้บง่การศกึษาออกเป็น 2 แนวทางดงันี ้

3.1 การศึกษาเชิงพรรณนา 
 ใช้ส าหรับศกึษาในประเดน็ดงัตอ่ไปนี ้

1. สภาพแวดล้อมทางธุรกิจ สภาพการแข่งขันของธุรกิจ ความผันผวนของธุรกิจ ความ
ซบัซ้อนของธุรกิจ การจดัองค์กร และภาระของแต่ละสายงาน ท่ีจะส่งผลต่อรูปแบบและ
วิธีการพิจารณาคา่ตอบแทนผู้บริหาร 

2. กระบวนการและหลักเกณฑ์ในการก าหนดค่าตอบแทนของบริษัท ท่ีจะเผยให้เห็นถึง
ความชอบธรรม การตรวจสอบถ่วงดุล และผู้ ท่ีมีอ านาจในการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหาร 

3. โครงสร้างค่าตอบแทนผู้ บริหารทัง้ในระดับรายได้รายจ่ายรวมของบริษัทและระดับ
องค์ประกอบของตวัค่าตอบแทน ท่ีจะเผยให้เห็นถึงส่วนแบ่งของผู้บริหารในโครงสร้าง
รายได้รายจ่ายของบริษัท และสดัส่วนขององค์ประกอบคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีตอบสนอง
ตอ่ผลงานของผู้บริหาร 

การศึกษาในส่วนนีจ้ะใช้ข้อมูลจากแบบฟอร์ม 56-1 ท่ีบริษัทจดเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
จะต้องรายงานกลต.ทกุปี ภายในประกอบด้วย รายละเอียดการด าเนินธุรกิจ การเปล่ียนแปลงของ
บริษัทท่ีส าคัญ งบการเงินต่างๆ และค่าตอบแทนผู้บริหาร ข้อมูลอีกส่วนได้จากการสัมภาษณ์
ผู้บริหารฝ่ายทรัพยากรบคุคลท่ีเก่ียวข้องกบักระบวนการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหาร ผู้วิจยัได้สุ่ม
ย่ืนเร่ืองขอเข้าสมัภาษณ์เจ้าหน้าท่ีฝ่ายทรัพยากรบุคคลท่ีมีส่วนเก่ียวข้องในกระบวนการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหาร 8 บริษัท จากกลุ่มตวัอย่างท่ีศึกษาทัง้หมด 14 บริษัท และได้รับการตอบรับ
เพียง 1 บริษัท คือ บริษัทเคทีซีมิโก้ โดยได้รับความกรุณาจากคณุวจัน์จรีย์ สวุรรณพิมพ์ (ผู้จดัการ
ใหญ่ฝ่ายทรัพยากรมนุษย์) ให้เข้าสมัภาษณ์ เม่ือได้ข้อมูลครบถ้วนแล้ว ผู้ วิจยัจะท าการประมวล
ข้อมลูตา่งๆ แล้วน าเสนอออกมาเป็นสถิตเิชิงพรรณนา กราฟ และแผนภมูิตา่งๆ พร้อมบทวิเคราะห์ 
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3.2 การศึกษาปัจจัยก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารตามวิธีของ Garvey and Milbourn (2006) 
ใช้ส าหรับศกึษาการตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่ผลประกอบการท่ีเกิดจากฝีมือ

ผู้บริหารและท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจ ท่ีจะท าให้สามารถประเมินได้ว่าค่าตอบแทนผู้บริหาร
ก าหนดจากผลงานของผู้ บริหารและจากสภาวะเศรษฐกิจหรือไม่ อย่างไร ผลจากการมี
คณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทนและความแตกตา่งระหวา่งบริษัทสญัชาติไทยกบัตา่งสญัชาติใน
การตอบสนองดงักลา่วเป็นอย่างไร 

การศึกษาในส่วนนีจ้ะเปรียบเทียบอิทธิพลจากผลการปฏิบัติงานของผู้ บ ริหาร 
(Performance: ฝีมือผู้บริหาร) กับสภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยอ่ืนๆ ในการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ โดยประยกุต์ใช้วิธีการของ Garvey and Milbourn (2006) ให้สอดคล้อง
กบับริบทของประเทศไทยซึ่งยงัใช้ผลประกอบการทางบญัชีในการพิจารณาคา่ตอบแทนผู้บริหาร 
ขณะท่ีสหรัฐฯจะจา่ยคา่ตอบแทนผู้บริหารโดยพิจารณาจากผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นเป็นหลกัและนิยม
จ่ายคา่ตอบแทนผู้บริหารเป็น Stock option ดงันัน้ผู้วิจยัจะใช้ก าไรสทุธิตอ่ส่วนของทนุ (ROE) ซึ่ง
เป็นตวัชีว้ัดผลประกอบการทางบญัชีท่ีเหมาะกับไทย ในการแยกฝีมือผู้บริหารออกจากสภาวะ
เศรษฐกิจ สว่นแบบจ าลองและผลท่ีใช้อตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นของบริษัท (Stock return) ซึ่งเป็น
ตวัชีว้ดัผลประกอบการผา่นตลาด จะอยูใ่นภาคผนวก ข 

1. แบบจ าลองปัจจยัก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหาร (Garvey and Milbourn, 2006) 

 การศึกษานีต้้องการสกัดอิทธิพลของความสามารถในการบริหารจัดการของผู้บริหาร 
(Performance: ฝีมือผู้บริหาร) ออกจากปัจจยัทางสภาวะเศรษฐกิจ เพ่ือพิจารณาผลจากฝีมือ
ผู้บริหารท่ีแท้จริงในการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร การศึกษานีจ้ึงใช้ก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน 
(ROE) ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัผลประกอบการทางบญัชีมาเป็น Instrumental variable (IV) ในการแยก
อิทธิพลของฝีมือผู้บริหาร (Performance) กบั สภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ (Macroeconomic 
situation) ออกจากกนั ด้วยการประมาณคา่อิทธิพลของสภาวะเศรษฐกิจตอ่ก าไรสทุธิตอ่ส่วนของ
ทนุของบริษัท (ROE) ตามสมการ First-stage regression (3-1) 

                      (3-1) 
โดยท่ี       คือ ROE ของบริษัท i ของปีท่ี t 
      คือ คา่เฉล่ีย ROE ของอตุสาหกรรมในปีท่ี t ซึง่เป็นตวัชีว้ดัสภาวะเศรษฐกิจ 

    คือ  ฝีมือผู้บริหาร (Performance) ของบริษัท i ในปีท่ี t ซึ่งก็คือ ROE ส่วนท่ี
สภาวะเศรษฐกิจอธิบายไมไ่ด้ 
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หลงัจากท าการประมาณคา่พารามิเตอร์ในสมการท่ี (3-1) จะได้ก าไรสุทธิของบริษัทบริษัทท่ีเกิด
จากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวม (     ) ดงัสมาการท่ี (3-2) 

         ̂                 (3-2) 
        คือ มลูคา่สว่นของเจ้าของตามบญัชี ณ สิน้ปีท่ี t   
สว่นท่ีเหลือของการเปล่ียนแปลงก าไรสทุธิของบริษัทท่ีสภาวะเศรษฐกิจอธิบายไม่ได้ ก็คือ

ฝีมือผู้บริหาร (       ) ดงัสมการ (3-3) 
                                 (3-3) 

 หลังจากได้ก าไรสุทธิของบริษัทท่ีเกิดจากทัง้สภาวะเศรษฐกิจโดยรวม (     ) และ
ฝีมือของผู้บริหาร (       ) แล้ว เราจะน าคา่ประมาณการดงักล่าวมาใส่ในสมการ Second-
stage regression (4) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรดงักล่าวกับการเปล่ียนแปลงของ
คา่ตอบแทนผู้บริหารเฉล่ียตอ่คน (  ) 

                                                 

(3-4) 

โดยท่ี          คือ Fixed effect ของบริษัท i ของปีท่ี t 

        คือ Cumulative distribution function (CDF) ของคา่ความแปรปรวนของ 
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้ นรายเดือนของบริษัทในปีท่ี t-1 ใช้เป็นตัวชีว้ัดความ 
เส่ียงของบริษัท  

       คือ ตัวแปร Dummy ของการมีคณะกรรมค่าตอบแทนผู้ บริหารของ 
บริษัท i ในปีท่ี t 

2. แบบจ าลองทดสอบความสมมาตรของการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อฝีมือ
ผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ (Garvey and Milbourn, 2006) 

แบบจ าลองนีใ้ช้ทดสอบความสมมาตรของฝีมือผู้ บริหารและสภาวะเศรษฐกิจต่อการ
เปล่ียนแปลงของค่าตอบแทนผู้บริหาร      ด้วยการเพิ่มตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหารขาลง 
             และตวัแปรก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจขาลง           ท่ีสร้างจาก
ตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหาร           และตวัแปรก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ         
โดยเลือกมาเฉพาะค่าท่ีติดลบ (ขาลง) ส าหรับค่าไม่ติดลบให้มีค่าเป็นศูนย์  จนได้ออกมาเป็น
สมการท่ี (3-5) 
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                                             (3-5) 

ตวัแปรท่ีเพิ่มเข้ามาใหม่ทัง้สองมีวตัถปุระสงค์เพ่ือจบัอิทธิพลของฝีมือผู้บริหารขาลงและ
สภาวะเศรษฐกิจขาลงเป็นการเฉพาะ หากผลจากสมการถดถอยออกมาว่าตวัแปรใดมีนยัส าคญั
ทางสถิตแิสดงว่าการปรับตวัของตวัแปรดงักล่าวในขาลงแตกตา่งจากขาขึน้อย่างมีนยัส าคญั และ
หากคา่สมัประสิทธ์ิมีคา่เป็นลบอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติแสดงว่า การปรับตวัในขาลงของตวัแปร
ดงักล่าวส่งผลต่อขนาดการเปล่ียนแปลงค่าตอบแทนผู้บริหาร      จะน้อยกว่าในขาขึน้ เช่น 
หากคา่สมัประสิทธ์ิ (b) ของตวัแปรก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ         เท่ากับ 0.10 บาท 
ขณะท่ีค่าสมัประสิทธ์ิ (f) ตวัแปรขาดทนุจากสภาวะเศรษฐกิจขาลง            เท่ากับ -
0.02 บาท จะเห็นได้ว่าขนาดของการเปล่ียนแปลงของค่าตอบแทนผู้บริหาร       ในสภาวะ
เศรษฐกิจขาขึน้และขาลงแตกต่างกัน โดยหากสภาวะเศรษฐกิจขาขึน้ท าให้ก าไรสุทธิของบริษัท
เพิ่มขึน้ 100 บาทจะท าให้    เท่ากบั 0.10(100) – 0.02(0) = 10 บาท ขณะท่ีสภาวะเศรษฐกิจ
ขาลงท าให้ก าไรสทุธิของบริษัทลดลง 100 บาท จะท าให้    เท่ากบั 0.10(-100) – 0.02(-100) = 
-8 บาท ในกรณีตวัอยา่งจะเห็นวา่    ท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจขาลงน้อยกวา่ขาขึน้ 20% 

3. แบบจ าลองทดสอบผลของการมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนในการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหาร 

แบบจ าลองนีป้ระยกุต์แบบจ าลองของ Garvey and Milbourn (2006) มาใช้ในการศกึษา
ผลของการมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนในการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยสร้างตวั
แปรก าไรสุทธิจากฝีมือผู้บริหาร (กรรมการฯ)              และตวัแปรก าไรสุทธิจาก
สภาวะเศรษฐกิจ (กรรมการฯ)            ขึน้มาจากการน าเอาตวัแปร Dummy ของการมี
คณะกรรมคา่ตอบแทนผู้บริหาร        คณูกบัตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหาร           
และตวัแปรก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ          ตามล าดบั แล้วน าไปแทนตวัแปรก าไรจาก
ฝีมือผู้บริหาร           และตวัแปรก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ         ในสมการท่ี 3-4 
จนได้ออกมาเป็นสมการท่ีสมการท่ี (3-6) 
                                         
                                 (3-6) 
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4. แบบจ าลองทดสอบความแตกต่างระหว่างบริษัทสญัชาติไทยกับต่างชาติในการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหาร 

แบบจ าลองนีป้ระยกุต์แบบจ าลองของ Garvey and Milbourn (2006) มาใช้ในการศกึษา
ความแตกตา่งระหว่างบริษัทสญัชาติไทยกับตา่งชาติในการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหาร ด้วยการ
แบ่งตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหาร           และตวัแปรก าไรท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจ 
        ในสมการท่ี 3-4 ออกเป็น 2 กลุ่ม  ได้แก่ กลุ่มท่ีมีตวัอย่างเฉพาะบริษัทสัญชาติไทย 
(กลุ่มตวัอย่างสญัชาติอ่ืนให้เป็น 0) และกลุ่มท่ีมีตวัอย่างเฉพาะบริษัทสญัชาติอ่ืน (กลุ่มตวัอย่าง
สญัชาติไทยให้เป็น 0) รวมเป็น 4 ตวัแปร ได้แก่ ตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหารของบริษัทสญัชาติ
ไทย             ตัวแปรก าไร ท่ีเ กิดจากสภาวะเศรษฐกิจของบริษัทสัญชาติไทย 
          ตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหารของบริษัทสญัชาติอ่ืน             และตวั
แปรก าไรท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจของบริษัทสญัชาติอ่ืน           แล้วน าตวัแปรทัง้ 4 ท่ี
สร้างขึน้ใหม ่เข้าไปประมวลผลในสมการถดถอยแทน 2 ตวัแปรเดิมท่ีอยู่ในสมการ 3-4 จนออกมา
เป็นสมการท่ี 3-7  
                                          
                                             (3-7) 

5. วิธีการประมาณคา่ 

 การศึกษานีใ้ช้ใช้วิธี Two-stage least-squares (2SLS) ในการประมาณการค่า
สมัประสิทธ์ิตา่งๆ โดยใช้ก าไรสทุธิตอ่ส่วนของทนุ (ROE) เป็น Instrumental variable (IV) ในการ
แยกผลจากฝีมือผู้ บริหาร (Performance) กับ ผลจากสภาวะแวดล้อมทางเศรษฐกิจ 
(Macroeconomic situation) ในการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารออกจากกนั 

3.3 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 การศึกษานีใ้ช้ข้อมูลจากบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยจ านวน 14 บริษัท ตัง้แตปี่ 2543 ถึง 2553 (เหตท่ีุใช้ข้อมูลระยะยาว เพราะหนึ่งจะได้ศกึษา
กระบวนการปรับตัวของธุรกิจหลักทรัพย์หลังเกิดวิกฤตใหญ่ปี 2540 และสองเพ่ือให้ข้อมูลมี
อิทธิพลของสภาวะเศรษฐกิจท่ีครบวฏัจกัรเศรษฐกิจ) โดยข้อมลูท่ีใช้ได้แก่ รายงานแบบฟอร์ม 56-1 
ท่ีบริษัทจดทะเบียนของรายงานกลต. งบการเงิน และอตัราผลตอบแทนและสดัส่วนทางการเงิน
ตา่งๆ ซึง่ข้อมลูเหลา่ถกูรวบรวมไว้อยา่งครบถ้วนในเว็บไซต์ www.setsmart.com (ตารางท่ี 3-1) 
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ตารางท่ี 3-1 ข้อมลูกลุม่ตวัอยา่งบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีศกึษา 

ล าดับ ช่ือบริษัทหลักทรัพย์ จ ากัด 
(มหาชน) 

ช่ือย่อ ปีที่เร่ิม
ใช้ข้อมูล 

เว็บไซต์ 

1 เอเซีย พลสั  ASP 2546 www.asiaplus.co.th 
2 บวัหลวง  BLS 2549 www.bualuang.co.th 
3 คนัทร่ี กรุ๊ป CGS 2546 www.cgsec.co.th 
4 โนมรูะ พฒันสิน CNS 2545 www.cns.co.th 
5 ฟินนัเซีย ไซรัส FSS 2549 www.fnsyrus.com 
6 เคจีไอ (ประเทศไทย) KGI 2543 www.kgieworld.co.th 
7 เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) MBKET 2548 www.maybank-ke.co.th 
8 โอเอสเค (ประเทศไทย) OSK 2551 www.osk188.net 
9 ทนุภทัร PHATRA 2550 www.phatracapital.com 
10 ซิกโก้ SSEC 2547 www.ssecclick.com 
11 ทรีนีตี ้วฒันา TNITY 2547 www.trinitythai.com 
12 ยโูอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) UOBKH 2550 www.uobkayhian.co.th 
13 ยไูนเตด็ US 2546 www.unitedsec.com 
14 ซีมิโก้ ZMICO 2543 www.seamico.com 
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บทที่  4 

การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารในธุรกจิหลักทรัพย์ไทย 

 ในบทนีจ้ะเป็นการตอบโจทย์วิจยัย่อยด้วยวิธีการท่ีได้กล่าวไว้ในบทท่ี 3 โจทย์วิจยัย่อยท่ี
จะตอบในบทนี ้ได้แก่ 1)ธุรกิจหลักทรัพย์มีหลักเกณฑ์ในการก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหารให้
สอดคล้องกับลักษณะของธุรกิจอย่างไร 2)ธุรกิจหลักทรัพย์มีการจัดองค์กร สายงาน และการ
ก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารให้สอดคล้องกบัภาระของแตล่ะสายงานอย่างไร 3)ตวัแทนผู้ ถือหุ้นมี
สว่นร่วมในก ากบัดแูลกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารในธุรกิจหลกัทรัพย์หรือไม่ อย่างไร 
และมีปัจจยัอะไรบ้างท่ีใช้ในการพิจารณา 4)ส่วนแบง่ของคณะผู้บริหารในระดบัโครงสร้างรายได้
และรายจ่ายเป็นอย่างไร 5)ค่าตอบแทนผู้บริหารในระดบับุคคลเป็นอย่างไรเม่ือเปรียบเทียบกับ
พนักงาน และมีสัดส่วนขององค์ประกอบท่ีตอบสนองต่อผลประกอบการของบริษัทมากน้อย
เพียงใดเม่ือเทียบกับกรรมการผู้จดัการ (Chief executive officer: CEO) ของสหรัฐฯ และ 6)
ความสมัพนัธ์ของคา่ตอบแทนผู้บริหารธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยกบัผลประกอบการเป็นเช่นใด เม่ือวดั
โดยวิธีการมาตรฐานแล้วเปรียบเทียบกับ CEO ในสหรัฐฯ ทัง้หมดนีจ้ะเร่ิมต้นด้วยการน าเสนอ
หัวข้อวิวัฒนาการและสภาพแวดล้อมทางธุรกิจหลักทรัพย์ไทยเพ่ือให้ผู้ อ่านทราบถึงบริบทของ
ธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยในเบือ้งต้น 

4.1 วิวัฒนาการและสภาพแวดล้อมทางธุรกิจหลักทรัพย์ไทย 
 วิวฒันาการของธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยแสดงให้เห็นถึงพัฒนาการของบริษัทหลกัทรัพย์ใน
การปรับตัวจนสามารถรับการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดล้อมทางธุรกิจท่ีรุนแรง หลังจากท่ี
ล้มเหลวในวิกฤตปี 2540 
 บริษัทหลักทรัพย์ในปัจจุบันเกิดจากการแยกกิจการออกจากบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ 
(มหาชน) ในช่วงวิกฤตต้มย ากุ้ งปี 2540 ท่ีท าให้บริษัทเงินทุนหลกัทรัพย์ต้องปิดกิจการไปถึง 56 
แห่ง การแยกกิจการดงักล่าวมีวตัถุประสงค์เพ่ือรักษาตลาดทุนไทยให้สามารถด าเนินกิจกรรมได้
อยา่งตอ่เน่ืองและเพิ่มกลไกก ากบัดแูล การแยกบริษัทเงินทนุ (แหลง่ทนุ) ออกจากบริษัทหลกัทรัพย์
เป็นการเพิ่มกลไกการตรวจสอบสินเช่ือและการลงทนุของบริษัทหลกัทรัพย์โดยอตัโนมตัิ 
 หลงัจากประสบวิกฤตปี 2540 บริษัทหลกัทรัพย์ไทยท่ียงัพอมีศกัยภาพเกือบทัง้หมดก็ถูก
บริษัทต่างประเทศเข้ามาเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ การเข้ามาดงักล่าวเป็นการลงทุนระยะปานกลาง  (ไม่
เกิน 5 ปี) ท่ีเข้าซือ้บริษัทหลกัทรัพย์ในราคาท่ีถกู แล้วถือครองไว้ช่วงระยะเวลาหนึ่งจนสามารถขาย
กลบัคืนให้เจ้าของเดมิหรือกลุม่ทนุไทยในราคาท่ีพอใจ ยกเว้นบางราย เช่น เมย์แบงก์กิมเอ็ง ยโูอบี 
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เคย์เฮียน และเคจีไอ เข้ามาด าเนินกิจการเป็นการถาวร ซึง่เท่ากบัว่าธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยไม่ได้มีแต่
บริษัทสญัชาติไทยอีกตอ่ไป การแข่งขนัในธุรกิจจึงเข้มข้นขึน้ บริษัทสญัชาติไทยต้องปรับรูปแบบ
การบริหารจดัการและการบริการให้ทดัเทียมบริษัทตา่งสญัชาติ ขณะเดียวกนัผู้บริหารจากกลุ่มทนุ
ตา่งประเทศก็ต้องปรับแตง่รูปแบบการบริหารให้เข้ากบัลกูจ้างชาวไทย 

หลงัจากการผา่นวิกฤตปี 2540 มาแล้ว ธุรกิจหลกัทรัพย์ก็ยงัคงต้องเผชิญกบัช่วงตลาดทนุ
ซบเซาระหว่างปี 2542-2545 ท าให้บริษัทหลกัทรัพย์ต้องปรับตวัเป็นอนัมากเพ่ือความอยู่รอด เช่น 
การยุบสาขา การควบรวมกิจการ การปรับตวัดงักล่าวช่วยเพิ่มความแข็งแกร่งและเสถียรภาพ
ให้กบัธุรกิจหลกัทรัพย์ไทย เชน่เดียวกบัตลาดทนุไทยท่ีสามารถประชาสมัพนัธ์ให้ตลาดทนุเป็นหนึ่ง
ในทางเลือกหลกัในการออมของคนทุกเพศทกุวยัโดยเฉพาะกลุ่มนกัศึกษาจบใหม่ ทัง้นีส้ามารถดู
ความลึกของตลาด (Market depth) ได้จาก ปริมาณและมูลค่าการซือ้ขายหุ้นท่ีเพิ่มสูงขึน้อย่าง
ตอ่เน่ืองหลงัปี 2545 จนถึงปลายปี 2549 เกิดการรัฐประหาร 

ธุรกิจหลักทรัพย์ไทยหดตัวระหว่างการปกครองโดยรัฐบาลจากคณะรัฐประหาร และ
กลับมาขยายตวัอย่างรวดเร็วหลังมีรัฐบาลจากการเลือกตัง้ในท่ี 2551 แม้ว่าระหว่างนัน้จะเกิด
วิกฤตการเมืองถึง 2 ปีซ้อน แตธุ่รกิจหลกัทรัพย์ก็สามารถฟืน้ตวักลบัมาได้อยา่งรวดเร็ว (รูปท่ี 4-1) 
รูปท่ี 4-1 ความลกึของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยตัง้แตปี่2540-2554 

 
หมายเหต:ุ SET INDEX อ้างอิงแกนตัง้ฝ่ังขวา นอกนัน้อ้างอิงฝ่ังซ้าย 

ปัจจบุนัธุรกิจหลกัทรัพย์ได้มาถึงจดุเปล่ียนท่ีส าคญัอีกครัง้คือ การเปิดเสรีการเงินอาเซียน
ท่ีจะเร่ิมขึน้ในปี 2558 อย่างช้าท่ีสดุไม่เกินปี 2563 การเปิดเสรีการเงินกดดนัให้บริษัทหลกัทรัพย์
ต้องหาแหล่งทนุและปรับโมเดลธุรกิจเพ่ือรองรับการแข่งขนับริษัท โดยให้มีความหลากหลายมาก
ขึน้เป็นวาณิชธนกิจ (Investment banking) จากเดิมท่ีรายได้หลกัยึดโยงกบัตลาดทนุก็เพิ่มบริการ
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ธุรกรรมการเงิน การจดัการความมัง่คัง่ และการลงทนุในตราสารตา่งๆ ท่ีตนเองมีความช านาญ ดงั
จะเห็นได้จากปรากฏการณ์ท่ีเกิดขึน้กับบริษัททรัพย์ท่ียงัไม่มีพนัธมิตรทางการเงินได้แก่ การควบ
รวมกิจการกับธนาคาร เช่น บริษัทหลักทรัพย์ซีมิโก้กับธนาคารกรุงไทยเป็น เคทีซีมิโก้ บริษัททุน
ภทัรกบัธนาคารเกียรตนิาคนิ การร่วมทนุ เช่น ฟินนัซ่ากบัธนาคารไอซีบีซี หรือการท่ีธนาคารเข้ามา
ซือ้บริษัทหลกัทรัพย์ เชน่ ธนาคารซีไอเอ็มบีซือ้ซิกโก้ ธนาคารยโูอบีซือ้ยไูนเตด็ 

4.2 การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารให้สอดคล้องกับลักษณะของธุรกิจหลักทรัพย์ 
 ผลการสัมภาษณ์ผู้ บริหารฝ่ายทรัพยากรบุคคลยืนยันว่า คณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทนพิจารณาค่าตอบแทนผู้บริหารยืดหยุ่นตามสภาวะแวดล้อมทางธุรกิจในแต่ละช่วง 
(Discretionary) ซึ่งสอดคล้อง Optimal contracting theory (De Angelis and Grinstein, 2012)
ท่ีว่า ในกรณีท่ีสภาวะแวดล้อมทางธุรกิจมีความผันผวนและซับซ้อน ผู้ บริหารจ าเป็นต้อง
ปรับเปล่ียนกลยุทธ์อยู่เสมอ การประเมินค่าตอบแทนผู้บริหารท่ียืดหยุ่นตามสภาวะแวดล้อมทาง
ธุรกิจจะเหมาะสมกวา่การประเมินจากดชันีชีว้ดัผลงานท่ีระบใุนสญัญาจ้างอย่างตายตวั ความผนั
ผวนและซบัซ้อนของธุรกิจหลกัทรัพย์แสดงให้เห็นในหวัข้อก่อนหน้านี ้ระดบัรายได้ท่ีผนัผวนมาก 
และโครงสร้างรายได้ท่ีมีแนวโน้มในการกระจายแหล่งรายได้ไปสู่การท าก าไรจากการลงทนุซือ้ขาย
ตราสารการเงินมากขึน้ 
 รายได้จากคา่นายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นรายได้หลกัของธุรกิจหลกัทรัพย์คิดเป็น 70% 
แต่กลบัเป็นแหล่งรายได้ท่ีมีความผันผวนตามสภาวะเศรษฐกิจมากท่ีสุดด้วยเช่นกัน โดยซบเซา
หลังปี 2540 มาถึงปี 2544 แล้วกลับมาทะยานตัวขึน้เต็มท่ีกลางเทอม 1 รัฐบาลทักษิณ (2545-
2546) หลังจากนัน้ก็ปรับตวัลดลงจากเหตุการณ์ความไม่สงบจากการเมืองภายในประเทศจน
กลบัมาทะยานขึน้อีกครัง้ในปี 2553  แต่จะเห็นได้ว่าความผนัผวนของรายได้ค่านายหน้าซือ้ขาย
หลักหลักทรัพย์ค่อยๆ ลดลงตามความลึกของตลาดหลักทรัพย์ท่ีเพิ่มขึน้เร่ือยๆ แหล่งรายได้ท่ี
ส าคัญและมีความผันผวนรองลงมาคือ รายได้จากการลงทุนซือ้ขายตราสารทางการเงิน ท่ีมี
ความส าคญัมากขึน้เร่ือยๆ จนในปี 2554 คดิเป็น 15% ดงัรูปท่ี 4-2 
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รูปท่ี 4-2 โครงสร้างรายได้ของธุรกิจหลกัทรัพย์ไทย (หนว่ย: ล้านบาท) 

 
หมายเหต:ุ ค านวณจากคา่เฉล่ียรายจา่ยแตล่ะประเภทในทกุปีของกลุม่ตวัอยา่ง 

4.3 การจัดองค์กรและสายงานให้สอดคล้องกับลักษณะธุรกิจหลักทรัพย์ 
 บริษัทหลักทรัพย์มีการจัดองค์กรและสายงานให้สอดคล้องกับลักษณะของธุรกิจ
หลกัทรัพย์ โดยแยกองค์กรและสายงานออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ 1.ส่วนหน้า (Front office) 2.ส่วน
หลงั (Back office) และ 3.สว่นสนบัสนนุกรรมการผู้จดัการใหญ่ (CEO) ดงัรูป 4-3 
รูปท่ี 4-3 โครงสร้างองค์กรของบริษัทหลกัทรัพย์ 
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1. สว่นหน้า (Front office)  
ส่วนหน้า (Front office) เป็นส่วนท่ีต้องพบปะกบัลกูค้าและแย่งชิงฐานลกูค้ากบับริษัทอ่ืน

แบง่เป็น 3 ฝ่าย ได้แก่  
1.1 ฝ่ายนายหน้าค้าหลกัทรัพย์ท่ีดูแลลูกค้ารายย่อย มีบริการ เช่น เป็นนายหน้าซือ้ขาย

หลกัทรัพย์ ปล่อยสินเช่ือเพ่ือซือ้ขายหลกัทรัพย์ การแข่งขนัท่ีส่วนนีรุ้นแรงจนกระทั่งสมาคมบริษัท
หลกัทรัพย์ต้องออกระเบียบการจา่ยคา่ตอบแทนพนกังานการตลาดท่ีเป็นตวัเงินไว้อย่างชดัเจนเพ่ือ
ไม่ให้บริษัทใหญ่แย่งตวัพนกังานจากบริษัทเล็กไปหมด ดงันัน้แต่ละบริษัทจึงหนัมาแข่งกันดึงตวั
พนกังานการตลาดด้วยสวสัดกิารตา่งๆ แทน 

1.2 ฝ่ายวาณิชธนกิจ (Investment banking) ท่ีดแูลลกูค้าสถาบนั มีบริการเช่น การเป็นท่ี
ปรึกษาและรับประกนัการจดทะเบียนบริษัทเข้าตลาดหลกัทรัพย์ การท าธุรกรรมการเงินระหว่าง
ประเทศ (Financial transaction) การเป็นนายหน้าซือ้ขายตราสารและอนุพนัธ์การเงินทัว่ไป 
(Conventional product) เชน่ เงินสกลุตา่งๆ น า้มนัดบิ และทองค า 

1.3 ฝ่ายบริหารความมัง่คัง่ (Capital market and wealth management) มีบริการ 
รับจดัการความมัง่คัง่ให้กองทุนส ารองเลีย้งชีพของบริษัทต่างๆ เป็นนายหน้าซือ้ขายตราสารและ
อนพุนัธ์การเงินแบบพิเศษ (Structural product) เช่น Mortgage-backed security (MBS) และ
ซือ้ขายลงทนุในตราสารการเงินตา่งๆ เพ่ือความมัง่คัง่ของบริษัทเอง 

2. สว่นหลงั (Back office)  
บริษัทหลกัทรัพย์จ าเป็นต้องจดัให้มีฝ่ายระบบสารสนเทศ (Information technology: IT) 

และฝ่ายบญัชี (Cost center) ท่ีดแูลแต่ละทีมในส่วนหน้าซึ่งดแูลลูกค้าแตล่ะด้านเป็นการเฉพาะ 
เพ่ือตอบสนองธุรกรรมทางการเงินและควบคมุต้นทนุได้อยา่งมีประสิทธิภาพ 

2.1 ฝ่ายระบบสารสนเทศ (IT) เน่ืองจากการท าธุรกรรมการเงินในแต่ละหน่วยธุรกิจของ
ส่วนหน้ามีความหลากหลายและจ านวนมาก ทัง้รายการสัง่ซือ้ขายหลกัทรัพย์ การช าระเงิน การ
เปิดวงเงินสินเช่ือ ฯลฯ จงึต้องมีฝ่ายระบบสารสนเทศสนบัสนนุแตล่ะทีมเป็นการเฉพาะ 

2.2 ฝ่ายบญัชี (Cost center) เชน่เดียวกบัการสนบัสนนุทางด้าน IT แตล่ะหน่วยธุรกิจของ
ส่วนหน้าจ าเป็นต้องได้รับการดแูลจากฝ่ายบญัชีเป็นการเฉพาะ เพ่ือความสะดวกในการเบิกจ่าย
และการควบคมุต้นทนุของแตล่ะทีม 

3. สว่นสนบัสนนุกรรมการผู้จดัการใหญ่ (CEO)  
CEO จ าเป็นต้องมีฝ่ายสนบัสนนุการตดัสินใจและก ากบัดแูลตรวจสอบองค์กรดงัตอ่ไปนี ้
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3.1 ฝ่ายบริหารจดัการความเส่ียง (Risk management) ฝ่ายนีช้่วยดูแลความเส่ียงใน
ความหมายกว้าง ไม่ใช่เฉพาะความเส่ียงทางการเงินและการลงทนุยงัรวมไปถึงความต่อเน่ืองใน
การด าเนินธุรกิจ เช่น ตอนมีความไม่สงบทางการเมืองหรือวิกฤตน า้ท่วม ฝ่ายนีจ้ะต้องเสนอแผน
จดัการเพ่ือให้ธุรกิจสามารถด าเนินไปได้อยา่งตอ่เน่ือง (Business continuity plan) 

3.2 ฝ่ายจดัการทรัพยากรบคุคล (Human capital management) รับผิดชอบทัง้ด้านการ
พัฒนา ฝึกอบรม ประเมินผลงานและค่าตอบแทนพนักงาน เน่ืองจากการประเมินผลงานและ
คา่ตอบแทนพนกังานเป็นเร่ืองออ่นไหว CEO จงึต้องคอยก ากบัดแูลด้วยตนเอง 

3.3 ฝ่ายตรวจสอบเพ่ือให้เป็นไปตามระเบียบคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ (กลต.)  
(Business compliance) กลต.ก ากับดแูลธุรกิจหลกัทรัพย์อย่างเข้มงวด ออกมาตรการใหม่ๆ อยู่
เสมอ และมีมาตรการลงโทษท่ีรุนแรง บริษัทหลกัทรัพย์จึงต้องตัง้หน่วยขึน้มาดแูลเป็นการเฉพาะ 
การท่ีหนว่ยงานตรวจสอบขึน้ตรงกบั CEO จะท าให้การตรวจสอบมีประสิทธิภาพกว่าท่ีจะสงักดัอยู่
กบัฝ่ายท่ีต้องรับการตรวจสอบเอง 

3.4 ฝ่ายประสานงานกับคณะกรรมการบริษัท  ช่วยให้การติดต่อประสานระหว่าง
คณะกรรมการบริษัทและผู้บริหารมีความราบร่ืน ทัง้งานเอกสารระเบียบวาระการประชมุ และการ
นดัหมายประชมุคณะกรรมการชดุตา่งๆ 

4.4 การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารให้สอดคล้องกับลักษณะส่วนงาน 
จากรายละเอียดการจดัองค์กรข้างต้นท าให้เราสามารถจ าแนกส่วนงานได้เป็น 2 ลกัษณะ 

ซึง่มีรูปแบบการก าหนดคา่ตอบแทนแตกตา่งกนั คือ  
1.งานสว่นหน้าท่ีเป็นแหล่งรายได้ของบริษัท มีการแข่งขนัสงู และสามารถประเมินผลงาน

ได้ชดัเจน สญัญาจ้างและการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารทัง้สองฝ่ายจึงมีลกัษณะเดียวกบั  CEO 
คือ เป็นสัญญาระยะสัน้ประมาณ 3 ปี โบนัสจะมาจากส่วนแบ่งก าไรบริษัทโดยคณะกรรมการ
ก าหนดค่าตอบแทนและคณะกรรมการบริษัทจะเป็นผู้พิจารณาโดยตรง โดยจะพิจารณาจาก
ผลงานตลอดทัง้ปีของผู้บริหารแตล่ะรายแบบ Discretionary 

2. งานสว่นหลงัและสว่นสนบัสนนุ CEO ซึง่ภาระงานจะเปล่ียนแปลงตามผลประกอบการ
ของบริษัท เช่น ปีใดผลประกอบการดีมีธุรกรรมมาก ภาระงานของฝ่ายสนบัสนนุก็จะเพิ่มตามไป
ด้วย การประเมินคา่ตอบแทนจึงพิจารณาจากปริมาณงาน และดชันีชีว้ดัตา่งๆ ท่ีบริษัทก าหนดขึน้
เอง เชน่ การ Implement ระบบงานบญัชีหรือสารสนเทศใหม่ได้ตรงตามกรอบระยะเวลาท่ีก าหนด 
สญัญาจ้างผู้บริหารและพนกังานส่วนจึงเป็นสญัญาจ้างมาตรฐานตลอดอายงุาน ผู้บริหารก็มกัจะ
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เป็นพนกังานท่ีเตบิโตมาตามสายงาน การจา่ยโบนสัจะน้อยและผนัผวนน้อยกว่างานส่วนหน้า โดย
จะพิจารณาจากปริมาณงานและดชันีชีว้ดัตา่งๆ เป็นหลกั 

4.5 กระบวนการและคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน 
 ผลการสมัภาษณ์ผู้บริหารฝ่ายทรัพยากรบุคคลเก่ียวกบักระบวนการก าหนดคา่ตอบแทน
ผู้บริหารแตล่ะประเภทท าให้ทราบว่า กระบวนการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารในธุรกิจหลกัทรัพย์
ไทยอยู่ในการก ากับของกรรมการท่ีเป็นตวัแทนผู้ ถือหุ้นรายใหญ่อย่างใกล้ชิด และตอบสนองต่อ
สว่นร่วมในผลประกอบการของบริษัทของผู้บริหารในแตล่ะสายงาน  

กระบวนการก าหนดค่าตอบแทนจะเร่ิมจากการน าเอาผลประกอบการ  (Accounting 
based) เช่น ก าไรสุทธิในรอบปีท่ีผ่านมาท่ีได้จากฝ่ายบญัชี มาเป็นตวัตัง้ คณะกรรมการก าหนด
คา่ตอบแทนท่ีประกอบด้วยกรรมการบริษัทจากภายในมากกว่าคร่ึงจะพิจารณาคา่ตอบแทน CEO 
และผู้ บริหารแต่ละฝ่ายตามส่วนร่วมในผลประกอบการของแต่ละสายงาน ร่วมกับ ระดับ
คา่ตอบแทนผู้บริหารในต าแหน่งและธุรกิจท่ีใกล้เคียงกนั (Mark to the market) เช่น ธนาคาร 
(เน่ืองจากยงัไมมี่หนว่ยงานใดสามารถท าการส ารวจคา่ตอบแทนของธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยได้เพราะ
ไมไ่ด้รับความร่วมมือจากบริษัทตา่งๆ ซึ่งถือว่าคา่ตอบแทนผู้บริหารและพนกังานเป็นความลบัทาง
ธุรกิจ) ผลการพิจารณาของคณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทนจะถกูเสนอเข้าคณะกรรมการบริษัท
เพ่ือพิจารณาอนมุตัติอ่ไป ดงัรูปท่ี  4-4 
รูปท่ี 4-4 กระบวนการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารในภาพรวม 

 
หมายเหต:ุ ประมวลจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารฝ่ายทรัพยากรบคุคลบริษัทหลกัทรัพย์ 

คณะกรรมการบริษัท 

พิจารณาอนมุตัใินขัน้สดุท้าย 

คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนบริษัท 

สว่นร่วมในผลประกอบการของแตล่ะสายงาน Mark to market 

ฝ่ายบัญชี 

ผลประกอบการในรอบปีท่ีผา่นมา 
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 ผลการสัมภาษณ์และองค์ประกอบของคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนท่ีได้จากการ
ส ารวจของผู้วิจยั 86 คณะ  (ตารางท่ี 4-1) แสดงให้เห็นว่า ผู้ ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทให้ความส าคญั
กบัการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารมาก โดยผู้ ถือหุ้นใหญ่จะเข้ามาควบคมุคณะกรรมการก าหนด
คา่ตอบแทนทัง้ด้วยตนเอง 44% หรือผ่านทางกรรมการบริษัทท่ีอยู่ในโควต้าของผู้ ถือหุ้น จะเห็นได้
ว่ามีเพียง 5% ท่ีคณะกรรมการฯประกอบด้วยกรรมการอิสระเท่านัน้ ถึงแม้ว่าจะมีการแต่งตัง้
ประธานคณะกรรมการฯ จากกรรมการอิสระอีก 45% แต่การท่ีมีสดัส่วนกรรมการท่ีเป็นตวัแทนผู้
ถือหุ้นใหญ่ในคณะกรรมการฯ เฉล่ียเกินคร่ึง (51%) ก็ท าให้กรรมการอิสระไม่สามารถท าอะไรได้
มาก และการท่ีกรรมการอิสระ (ไม่ใช่ผู้ ถือหุ้น) จะร่วมมือกนัประเมินผลงานของผู้บริหารให้สงูเกิน
จริง โดยหวังว่าตนเองจะได้ค่าบ าเหน็จ (โบนสัของกรรมการ) เพิ่มขึน้ตามไปด้วย ก็แทบเป็นไป
ไมไ่ด้ 
ตารางท่ี 4-1 องค์ประกอบของคณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทน 
รายละเอียดคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน สัดส่วน 
มีประธานเป็นกรรมการอิสระ 45% 
มีประธานกรรมการบริษัทหรือประธานกรรมการบริหารอยูใ่นคณะกรรมการฯ 44% 
มีกรรมการบริษัทท่ีมีอ านาจลงนามอยูใ่นคณะกรรมการฯ 21% 
คณะกรรมการฯมีเฉพาะกรรมการอิสระ 5% 
สดัสว่นกรรมการทีเป็นตวัแทนผู้ ถือหุ้นใหญ่ในคณะกรรมการฯ (เฉล่ีย) 51% 
หมายเหต:ุ ค านวณจากผลส ารวจคณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทน 86 คณะ (บริษัท-ปี) 

4.6 กระบวนการและหลักเกณฑ์การก าหนดค่าตอบแทนแต่ละประเภท 
 กระบวนการและหลกัเกณฑ์ในการก าหนดคา่ตอบแทนแต่ละประเภทมีรายละเอียดและ
ปัจจัยท่ีใช้ในการพิจารณาแตกต่างกันออกไป ในหัวข้อนีจ้ะเสนอรายละเอียดดงักล่าวเป็นราย
ประเภทค่าตอบแทน ส าหรับธุรกิจหลักทรัพย์ไทยค่าตอบแทนประเภทหลักท่ีใช้กันอยู่ได้แก่ 
เงินเดือน โบนัส เงินสมทบกองทุนส ารองเลีย้งชีพ และสวัสดิการต่างๆ ส่วนค่าตอบแทนท่ีเป็น 
Stock option ยังเป็นสิ่งใหม่และไม่เป็นท่ีนิยมในธุรกิจหลักทรัพย์ไทย แต่ก็มีประโยชน์ในช่วง
เปล่ียนผา่นของบริษัทดงัท่ีจะเสนอในหวัข้อยอ่ยตอ่ไป 

1. เงินเดือน 
 เน่ืองจากกฎหมายแรงงานระบวุ่า เงินเดือนเม่ือปรับขึน้แล้วจะไม่สามารถปรับลดลง และ
เป็นภาระในระยะยาว การปรับขึน้เงินเดือนจึงต้องพิจารณาถึงแผนก าลังคน ภาระค่าจ้างใน
อนาคตของบริษัท อตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในปีหน้า และเทียบเคียงกบัเงินเดือนของธุรกิจอ่ืนๆ เช่น 
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ธนาคาร เพ่ือท่ีจะสามารถปรับอตัราเงินเดือนให้สามารถรักษาพนกังานท่ีมีศกัยภาพเอาไว้ได้และ
สอดคล้องกบัคา่ครองชีพ ทัง้หมดนีฝ่้ายทรัพยากรบคุคลและฝ่ายบญัชีจะร่วมกนัผู้พิจารณาอตัรา
ปรับขึน้เงินเดือนเฉล่ียของบริษัท 
 ในการพิจารณาการปรับขึน้เงินเดือนรายบุคคลในส่วนของ CEO และผู้บริหารงานส่วน
หน้าจะเป็นไปตามสัญญาจ้าง และคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ อนุมัติ ขณะท่ีผู้บริหารส่วนงาน
สนบัสนนุและพนกังานในฝ่ายตา่งๆ จะได้รับการประเมินจากผู้ บริหารในฝ่ายของตนร่วมกับฝ่าย
ทรัพยากรบุคคลโดยประเมินจากดชันีชีว้ดัและภาระงานในปีท่ีผ่านมา เสร็จแล้วส่งให้ CEO เป็น
ผู้อนมุตั ิดงัรูปท่ี 4-5 
รูปท่ี 4-5 กระบวนการก าหนดอตัราการปรับขึน้เงินเดือนของบริษัทหลกัทรัพย์ 

 
หมายเหต:ุ ประมวลจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารฝ่ายทรัพยากรบคุคลบริษัทหลกัทรัพย์ 

2. โบนสั 
 เม่ือครบรอบปีประกอบการฝ่ายบญัชีจะสรุปรายงานผลประกอบการพร้อมเพดานโบนสั
รวม (ผู้ บริหารและพนักงาน) ท่ีบริษัทสามารถจ่ายได้ในปีดงักล่าวให้แก่คณะกรรมการก าหนด
คา่ตอบแทนของบริษัท 

คณะกรรมการฯจะพิจารณาว่าเงินก้อนดงักล่าวควรเป็นของผู้ บริหารและพนักงานใน
สดัส่วนเท่าใด โดยเทียบเคียงกับโบนสัของธุรกิจอ่ืนๆ เพราะไม่มีการส ารวจค่าตอบแทนในธุรกิจ
หลกัทรัพย์ 

ผู้มีอ านาจอนุมัต ิ

คณะกรรมการบริษัท CEO 

ฝ่ายทรัพยากรบุคคลและผู้บริหารแต่ละฝ่าย 

CEO และผู้บริหารงานสว่นหน้า ตามสญัญาจ้าง ผู้บริหารสว่นสนบัสนนุและพนกังานตามดชันีชีว้ดั 

ฝ่ายทรัพยากรบุคคลและฝ่ายบัญชี 

อตัราการปรับเงินเดือนขึน้เฉลีย่ของบริษัท 
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เม่ือได้ส่วนแบง่โบนสัระหว่างผู้บริหารกบัพนกังานแล้ว คณะกรรมการฯจะพิจารณาตอ่ไป
วา่ผู้บริหารสายงานใดควรได้โบนสัเป็นจ านวนเทา่ใดโดยพิจารณาจากผลงานตลอดปีประกอบการ 
ในสว่นนีจ้ะเสนอคณะกรรมการบริษัทพิจารณาอนมุตัติอ่ไป 

ขณะท่ีสว่นแบง่ของพนกังานในแตล่ะฝ่ายก็จะสอดคล้องกบัผู้บริหารฝ่ายของตน เพราะถือ
ว่าเป็นผลงานของทัง้ฝ่าย โดยผู้บริหารในแต่ละฝ่ายและหวัหน้าฝ่ายทรัพยากรบุคคลจะร่วมกัน
พิจารณาโบนสัพนกังานเป็นรายบคุคลอีกครัง้ตามดชันีชีว้ดัตา่งๆ และภาระงาน เสร็จแล้วส่งตอ่ให้ 
CEO อนมุตั ิดงัรูปท่ี 4-6 
รูปท่ี 4-6 กระบวนการก าหนดโบนสัของบริษัทหลกัทรัพย์ 

 
หมายเหต:ุ ประมวลจากการสมัภาษณ์ผู้บริหารฝ่ายทรัพยากรบคุคลบริษัทหลกัทรัพย์ 

3. เงินสมทบกองทนุส ารองเลีย้งชีพ 
 บริษัทจะต้องจ่ายเงินสมทบเข้ากองทนุตามท่ีกฎหมายระบไุว้ว่า ให้ลกูจ้างจ่ายเงินสมทบ
ไมน้่อยกวา่ร้อยละ 2 แตไ่มเ่กินร้อยละ 15 (ในพรบ.กองทนุส ารองเลีย้งชีพปีพ.ศ. 2530) โดยบริษัท
ต้องจา่ยเงินสมทบร่วมไมน้่อยกวา่ท่ีลกูจ้างจา่ย ซึง่ในทางปฏิบตัจิะจา่ยเทา่กนั 

4. สวสัดกิารอ่ืนๆ 
 สวัสดิการอ่ืนๆ เป็นตัวช่วยท่ีบริษัทใช้ในการดึงดูดและรักษาผู้ ท่ีมีความสามารถไว้กับ
บริษัท อีกทัง้ยงัช่วยแบ่งเบาภาระหน้าท่ีในชีวิตด้านอ่ืนของผู้บริหารและพนักงานท าให้สามารถ
ทุ่มเทท างานได้เต็มท่ี ตวัอย่างสวสัดิการ เช่น ประกนัภยั ประกนัสขุภาพ รถประจ าต าแหน่ง คา่รถ 
คา่เลีย้งรับรองแขก บางแหง่อาจรวมถึงคา่เลา่เรียนบตุรหรือชว่ยผอ่นท่ีอยู่อาศยั 

ผู้มีอ านาจอนุมัต ิ
คณะกรรมการบริษัท (โบนสัผู้บริหาร) CEO  (โบนสัพนกังาน) 

ผู้บริหารแต่ละฝ่ายและทรัพยากรบุคคล 

โบนสัของพนกังานรายบคุคล 

คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนบริษัท 

สว่นแบง่ผู้บริหาร:พนกังาน สว่นแบง่ผู้บริหารแตล่ะสายงาน(ฝ่าย) 

ฝ่ายบัญชี 

ผลประกอบการ เพดานโบนสัรวม 
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5. สิทธ์ิการซือ้หุ้น (Stock option) 
 บริษัทหลกัทรัพย์ไทยไมน่ิยมจา่ยคา่ตอบแทนเป็นสิทธ์ิการซือ้หุ้น (Stock option) ทัง้นีอ้าจ
เน่ืองมาจากระเบียบของกลต.ท่ียุ่งยาก โดยบริษัทท่ีจ่าย Stock option จะต้องท าเร่ืองขออนมุตัิ
จากกลต. เม่ือได้รับการอนมุตัิแล้วยงัมีหน้าท่ีต้องรายงานผลการสิทธ์ิรายเดือนต่อกลต.จนกว่าจะ
ครบอายโุครงการ 
 จากข้อมูลท่ีรายงานในแบบฟอร์ม 56-1 พบว่า บริษัทหลักทรัพย์ไทยจะนิยมจ่าย
คา่ตอบแทนเป็นสิทธ์ิการซือ้หุ้นในช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลงครัง้ส าคญัของบริษัท เช่น หลงัการน า
บริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ (4 ใน 11 ครัง้) หรือการเปล่ียนผู้ ถือหุ้นใหญ่ (4 ใน 11 
ครัง้) (ท่ีเหลืออีก 3 ครัง้ยงัหาค าอธิบายไม่ได้) ข้อมลูดงักล่าวสอดคล้องกบัผลการสมัภาษณ์ท่ีระบุ
ว่า ทุกครัง้ท่ีมีการเปล่ียนแปลงครัง้ใหญ่ในองค์กรผู้บริหารและพนกังานจะเกิดความไม่มั่นใจใน
ความไม่แน่นอนของบริษัท จนอาจท าให้คนท่ีมีศกัยภาพย้ายไปบริษัทอ่ืน บริษัทต้องแก้ปัญหานี ้
ด้วยการจ่ายเงินให้เปล่าส าหรับพนกังานท่ีอยู่กับบริษัทจนถึงระยะเวลาท่ีก าหนด ในสถานการณ์
เช่นนี ้Stock option จะเป็นทางเลือกท่ีเหมาะสมยิ่งเพราะเป็นทัง้การผลกัภาระรายจ่ายออกไปใน
อนาคต (บริษัทจะมีภาระค่าใช้จ่ายเม่ือราคาหุ้ นของบริษัทสูงกว่า Strike price เท่านัน้) และ
กระตุ้นให้ผู้บริหารและพนกังานร่วมมือร่วมใจกนัขบัเคล่ือนองค์กรในช่วงเปล่ียนผ่าน ทัง้นี ้Stock 
option จะมีอายปุระมาณ 3-5 ปี (ตารางท่ี 4-2) 
 ถึงแม้รายละเอียด Stock option ท่ีออกโดยบริษัทหลกัทรัพย์ไทยจะไม่ดีถึงขัน้ท่ี Murphy 
(1999) ต้องการ แต่ก็ดีกว่าในสหรัฐฯท่ีเขาได้ส ารวจไว้ในปี 2537 ถึงแม้ว่าบริษัทไทยจะตัง้ Strike 
price ไว้ท่ี Discount (9 จาก 11 ครัง้) ไม่เหมือนกบัสหรัฐฯท่ีตัง้เท่ากับราคาตลาด (Fair value) 
(เพ่ือประโยชน์ทางภาษี) แต่ส าหรับประเทศไทยมีการก าหนดวนัท่ีสามารถเร่ิมใช้สิทธ์ิให้ช้าออกไป
หลงัได้รับ 6-12 เดือน และมีการก าหนดสดัส่วนของสิทธ์ิท่ีสามารถใช้ได้ในแตล่ะช่วงเวลา ซึ่งของ
สหรัฐฯไมมี่ข้อจ ากดัดงักลา่ว ซึง่จงูใจให้ผู้บริหารด าเนินธุรกิจโดยมุง่ผลประโยชน์ระยะสัน้ 

เม่ือเปรียบเทียบคา่เฉล่ียของสดัส่วนมลูคา่ Stock option ตอ่คา่ตอบแทนผู้บริหารทัง้หมด
ระหว่างข้อมูลเท่าท่ีเคยมีการจ่ายของบริษัทหลักทรัพย์ไทย กับภาคการเงินและสาธารณูปโภค 
(ไฟฟ้า ประปา) ของสหรัฐฯในปี 2539 (Murphy, 1999) พบว่าของไทยอยู่ท่ี 24.8% (ตารางท่ี 4-2)  
ซึง่อยูร่ะหวา่งภาคการเงินและสาธารณปูโภคของสหรัฐฯซึง่อยูท่ี่ 33% และ 17% ตามล าดบั 
โดยมูลค่า Stock option ท่ีผู้บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทยได้รับเฉล่ียต่อคนต่อครัง้อยู่ระหว่าง 
900,000 – 8,700,000 ดอร์ลา่สหรัฐฯ 
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ตารางท่ี 4-2 การค านวณมลูคา่ Stock option ท่ีแตล่ะบริษัทหลกัทรัพย์เคยให้แก่ผู้บริหาร 

 
บริษัท 

Issue 
date 

ระยะ 
เวลา
ใช้สิทธ์ิ
(ปี) 

ราคา
Option 
ขาย
พนง. 
(บาท) 

Strike 
price 
(บาท) 

จ านวนสิทธ์ิ
ที่ผู้บริหาร
ได้ (หุ้น) 

คิดเป็น 
% ของ
ที่ออก
ทัง้หมด 

ราคาหุ้น 
ณ วัน

ออกสิทธ์ิ 
(บาท) 

Annual 
dividend 

yield 
(%) 

Risk-
free 

interest 
rate** 
(%) 

Annual 
stock-price 
volatility*** 

Option 
price
(บาท) 

รวมมูลค่าที่
ผู้บริหารได้รับ 

(บาท) 

มูลค่าเฉล่ีย 
Option 
ผู้บริหาร
ต่อคน 
(บาท) 

% Option
เทยีบกับ
ค่าตอบแท
นทัง้หมด 

ASP 26 สค 46 5 0 10 309,550 6.88 44.25 5.06 1.967 0.373 28.73 8,894,630     889,463  12.86 
ASP 4 มค 48 5 0 10 409,800 13.66 74.00 5.52 4.025 0.376 49.83 20,421,074   3,403,512  26.31 
CGS 27 ธค 52 3 0 1.5 50,000,000* 14.29 1.24 0 3.568 1.080 1.00 49,794,496  3,319,633  49.83 
FSS 29 ธค 48 3.5 0 2 3,286,000 29.87 5.30 12.35 5.161 0.516 2.67 8,771,934   1,096,492  21.16 
MBKET 22 กพ 49 4 0 7 2,720,000 9.98 22.90 4.63 5.049 0.502 16.08 43,735,302 8,747,060  20.80 
SSEC 29เมษ 46 3 0 20 733,000 23.27 12.20 0 1.782 0.297 2.05 1,506,224     215,175  10.34 
TNITY 20 มค 48 3 0 8 420,000 33.33 22.00 2.36 3.326 0.470 15.15 6,364,799   1,060,800  27.45 
TNITY 31 ตค 48 3 0 8 1,325,000 30.46 11.00 2.27 5.500 0.618 7.25 9,609,392     960,939  24.80 
US 4 ตค 45 5 0 5 558,500 12.41 18.70 0 2.729 0.873 17.88 9,988,420  1,248,552  30.70 
ZMICO 31 ธค 44 5 0 10 2,640,000* 40.00 13.20 0 3.367 0.917 11.78 31,101,206  2,073,414  50.23 
ZMICO 1 มีค 51 5 0 3.21 7,160,600 26.52 5.20 13.75 3.591 0.345 1.54 11,059,054   2,211,811  24.00 

หมายเหต:ุ Option price ค านวณจาก Merton (1973) Option pricing formula อ้างใน  Appendix  (Murphy, 1999) 
 * มีข้อมลูเฉพาะผู้บริหารท่ีเป็นกรรมการบริษัทบริษัท 
 ** ข้อมลูจากเว็บไซต์ Thaibma: http://www.thaibma.or.th/PriceYield.html 
*** ค านวณจาก √   คณู สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานคา่ตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Stock return) รายเดือน ย้อนหลงั 1 ปี 

 

http://www.thaibma.or.th/PriceYield.html
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4.7 โครงสร้างค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทย 

 ในหัวข้อนีจ้ะบรรยายภาพเชิงโครงสร้างของค่าตอบแทนผู้บริหารใน 3 ระดับ ได้แก่ 1)
ระดบัโครงสร้างโดยรวม จะแสดงให้เห็นส่วนแบง่ของคณะผู้บริหารในผลประโยชน์ของบริษัท ด้วย
การพิจารณาสัดส่วนค่าตอบแทนผู้บริหารในรายได้รายจ่ายรวมของธุรกิจหลักทรัพย์ และใน
โครงสร้างรายจา่ย 2)ระดบับคุคล จะพิจารณาความผนัผวนของระดบัคา่ตอบแทนโดยเฉล่ียตอ่คน
ระหว่างผู้ บริหารกับพนักงาน และ 3)ระดับองค์ประกอบของค่าตอบแทนผู้ บริหาร  ว่ามี
สว่นประกอบท่ีแปรผนัตามผลประกอบการของบริษัทมากน้อยเพียงใด โดยหากพิจารณาเฉพาะใน
ระดบัโครงสร้างโดยรวมจะดเูหมือนว่าระดบัคา่ตอบแทนผู้บริหารคอ่ยข้างมีเสถียรภาพไม่แปรผนั
ตามสภาวการณ์ธุรกิจ แตเ่ม่ือพิจารณาในระดบับคุคลแล้วจะพบว่า คา่ตอบแทนผู้บริหารผนัผวน
ตามสภาวการณ์ของธุรกิจเป็นอยา่งมาก 

1. ระดบัโครงสร้างโดยรวม 
 ในระดบัโครงสร้างโดยรวม ค่าตอบแทนผู้บริหารรวมคิดเป็นสัดส่วนไม่เกิน 10% ส่วน
รายได้และไม่ผันผวนตามรายได้และรายจ่ายรวมท่ีผันผวนตามสภาวะตลาดหุ้ น จะเห็นได้ว่า
รายได้รวมมีความผนัผวนมากท่ีสดุ ตามมาด้วยรายจา่ยรวมและคา่ตอบแทนผู้บริหาร ซึ่งอาจแสดง
ถึงฝีมือผู้บริหารท่ีสามารถบริหารจดัการต้นทุนของบริษัทจนรักษาระดบัค่าตอบแทนของตนไว้ได้ 
ดงัรูปท่ี 4-7 
รูปท่ี 4-7 คา่ตอบแทนผู้บริหารเทียบกบัรายได้และรายจา่ยรวมของธุรกิจหลกัทรัพย์  
(หนว่ย: ล้านบาท) 

 
หมายเหต:ุ สร้างจากคา่เฉล่ียรายปีของแตล่ะรายการของกลุม่ตวัอยา่งท่ีศกึษา 
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จากการพิจารณาโครงสร้างรายจ่ายพบว่า ธุรกิจหลักทรัพย์มีลักษณะเป็น Labor 
intensive คา่ใช้จ่ายเก่ียวกับพนกังานมีสดัส่วนประมาณ 60% เน่ืองจากธุรกิจหลกัท่ีเป็นนายหน้า
ค้าหลักทรัพย์ ค่าใช่จ่ายส่วนใหญ่จึงเป็นค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนักงาน ส่วนใหญ่เป็นเจ้าหน้าท่ี
การตลาด ซึ่งนิยมจ่ายเป็นค่า Incentive ท่ีแปรผนัตามสภาวะตลาดหุ้นและเป็นต าแหน่งงานท่ีมี
การหมุนเวียน (Turnover) สูง ท าให้ค่าใช้จ่ายดงักล่าวมีความผนัผวนมากท่ีสุดและแปรผนัตาม
สภาวะของตลาดหลกัทรัพย์ ท่ีผนัผวนรองลงมาคือ คา่ใช้จ่ายด าเนินงานอ่ืนๆ เช่น คา่อปุกรณ์และ
สิ่งอ านวยความสะดวกในส านกังาน ซึ่งมกัจะเป็นรายการแรกท่ีจะถกูปรับลด ขณะท่ีคา่ตอบแทน
ผู้บริหารรวมยงัดเูหมือนวา่มีเสถียรภาพเชน่เคย ดงัรูปท่ี 4-8 
รูปท่ี 4-8 โครงสร้างรายจ่ายของธุรกิจหลกัทรัพย์ไทย (หนว่ย: ล้านบาท) 

 
หมายเหต:ุ สร้างจากคา่เฉล่ียรายปีของแตล่ะรายการของกลุม่ตวัอยา่งท่ีศกึษา 

2. ระดบับคุคล 
 ในระดบับคุคล เม่ือพิจารณาค่าตอบแทนเฉล่ียตอ่คนจะพบว่า ภาพท่ีออกมาสวนทางกับ
ในระดบัโครงสร้างโดยรวมเป็นอนัมาก โดยคา่ตอบแทนผู้บริหารผนัผวนตามสภาวการณ์ทางธุรกิจ
มากกว่าพนักงานอยู่มาก ทัง้นีเ้กิดจากการท่ีผู้บริหารใช้วิธีปรับจ านวนพนักงานให้สอดคล้องกับ
สภาวการณ์ทางธุรกิจ ขณะท่ีจ านวนผู้บริหารค่อนข้างคงท่ี จึงท าให้คา่ตอบแทนต่อคนออกมาใน
ลกัษณะดงักล่าว และช่องว่างของระดบัค่าตอบแทนผู้บริหารกับพนกังานยิ่งกว้างขึน้เร่ือยๆ จาก
เฉล่ีย 4 เทา่ในปี 2543 มาเป็น 10 เทา่ในปี 2554 ดงัรูปท่ี 4-9 
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รูปท่ี 4-9 ชอ่งวา่งคา่ตอบแทนระหวา่งผู้บริหารกบัพนกังาน (หนว่ย: ล้านบาทตอ่คน) 

 
หมายเหต:ุ 1)ผู้บริหารตอ่พนกังาน อ้างอิงแกนตัง้ขวา นอกนัน้อ้างอิงแกนตัง้ซ้าย 

    2)สร้างจากคา่เฉล่ียรายปีของแตล่ะรายการของกลุม่ตวัอยา่งท่ีศกึษา 

3. ระดบัโครงสร้างคา่ตอบแทนผู้บริหาร 
 องค์ประกอบหลกัของค่าตอบแทนผู้บริหารธุรกิจหลักทรัพย์ไทยยังคงเป็นเงินเดือนและ
โบนสัรวมกบัเงินสมทบกองทนุส ารองเลีย้งชีพตามกฎหมายอีกเล็กน้อย ไม่ได้มี Stock option เป็น
องค์ประกอบหลกัเหมือนในสหรัฐฯ โบนสัจึงเป็นองค์ประกอบหลกัของคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีใช้ใน
การจงูใจให้ผู้บริหารมุง่มัน่สร้างผลงานให้กบับริษัท 
 จากข้อมลูเท่าท่ีมีอยู่พอจะสรุปได้ว่า โครงสร้างค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ให้
น า้หนกักบัโบนสัซึง่ก าหนดจากผลประกอบการทางบญัชีมากท่ีสดุ ซึ่งเป็นองค์ประกอบหลกัท่ีสร้าง
ความผนัผวนให้กบัคา่ตอบแทนผู้บริหาร โครงสร้างดงักล่าวน่าจะสอดคล้องสภาพการแข่งขนัท่ีสงู
ของธุรกิจหลักทรัพย์ ขณะท่ีโครงสร้างค่าตอบแทน CEO ของสหรัฐฯ (Murphy, 1999) จะให้
น า้หนกัไปท่ี Stock option ท่ีตอบสนองต่อผลประกอบการท่ีวดัโดยผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นมากกว่า
โบนสัท่ีตอบสนองตอ่ผลประกอบการทางบญัชี  
 องค์ประกอบหลกัของคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีรายงานในแบบฟอร์ม 56-1 มี 3 หมวดได้แก่ 
เงินเดือน โบนสั และเงินสมทบกองทุนส ารองเลีย้งชีพ ถึงแม้จะมีข้อมูลจ ากัด มีเพียง 3 บริษัทท่ี
รายงานคา่ตอบแทนผู้บริหารแยกรายหมวดและรายงานเพียงบางชว่งปีประกอบการเท่านัน้ แตเ่ม่ือ
ประกอบข้อมูลดงักล่าวเข้ากับผลจากการสมัภาษณ์ ท าให้พอแน่ใจได้ว่าโครงสร้างค่าตอบแทน
ผู้ บ ริหารบริษัทหลักทรัพย์จะให้น า้หนักกับโบนัสมากท่ีสุด  โดยไม่มีการก าหนดเพดาน 
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ขัน้สงูและเป็นไปตามผลประกอบการทางบญัชีของบริษัท ในปีท่ีบริษัทไม่มีก าไรก็จะไม่มีการจ่าย
โบนสัผู้บริหาร (รูปท่ี 4-10 ) 
รูปท่ี 4-10 โครงสร้างคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์: ทนุภทัร ซิกโก้ และซีมิโก้  
(หนว่ย: ล้านบาท) 
ทนุภทัร (PHATRA) 

ซิกโก้ (SSEC) 
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รูปท่ี 4-10 โครงสร้างคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์: ทนุภทัร ซิกโก้ และซีมิโก้  
(หนว่ย: ล้านบาท) (ตอ่) 
ซีมิโก้ (ZMICO) 

 
 
 โครงสร้างค่าตอบแทนผู้ บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทยท่ีน าเสนอข้างต้นมีสัดส่วนของ
องค์ประกอบท่ีตอบสนองตอ่ผลประกอบการ (โบนสั) ไม่แพ้โครงสร้างคา่ตอบแทน CEO ของภาค
การเงินและภาคสาธารณูปโภคของสหรัฐฯ เพียงแต่ของสหรัฐฯมี Stock option ท่ีตอบสนองต่อ
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นรวมอยูด้่วย ใน Figure 2 ท่ี Murphy (1999) ส ารวจบริษัทท่ีอยู่ใน S&P500 ใน
ปี 2539 เพ่ือเป็นตัวเทียบเคียง สัดส่วนโครงสร้างค่าตอบแทน CEO ในสหรัฐฯประกอบด้วย 
เงินเดือน:โบนสั:Stock option:คา่ตอบแทนอ่ืนๆ โดยภาคการเงินเท่ากบั 21:26:33:20 ขณะท่ีภาค
สาธารณูปโภคเท่ากับ 40:17:20:13 จะเห็นได้ว่าโครงสร้างค่าตอบแทน CEO ภาคการเงินของ
สหรัฐให้น า้หนักไปท่ีผลประกอบการโดยเน้นไปท่ีผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นเป็นหลัก (โบนัส+Stock 
option= 26+33= 59%) สดัส่วนท่ีเป็นเงินเดือนแค ่21% ขณะท่ีภาคสาธารณูปโภคของสหรัฐซึ่ง
เป็นธุรกิจท่ีมีลกัษณะผกูขาดโดยธรรมชาต ิคา่ตอบแทนจึงมีสดัส่วนของเงินเดือนสงูถึง 40% แตถ่ึง
กระนัน้ก็ยังจ่ายตามผลประกอบการโดยให้น า้หนักกับผลตอบแทนผู้ ถือหุ้ นมากกว่าผล
ประกอบการทางบญัชี (โบนสั+ Stock option= 17+20= 37%) 

4.8 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการกับค่าตอบแทนผู้บริหารด้วยวิธี
มาตรฐาน 

 ถึงแม้ส านกั Optimal contracting theory กบั Managerial power ยงัคงโต้เถียงกนัเร่ือง
ท่ีมาของระดบัค่าตอบแทนผู้บริหารในสหรัฐฯท่ีเพิ่มอย่างมากในช่วง 2 ทศวรรษท่ีผ่านมา แต่ทัง้
สองส านักก็เห็นพ้องต้องกันว่า ค่าตอบแทนผู้ บริหารควรก าหนดจากผลประโยชน์ส่วนเพิ่มท่ี
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ผู้บริหารเป็นผู้สร้างให้กับบริษัท ซึ่งเร่ืองดงักล่าวสามารถใช้สมการถดถอยทดสอบได้อย่างคร่าวๆ 
ในรูปของค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) และค่าการตอบสนอง (Sensitivity) ของค่าตอบแทน
ผู้บริหารตอ่ผลประกอบการของบริษัท 

การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างผลประกอบการกบัคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์
ไทยเปรียบเทียบกับความสมัพนัธ์ดงักล่าวในสหรัฐฯ ด้วยวิธีมาตรฐาน (ส าหรับวิธีการมาตรฐาน
และผลการศึกษาอย่างละเอียดสามารถดไูด้ในภาคผนวก ก) พบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัท
หลักทรัพย์ไทยมีความสัมพันธ์กับผลประกอบการทางบญัชี (ROE) และผลตอบแทนผู้ ถือหุ้ น 
(Stock return) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยมีความ
ยืดหยุน่และการตอบสนองตอ่ ROE มากกว่า Stock return โดยคา่ความยืดหยุ่นเท่ากบั 1.53 และ 
0.16 ตามล าดบั และคา่การตอบสนองเทา่กบั 3.04 และ 0.37 ตามล าดบั (ภาคผนวก ก)  

ถึงแม้ว่าธุรกิจหลักทรัพย์ไทยจะเป็นธุรกิจท่ีมีการแข่งขันสูงและมีแนวโน้มท่ีจะก าหนด
ค่าตอบแทนผู้บริหารให้ตอบสนองต่อผลประกอบการเป็นอย่างมาก แต่ค่าการตอบสนองของ
ค่าตอบแทนผู้ บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทยต่อผลประกอบการทัง้ท่ีวัดทางบัญชีและวัดจาก
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้ น  กลับต ่ากว่าธุรกิจสาธารณูปโภคของสหรัฐฯ (ซึ่งเป็นธุรกิจผูกขาดและมี
แนวโน้มท่ีจะก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารจากตวัชีว้ดัอ่ืนๆ มากกว่าผลประกอบการ) อยู่มาก  โดย
เม่ือเปรียบเทียบการตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยต่อผลประกอบการ
กบัการตอบสนองของคา่ตอบแทน CEO ธุรกิจการเงินและสาธารณูปโภคของสหรัฐฯ ในงานศกึษา
ของ Murphy ในปี 1999 พบวา่ ผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยจะได้สว่นแบง่เท่ากบั 3.04 บาท จาก
ก าไรสทุธิของบริษัทท่ีเพิ่มขึน้ทกุๆ 1,000 บาท และจะได้ส่วนแบง่ 0.37 บาท จากผลตอบแทนผู้ ถือ
หุ้นบริษัทท่ีเพิ่มขึน้ทกุๆ 1,000 บาท ขณะท่ี CEO ของภาคการเงินและสาธารณูปโภคของสหรัฐจะ
ได้รับส่วนเท่ากับ 87.5 และ 50.7 ดอร์ล่าสหรัฐฯ ส าหรับผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นท่ีเพิ่มขึน้ทกุๆ 1,000 
ดอร์ลา่สหรัฐฯ ตามล าดบั ข้อมลูเหลา่นีแ้สดงให้เห็นวา่ ผู้บริหารธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยในส่วนแบง่ใน
ผลประกอบการต ่ากว่าสหรัฐฯอยู่มาก (ส าหรับวิธีการมาตรฐานและผลการศึกษาอย่างละเอียด
สามารถดไูด้ในภาคผนวก ก) 
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บทที่  5 

ปัจจัยก าหนดค่าตอบแทนบริษัทหลักทรัพย์ไทย 

 ในบทนีจ้ะน าเสนอผลการศึกษาเชิงปริมาณท่ีปรับใช้วิธีการศึกษาของ Garvey and 
Milbourn (2006) ท่ีสามารถแยกผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นของบริษัทท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารและสภาวะ
เศรษฐกิจออกจากกัน แล้วน ามาทดสอบกับการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหาร ให้เข้ากับ
ลกัษณะของธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยท่ียงัก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารจากผลประกอบการทางบญัชี 
(Accounting based) ไม่ใช่จากผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Market based) เหมือนในงานต้นฉบบั อีก
ทัง้ยงัมีประยกุต์แบบจ าลองดงักลา่วในการอธิบายผลของการมีคณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทน
ในการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร และความแตกต่างระหว่างการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร
ของบริษัทหลักทรัพย์สัญชาติไทยกับสัญชาติอ่ืน โดยจะเร่ิมจากการแสดงหลักฐานท่ียืนยันว่า 
ธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยก าหนดคา่ตอบแทนจากผลประกอบการทางบญัชี ไมใ่ชผ่ลตอบแทนผู้ ถือหุ้น 

5.1 ประเภทผลประกอบการท่ีธุรกิจหลักทรัพย์ใช้ในการพจิารณาค่าตอบแทนผู้บริหาร 

 คา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยถกูก าหนดจากผลประกอบการทางบญัชี (ก าไร
สุทธิต่อส่วนของทุน (ROE)) ไม่ใช่ผลประกอบการท่ีอ้างอิงตลาด (อัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้ น 
(Stock return)) นอกจากข้อมูลท่ีได้จากการสัมภาษณ์และผลการวัดความสัมพันธ์ระหว่าง
คา่ตอบแทนผู้บริหารกบัผลประกอบการในบทท่ี 4 แล้ว การเปล่ียนแปลงของคา่ตอบแทนผู้บริหาร
เปรียบเทียบกบัตวัชีว้ดัผลประกอบการระหว่างอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Stock return) กบัก าไร
สทุธิตอ่ส่วนของทนุ (ROE) ยงัเป็นอีกหลกัฐานหนึ่งท่ียืนยนั โดยการเปล่ียนแปลงของคา่ตอบแทน
ผู้บริหารสอดคล้องกบั ROE และ ROA มากกว่า Stock return ซึ่งสอดคล้องกบับริบทของไทยท่ีไม่
นิยมจา่ยคา่ตอบแทนเป็น Stock option ซึง่แปลผนัตามราคาหุ้น ดงัรูปท่ี 5-1 
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รูปท่ี 5-1 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการเปล่ียนแปลงของค่าตอบแทนผู้ บริหารกับ อัตรา
ผลตอบแทนตา่งๆ (หนว่ย: เปอร์เซ็นต์)  

 
5.2 การตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารโดยรวมต่อฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ 

 การศกึษาในสว่นนีจ้ะประยกุต์วิธีการแยกผลประกอบการท่ีเกิดจากฝีมือของผู้บริหารออก
จากสภาวะเศรษฐกิจของ Garvey and Milbourn (2006) ให้เข้ากบับริบทของบริษัทหลกัทรัพย์
ไทยท่ีใช้ผลประกอบการทางบญัชีในการพิจารณาค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยใช้อตัราก าไรสุทธิต่อ
สว่นของทนุ (ROE) แทนอตัราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Stock return) ในสมการ First-stage (สมการ
ท่ี (3-1)) ท่ีใช้แยกผลจากฝีมือผู้บริหารออกจากสภาวะเศรษฐกิจ เหตท่ีุสามารถใช้ ROE แทน 
Stock return ได้เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนทัง้สองมีหลกัคิดเดียวกันคือ เป็นอตัราผลตอบแทน
ส่วนเพิ่มเทียบกับส่วนของเจ้าของ เพียงแต่ ROE เป็นตวัชีว้ดัผลประกอบการทางบญัชี ขณะท่ี 
Stock return เป็นตวัชีว้ดัผลประกอบการตามตลาดทนุ 
 เม่ือเปรียบเทียบผลจากฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจในก าไรสทุธิและผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นรวมท่ีได้จากสมการ First-stage (สมการท่ี 3-3) ในรูปท่ี 5-2 และ 5-3 ตามล าดบั จะเห็นได้
ว่าฝีมือผู้บริหารแสดงออกให้เห็นในผลประกอบการทางบญัชีมากกว่าผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น  ซึ่ง
สอดคล้องกับข้อสรุปในหวัข้อก่อนหน้านีท่ี้ว่า บริษัทหลกัทรัพย์ไทยท่ีใช้ผลประกอบการทางบญัชี
ในการพิจารณาค่าตอบแทนผู้ บริหาร กล่าวคือ เส้นก าไรสุทธิจะไม่วิ่งทาบไปกับเส้นสภาวะ
เศรษฐกิจในรูปท่ี 5-2 เหมือนกบั เส้นผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นรวมท่ีวิ่งทาบไปกบัสภาวะเศรษฐกิจในรูป
ท่ี 5-3 
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รูปท่ี 5-2 ก าไรสทุธิบริษัทท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจโดยเฉล่ีย (จากสมการ First-
stage ท่ีใช้ ROE) (หนว่ย: ล้านบาท) 

 
หมายเหต:ุ ก าไรสทุธิบริษัทค านวณจาก ROE ปีท่ี t คณู Equity ปีท่ี t (ตามวิธีทางบญัชี) 
รูปท่ี 5-3 ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นบริษัทรวมท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจโดยเฉล่ีย 
(จากสมการ First-stage ท่ีใช้ Stock return) (หนว่ย: ล้านบาท) 

 
หมายเหต:ุ มลูคา่เพิ่มบริษัทค านวณจาก Stock return ปีท่ี t คณู Market capitalization ปีท่ี t-1 
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 ผลการทดสอบการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อก าไรของบริษัทท่ีเกิดจากฝีมือ
และสภาวะเศรษฐกิจด้วยสมการ Second stage (สมการท่ี (3-4)) ท่ีเกิดจากการใช้ ROE ในการ
แยกก าไรของบริษัทท่ีเกิดจากฝีมือและสภาวะเศรษฐกิจออกจากกัน (ผลการทดสอบท่ีใช้ Stock 
return เป็นตัวแยกสามารถดูได้ท่ีภาคผนวก ข ซึ่งทัง้ฝีมือผู้ บริหารและสภาวะเศรษฐกิจไม่มี
นัยส าคญัในการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารเลย) โดยควบคุมปัจจัยอ่ืนๆ ให้คงท่ี ได้แก่ การมี
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหาร ความเส่ียงของบริษัท ลักษณะเฉพาะของบริษัท
และช็อคท่ีเกิดขึน้กบัธุรกิจหลกัทรัพย์ในแตล่ะปีด้วย Fixed effect และตวัแปรมลูคา่ในปีตา่งๆ ได้
ถูกปรับด้วยดชันีเงินเฟ้อ (Headline inflation) ให้เป็นปีฐาน 2550 พบว่า แม้กรรมการบริษัทซึ่ง
เป็นตวัแทนของผู้ ถือหุ้นใหญ่จะเข้ามาก ากบัดแูลการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารอย่างใกล้ชิด แต่
ก็ยงัไม่สามารถแยกอิทธิพลของสภาวะเศรษฐกิจออกจากการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร ก าไร
ของบริษัทท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจก็ยังมีส่วนในการก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหารอยู ่
เช่นเดียวกบัก าไรท่ีเกิดจากฝีมือของผู้บริหาร และการท่ีคา่ตอบแทนผู้บริหารตอบสนองตอ่สภาวะ
เศรษฐกิจก็เป็นการตอกย า้ว่าการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารในธุรกิจนีย้ังคงมีลักษณะแบบ 
Procyclical โดยทัง้ก าไรของบริษัทท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารกับก าไรท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจมี
นยัส าคญัทางสถิตใินการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารทัง้คู ่ไม่ว่าจะใช้ตวัแปรตามเป็นคา่ตอบแทน
ผู้บริหารท่ีใช้เฉพาะเงินเดือนกับโบนัส ค่าตอบแทนท่ีรวมสวัสดิการ หรือค่าตอบแทนท่ีรวมทัง้
สวสัดกิารและ Stock option (ตารางท่ี 5-1) 

ค่าตอบแทนผู้ บริหารท่ีเป็นเฉพาะเงินเดือนกับโบนัส และค่าตอบแทนรวมสวัสดิการ
ตอบสนองตอ่ก าไรท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารต ่ากว่าก าไรท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจประมาณ 15-20 
% และเม่ือรวม Stock option เข้าไปด้วยแล้วจะต ่ากว่าประมาณ 25% ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่า
คา่ตอบแทนท่ีเป็น Stock option เพิ่มระดบัความเป็น Procyclical เล็กน้อย (เพราะมีการจ่าย 
Stock option เพียง 11 ครัง้) โดยก าไรจากฝีมือผู้บริหารทุกๆ 1,000 บาทจะท าให้ค่าตอบแทน
ผู้บริหารรวมสวสัดิการเฉล่ียตอ่คนเพิ่มขึน้ 7.13 บาท ขณะท่ีก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจทกุๆ 1,000 
บาท จะท าให้ผู้บริหารได้ค่าตอบแทนรวมสวสัดิการเฉล่ียตอ่คนเพิ่มขึน้ 9.12 บาท ซึ่งใกล้เคียงกัน 
ดงัตารางท่ี 5-1 
 การมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารเป็นการเฉพาะจะท าให้ค่าตอบแทน
ผู้บริหารลดลง กลา่วคือ ท าให้คา่ตอบแทนรวมสวสัดกิารของผู้บริหารเฉล่ียตอ่คนลดลง 6,417,712 
บาท เม่ือเทียบกับระดบัค่าตอบแทนผู้บริหารก่อนหน้าท่ีจะมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหารอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ มีเพียงตวัแปรตามท่ีเป็นคา่ตอบแทนรวมสวสัดิการและ Stock 
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option ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติแตค่า่ Probability T-statistic ก็ต ่าจนเกือบมีนยัส าคญั (0.167) 
(ตารางท่ี 5-1) ส าหรับผลของการมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารต่อระดับการ
ตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่ก าไรของบริษัทท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ
จะน าเสนอในหวัข้อท่ี 5.3  
 ความเส่ียงโดยเปรียบเทียบภายในธุรกิจหลักทรัพย์มีนัยส าคญัทางสถิติในการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหารทัง้ 3 สมการ การท่ีบริษัทท่ีอยู่ภายใต้การบริหารของผู้บริหารมีระดบัความ
เส่ียงโดยเปรียบเทียบในธุรกิจเพิ่มขึน้ 1 ต าแหน่ง Percentile จะท าให้ผู้บริหารในบริษัทดงักล่าว
ได้รับคา่ตอบแทนรวมสวสัดกิารลดลง 95,695 บาท ตารางท่ี 5-1 
ตารางท่ี 5-1 ผลสมการถดถอยทดสอบการตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่ก าไรสทุธิท่ีเกิด
จากฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ 

ตัวแปรตามค่าตอบแทนผู้บริหารเฉล่ีย
ต่อคน (บาท) 

เงนิเดือนกับ
โบนัส 

รวม
สวัสดกิาร 

รวมสวัสดกิาร
และoption 

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (พนับาท) 5.82 7.13 6.61 

 
(0.050) (0.013) (0.029) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ  (พนับาท) 6.86 9.12 8.89 

 
(0.095) (0.024) (0.040) 

ความเส่ียงของบริษัท (1 Percentile) -91,070 -95,695 -72,435 
 (0.003) (0.002) (0.029) 
กรรมการคา่ตอบแทน -5,360,626 -6,417,712 -4,061,992 

 
(0.050) (0.022) (0.167) 

    Adjusted R-squared 0.164 0.201 0.157 
Prob(F-statistic) 0.053 0.016 0.049 
จ านวนตวัอยา่ง 89 101 98 

หมายเหต:ุ 1)คา่สมัประสิทธ์ิได้จากสมการถดถอยท่ีมี Firm fixed effect และ Period fixed effect 
ประมาณคา่ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (OLS) และตวัแปรมลูคา่ทกุตวัถกูปรับด้วยดชันี
เงินเฟ้อ (Headline inflation) ให้อยูใ่นปีฐาน 2550 
2)ตวัเลขในวงเล็บ () คือ Probability (T-statistic) 
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5.3 ความสมมาตรของการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อฝีมือผู้บริหารและ
สภาวะเศรษฐกิจ 

 หวัข้อนีจ้ะเสนอผลการทดสอบความสมมาตรของการตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหาร
ตอ่ฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ โดยเปรียบเทียบการตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่
การท่ีผู้บริหารบริหารกิจการได้ดีมีก าไรกบัการท่ีผู้บริหารบริหารผิดพลาดท าให้บริษัทขาดทนุ และ
เปรียบเทียบการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อสภาวะเศรษฐกิจขาขึน้กับขาลง ด้วยการ
เพิ่มตวัแปร “ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (ขาลง) และก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ (ขาลง)” ท่ีสร้างจากตวั
แปร “ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร และก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ” โดยเลือกมาเฉพาะคา่ท่ีติดลบ (ขา
ลง) ส าหรับค่าไม่ติดลบให้มีคา่เป็นศนูย์ เข้าไปในสมการท่ี (3-4) จนได้ออกมาเป็นสมการท่ี (3-5) 
(ดวิูธีการตีความคา่สมัประสิทธ์ิในหวัข้อ 3.2 หวัข้อยอ่ยท่ี 2) 

ผลการทดสอบพบวา่ คา่ตอบแทนผู้บริหารตอบสนองตอ่ทัง้การท่ีผู้บริหารบริหารกิจการได้
ดีมีก าไรกับการท่ีผู้บริหารบริหารผิดพลาดท าให้บริษัทขาดทุน และการท่ีสภาวะเศรษฐกิจเป็นขา
ขึน้กับขาลง ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ดไูด้จากค่า Probability (T-statistic) ใน
วงเล็บ ของทัง้ตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (ขาลง) ท่ีอยู่ระหว่าง 0.281 - 0.790 และตวัแปรก าไร
จากสภาวะเศรษฐกิจ (ขาลง) ) ท่ีอยู่ระหว่าง 0.547 – 0.794 ท่ีเกิดกว่าระดบัท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ
ไปมาก (ตารางท่ี 5-2) และผลดงักล่าวแตกต่างจากผลการศึกษาในสหรัฐฯของ Garvey and 
Milbourn (2006) ท่ีใช้ข้อมลูจากการส ารวจของ Standard & Poor ช่วงปี 2535-2544 จ านวน 
6,263 ตวัอย่าง ท่ีพบว่า ค่าตอบแทนผู้บริหารตอบสนองค่าสภาวะเศรษฐกิจขาขึน้แตกต่างกัน
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยจะตอบสนองตอ่ขาขึน้มากกว่าขาลงถึง 25%  
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ตารางท่ี 5-2 ผลสมการถดถอยทดสอบความสมมาตรของการตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหาร
ตอ่ฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ 
ตัวแปรตามค่าตอบแทนผู้บริหารเฉล่ีย
ต่อคน (บาท) 

เงนิเดือนกับ
โบนัส 

รวม
สวัสดกิาร 

รวมสวัสดกิาร
และoption 

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (พนับาท) 7.10 11.08 11.23 

 
(0.195) (0.031) (0.032) 

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (ขาลง) (พนับาท) -2.07 -5.47 -8.55 

 
(0.790) (0.470) (0.281) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ (พนับาท) 6.49 8.97 8.01 

 
(0.170) (0.053) (0.105) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ (ขาลง) (พนับาท) 3.46 4.48 8.55 

 
(0.794) (0.739) (0.547) 

ความเส่ียงของบริษัท (1 Percentile) -91,418 -108,885 -77,675 
 (0.006) (0.001) (0.027) 
กรรมการคา่ตอบแทนฯ -5,081,859 -5,698,775 -2,592,405 

 
(0.097) (0.070) (0.431) 

    
Adjusted R-squared 0.137 0.200 0.147 
Prob(F-statistic) 0.095 0.021 0.067 
จ านวนตวัอยา่ง 89 100 98 

หมายเหต:ุ 1)คา่สมัประสิทธ์ิได้จากสมการถดถอยท่ีมี Firm fixed effect และ Period fixed effect 
ประมาณคา่ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (OLS) และตวัแปรมลูคา่ทกุตวัถกูปรับด้วยดชันี
เงินเฟ้อ (Headline inflation) ให้อยูใ่นปีฐาน 2550 
2)ตวัเลขในวงเล็บ () คือ Probability (T-statistic) 
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5.4 ผลของการมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนในการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร 

หวัข้อนีจ้ะทดสอบผลของการมีคณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทนต่อการตอบสนองของ
คา่ตอบแทนผู้บริหารต่อฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ ด้วยการเพิ่มตวัแปร “ก าไรจากฝีมือ
ผู้บริหาร (มีกรรมการฯ) และก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ (มีกรรมการฯ)” ท่ีสร้างจากตวัแปร “ก าไร
จากฝีมือผู้บริหาร และก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ” โดยเลือกมาเฉพาะตวัอย่างท่ีในปีนัน้ๆ บริษัทมี
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนแล้ว ส าหรับตัวอย่างท่ีบริษัทไม่มีคณะกรรมการก าหนด
คา่ตอบแทนให้มีคา่เป็นศนูย์ เข้าไปในสมการท่ี (3-4) จนได้ออกมาเป็นสมการท่ี (3-6) 

ผลการทดสอบตามตารางท่ี 5-3 พบว่า การมีคณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทนไม่ส่งผล
ต่อการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้ บริหารต่อทัง้ฝีมือผู้ บริหารและสภาวะเศรษฐกิจอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติทัง้ 3 สมการ โดยค่าProbability (T-statistic) อยู่ระหว่าง 0.406 - 0.497 และ 
0.167 - 0.387 ตามล าดบั (ตารางท่ี 5-3) 

คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรหุ่นกรรมการคา่ตอบแทนฯท่ีติดลบทัง้ 3 สมการและมีนยัส าคญั
ทางสถิติ 2 สมการ สามารถช่วยยืนยันข้อสรุปในหัวข้อก่อนท่ีว่า การมีกรรมการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหารท าให้ระดบัคา่ตอบแทนน้อยลง 
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ตารางท่ี 5-3 ผลสมการถดถอยทดสอบผลจากการมีคณะกรรมการก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่
การตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่ฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจ 
ตัวแปรตามค่าตอบแทนผู้บริหารเฉล่ียต่อ
คน (บาท) 

เงนิเดือน
กับโบนัส 

รวม
สวัสดกิาร 

รวมสวัสดกิาร
และoption 

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (พนับาท) 2.25 3.72 2.77 

 
(0.617) (0.425) (0.578) 

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (มีกรรมการฯ) (พนับาท) 3.83 3.82 4.96 

 
(0.484) (0.497) (0.406) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ (พนับาท) 0.44 3.67 3.95 

 
(0.943) (0.560) (0.560) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ (มีกรรมการฯ)  7.36 5.95 5.08 
(พนับาท) (0.167) (0.278) (0.387) 
ความเส่ียงของบริษัท (1 Percentile) -96,288 -99,126 -75,428 
 (0.002) (0.002) (0.027) 
กรรมการคา่ตอบแทนฯ -5,358,304 -6,195,208 -3,423,040 

 
(0.075) (0.047) (0.296) 

    
Adjusted R-squared 0.163 0.193 0.145 
Prob(F-statistic) 0.061 0.023 0.070 
จ านวนตวัอยา่ง 89 101 98 

หมายเหต:ุ 1)คา่สมัประสิทธ์ิได้จากสมการถดถอยท่ีมี Firm fixed effect และ Period fixed effect 
ประมาณคา่ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (OLS) และตวัแปรมลูคา่ทกุตวัถกูปรับด้วยดชันี
เงินเฟ้อ (Headline inflation) ให้อยูใ่นปีฐาน 2550 
2)ตวัเลขในวงเล็บ () คือ Probability (T-statistic) 
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5.5 ความแตกต่างระหว่างบริษัทสัญชาติไทยกับต่างชาติในการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหาร 

 จากหวัข้อท่ี 3.1 วิวฒันาการธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยท าให้ทราบว่า ในธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยมี
ทัง้บริษัทสญัชาติไทยและต่างชาติ ข้อแตกตา่งระหว่างบริษัทสญัชาติไทยกับต่างชาติท่ีเห็นได้ชดั
คือ บริษัทสญัชาตไิทยจะมีผู้ก่อตัง้บริษัทหรือร่วมบริหารงานบริษัทมาตัง้แตต้่นซึ่งมีความคุ้นเคยกบั
บริษัทเป็นอย่างดีและเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ และคอยดูแลควบคุมกิจการอย่างใกล้ชิดหรือแม้กระทั่ง
เป็นผู้บริหารเอง จากการส ารวจกลุม่ตวัอยา่งบริษัทสญัชาตไิทย 53 ตวัอย่าง (บริษัท-ปี) พบว่ามีถึง 
68% ท่ีเจ้าของ (ผู้ ถือหุ้นใหญ่) ด ารงต าแหน่ง CEO ของบริษัทเอง ขณะท่ีบริษัทสญัชาติอ่ืนท่ีผู้ ถือ
ใหญ่จากต่างประเทศมาซือ้บริษัทช่วงวิกฤตปี 2540 จะไม่ค่อยมีความคุ้นเคยกับตวับริษัท และ
อาศยัวิธีจ้างมืออาชีพมาเป็นผู้บริหารแทน โดยตนเองก ากับดแูลด้วยมาตรฐานสากล หวัข้อนีจ้ะ
ทดสอบผลจากความแตกตา่งดงักล่าวตอ่การตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่ฝีมือผู้บริหาร
และสภาวะเศรษฐกิจ 
 การทดสอบใช้การแบ่งตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหารและตวัแปรก าไรท่ีเกิดจากสภาวะ
เศรษฐกิจ ในสมการท่ี 3-4 ออกเป็น 2 กลุม่  ได้แก่ กลุม่ท่ีมีตวัอยา่งเฉพาะบริษัทสญัชาติไทย (กลุ่ม
ตวัอยา่งสญัชาตอ่ืินให้เป็น 0) และกลุม่ท่ีมีตวัอยา่งเฉพาะบริษัทสญัชาติอ่ืน (กลุ่มตวัอย่างสญัชาติ
ไทยให้เป็น 0) รวมเป็น 4 ตวัแปร ได้แก่ ตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหารของบริษัทสญัชาติไทย ตวั
แปรก าไรท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจของบริษัทสัญชาติไทย ตวัแปรก าไรจากฝีมือผู้บริหารของ
บริษัทสญัชาตอ่ืิน และตวัแปรก าไรท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจของบริษัทสญัชาติอ่ืน แล้วน าตวัแปร
ทัง้ 4 ท่ีสร้างขึน้ใหม่ เข้าไปประมวลผลในสมการถดถอยแทน 2 ตวัแปรเดิมท่ีอยู่ในสมการ 3-4 จน
ออกมาเป็นสมการท่ี 3-7 
 ผลการทดสอบพบว่า ขณะท่ีค่าตอบแทนผู้บริหารในบริษัทสญัชาติตา่งชาติตอบสนองต่อ
ฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีขนาดของการตอบสนองของ
คา่ตอบแทนผู้บริหารในแตล่ะสมการตอ่ฝีมือผู้บริหารและสภาวะเศรษฐกิจใกล้เคียงกัน ประมาณ
7-10 บาทตอ่ก าไรท่ีเกิดจากทัง้ฝีมือผู้บริหารหรือสภาวะเศรษฐกิจทกุๆ 1,000 บาท (ตารางท่ี 5-4) 
การตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารในบริษัทสญัชาติไทยต่อฝีมือผู้ บริหารกลบัไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิต ิมีเพียงเฉพาะคา่ตอบแทนผู้บริหารรวมสวสัดิการและคา่ตอบแทนผู้บริหารรวมสวสัดิการ
และ Stock option ท่ีตอบสนองตอ่สภาวะเศรษฐกิจอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีขนาดการ
ตอบสนองต่อสภาวะเศรษฐกิจสูงกว่าบริษัทสัญชาติต่างชาติถึงประมาณ 40-50% (สมการ
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คา่ตอบแทนผู้บริหารรวมสวสัดิการเท่ากับ 14.35 : 9.11 และสมการค่าตอบแทนผู้บริหารรวม
สวสัดกิารและ Stock option เทา่กบั 14.03 : 10.00)  

เม่ือพิจารณาผลการทดสอบข้างต้นร่วมกับข้อมูลท่ีว่าเจ้าของบริษัทหลักทรัพย์สญัชาติ
ไทยเป็นผู้บริหารเองถึง 68% ก็พอท่ีจะสะท้อนให้เห็นถึงปัญหาผลประโยชน์ทบัซ้อนของการท่ี
เจ้าของบริษัทเข้ามารับหน้าท่ีเป็นผู้บริหารเอง ท าให้ระบบตรวจสอบถ่วงดลุระหว่างเจ้าของ  (ผู้ ถือ
หุ้นรายใหญ่) กบัผู้บริหารมืออาชีพเสียไป ผลก็คือ การก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีตอบสนองตอ่
สภาวะเศรษฐกิจโดยไมค่ านงึถึงฝีมือในการบริหาร และง่ายตอ่การท่ีผู้ ถือหุ้นรายใหญ่จะเอาเปรียบ
ผู้ ถือหุ้นรายยอ่ย (Agency cost ของผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยย่ิงสงูขึน้) ในทางกลบักนัหากบริษัทดงักล่าวมี
เจ้าของท่ีดี มีความซ่ือสตัย์และความสามารถ ก็เทา่กบัวา่ เป็นโชคดีของผู้ ถือหุ้นรายย่อยของบริษัท
ได้ผู้บริหารท่ีดีอีกทัง้ยงัไมมี่ปัญหา Principal-Agent อีกด้วยเพราะไมมี่การใช้ตวัแทน  
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ตารางท่ี 5-4 ผลสมการถดถอยทดสอบความแตกตา่งระหว่างบริษัทสญัชาติไทยกบัตา่งชาติในการตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่ฝีมือผู้บริหารและ
สภาวะเศรษฐกิจ 
ตัวแปรตามค่าตอบแทนผู้บริหารเฉล่ียต่อคน (บาท) เงนิเดือนกับโบนัส รวมสวัสดกิาร รวมสวัสดกิารและoption 
สัญชาตขิองบริษัท ไทย ต่างชาต ิ ไทย ต่างชาต ิ ไทย ต่างชาต ิ

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (พนับาท) 3.19 8.22 4.88 7.32 3.06 8.66 

 
(0.442) (0.037) (0.240) (0.065) (0.485) (0.040) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ  (พนับาท) 7.94 8.07 14.35 9.11 14.03 10.00 

 
(0.261) (0.064) (0.024) (0.037) (0.038) (0.032) 

ความเส่ียงของบริษัท (1 Percentile) -82,061  -92,075  -63,384  
 (0.011)  (0.005)  (0.066)  
กรรมการคา่ตอบแทน -4,208,659  -5,015,369  -2,196,693  

 
(0.177)  (0.117)  (0.514)  

Adjusted R-squared 0.149  0.193  0.148 
 

Prob(F-statistic) 0.078  0.023  0.066 
 

จ านวนตวัอยา่ง 89  101  98   

หมายเหต:ุ 1)คา่สมัประสิทธ์ิได้จากสมการถดถอยท่ีมี Firm fixed effect และ Period fixed effect ประมาณคา่ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (OLS) และตวัแปร
มลูคา่ทกุตวัถกูปรับด้วยดชันีเงินเฟ้อ (Headline inflation) ให้อยูใ่นปีฐาน 2550  
2)ตวัเลขในวงเล็บ () คือ Probability (T-statistic)
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บทที่  6 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 ในบทนีจ้ะน าเสนอข้อสรุปและข้อแสนอแนะท่ีได้จากการศึกษาในครัง้นี ้โดยสรุปจากผล
การศกึษาท่ีได้จากทัง้ 2 บท ได้แก่ บทท่ี 4 การก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารในธุรกิจหลกัทรัพย์ไทย 
ซึง่ประมวลข้อมลูทัง้ท่ีได้จากการสมัภาษณ์และรายงานประจ าปีของบริษัท และบทท่ี 5 การศกึษา
ปัจจยัก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ีประยกุต์วิธีของ Garvey and Milbourn (2006) การศกึษานี ้
ใช้ข้อมลูจากบริษัทหลกัทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 14 บริษัท 
ตัง้แตปี่ 2543 ถึง 2553  โดยข้อมลูท่ีใช้ประกอบด้วย รายงานแบบฟอร์ม 56-1 ท่ีบริษัทจดทะเบียน
ของรายงานกลต. งบการเงิน และอตัราผลตอบแทนและสดัส่วนทางการเงินตา่งๆ และข้อมูลท่ีได้
จากการสัมภาษณ์หัวหน้าฝ่ายทรัพยากรบุคคลท่ีดูแลเร่ืองการก าหนดค่าตอบแทนผู้ บริหาร
โดยเฉพาะ 

6.1 สรุปผลการวิจัย 

1. ภาพรวมของการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทยมีกระบวนการท่ีได้
มาตรฐานสากล โดยมีการใช้ผลประกอบการของบริษัทเป็นตวัตัง้ ตวัแทนผู้บริหารรายใหญ่
เข้ามามีสว่นร่วมในการพิจารณาอยา่งใกล้ชิดและมีกรรมการอิสระร่วมอยูด้่วย 

2. การก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยมีลกัษณะแบบ Procyclical ตามผล
ประกอบการทางบญัชีเป็นหลกั ขณะท่ีบริษัทในสหรัฐฯจะพิจารณาจากผลตอบแทนผู้ ถือ
หุ้ น ทัง้ นี เ้ ป็นเพราะตลาดทุนไทยมีขนาดเล็กยังไม่มีความลึกเท่าสหรัฐฯ จึงท าให้
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นมีความออ่นไหวตอ่ปัจจยัภายนอกมากจึงไม่เหมาะส าหรับใช้พิจารณา
คา่ตอบแทนผู้บริหาร 

3. บริษัทหลักทรัพย์ไทยพิจารณาค่าตอบผู้บริหารตามสภาพแวดล้อมทางธุรกิจในแต่ละ
ชว่งเวลา (Discretionary) โดยไมมี่การก าหนดเกณฑ์ชีว้ดัผลงานแบบตายตวั ซึ่งสอดคล้อง
กับสภาพแวดล้อมของธุรกิจท่ีผันผวนและต้องปรับกลยุทธ์การบริหารอยู่เสมอ การใช้
เกณฑ์ชีว้ัดผลงานท่ีตายตัวอาจเบี่ยงเบนกลยุทธ์ท่ีผู้ บริหารเลือกใช้ออกจากกลยุทธ์ท่ี
เหมาะสมได้ 

4. บริษัทหลักทรัพย์ไทยออกแบบรูปแบบค่าตอบแทนผู้บริหารให้สอดคล้องกับหน้าท่ีของ 
แตล่ะสว่นงาน โดยในส่วนของ CEO ส่วนงานนายหน้าค้าหลกัทรัพย์ ส่วนงานวาณิชธนกิจ 
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และส่วนงานจดัการความมัง่คัง่ ท่ีต้องแข่งขนักับบริษัทอ่ืน บริษัทจะจ่ายค่าตอบแทนเป็น
โบนสัจากส่วนแบง่ของก าไรบริษัทโดยพิจารณาตามผลงานของผู้บริหารแตล่ะคน และจะ
จ้างผู้บริหารในส่วนนีด้้วยสญัญาระยะสัน้ 3 ปี ขณะท่ีส่วนงานสนบัสนนุ เช่น ส่วนงาน
เทคโนโลยีสารสนเทศ บญัชี และตรวจสอบ บริษัทจะจ่ายโบนสัตามปริมาณงานและน้อย
กวา่งานสว่นหน้า (Front office) 

5. ตวัแทนผู้ ถือหุ้นรายใหญ่เข้ามามีส่วนร่วมในคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหาร
อยา่งใกล้ชิดโดยเฉล่ียมีเสียงโหวดเกินกึ่งหนึง่ของคณะกรรมการฯ โดยท่ีเหลือเป็นกรรมการ
อิสระ ในการพิจารณาค่าตอบแทนผู้บริหารจะใช้ผลประกอบการของบริษัทเป็นตวัตัง้ใน
การพิจารณาร่วมกบัการเทียบเคียงกบัธุรกิจใกล้เคียง (Mark to the market) 

6. คา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยตอบสนองตอ่ก าไรสทุธิทัง้ท่ีเกิดจากฝีมือผู้ บริหาร
และสภาวะเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติและสมมาตร โดยตอบสนองต่อสภาวะ
เศรษฐกิจมากว่าฝีมือผู้บริหารประมาณ 20% ผู้บริหารจะได้รับค่าตอบแทนผู้บริหารรวม
สวสัดกิาร 7.13 บาท จากก าไรสทุธิท่ีเกิดจากฝีมือผู้บริหารทกุๆ 1,000 บาท และ 9.12 บาท 
ส าหรับก าไรสทุธิท่ีเกิดจากสภาวะเศรษฐกิจ 

7. ในกลุ่มตวัอย่างบริษัทหลกัทรัพย์สญัชาติไทย 53 ตวัอย่าง (บริษัท-ปี) มีถึง 68% ท่ีเจ้าของ
เป็น CEO เอง ท าให้ระบบตรวจสอบถ่วงดลุระหวา่งเจ้าของกบัผู้บริหารเสียไป คา่ตอบแทน
ผู้บริหารของกลุ่มดงักล่าวจึงไม่ตอบสนองต่อฝีมือผู้ บริหาร แต่กลับตอบสนองต่อสภาวะ
เศรษฐกิจมากกวา่บริษัทสญัชาตติา่งชาตถิึงประมาณ 40-50% 

8. การมีคณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนท าให้คา่ตอบแทนผู้บริหารลดลงอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ แต่ไม่มีผลต่อการตอบสนองของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อทัง้ฝีมือผู้ บริหารและ
สภาวะเศรษฐกิจ และค่าตอบแทนผู้บริหารจะลดลงหากผู้บริหารท าให้ความเส่ียงของ
บริษัทเพิ่มขึน้ 
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6.2 ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (กลต.) ควรออกระเบียบให้บริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์รายงานค่าตอบแทนและประวัติการท างานผู้บริหารของบริษัทเป็น
รายบุคคลให้ครบถ้วน เพ่ือความโปร่งใส ธรรมาภิบาล และเปิดโอกาสให้นักวิชาการสามารถ
ท าการศึกษาตรวจสอบได้ (ในสหรัฐฯบงัคบัระเบียบนีม้ามากกว่า 10 ปี แล้ว และตัง้แต่ปี 2006 
กลต.ของสหรัฐฯออกกฎหมายให้บริษัทมหาชนต้องแสดงโครงสร้างคา่ตอบแทนผู้บริหารแตล่ะส่วน
พร้อมต้องระบุว่ามีความยึดโยงกับตัวชีว้ัดผลงานของผู้ บริหารอย่างไร (De Angelis and 
Grinstein, 2012))  

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต 
1. ควรศกึษาออกแบบรูปแบบคา่ตอบแทนผู้บริหารท่ียึดโยงกบัความยัง่ยืนของบริษัท 
2. ควรศึกษาระบบการตรวจสอบถ่วงดลุการบริหารจดัการบริษัทหลกัทรัพย์สญัชาติไทยท่ีมี

เจ้าของเป็น CEO ของบริษัทเอง 
3. ควรน าแบบจ าลองของ Garvey and Milbourn (2006) ไปใช้ศกึษาตอ่ในอตุสาหกรรมอ่ืน

ของไทย เพ่ือสามารถใช้อ้างอิงและศึกษาเปรียบเทียบเพ่ือเพิ่มความเข้าใจการก าหนด
คา่ตอบแทนผู้บริหารในประเทศไทย 

4. เ น่ือง ด้วยตลาดผู้ บ ริหารในแต่ละอุตสาหกรรมมีขนาดเล็ก  การสร้าง เครือข่าย 
(Connection) ในหมู่เจ้าของกิจการและผู้บริหารจึงเป็นปัจจัยท่ีส าคญัต่อทัง้การเลือก
ผู้บริหารเข้าร่วมงานและการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารในบริบทของไทย ขณะเดียวกนัก็
เป็นหวัข้อท่ีท้าทายมากท าให้ยงัไม่มีการศกึษาด้านนี ้ในอนาคตควรเร่ิมมีการศกึษาในด้าน
นี ้
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การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการกับค่าตอบแทนผู้บริหารด้วยวิธี
มาตรฐาน 

วิธีมาตรฐานในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการกับค่าตอบแทนผู้บริหาร 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการกับค่าตอบแทนผู้บริหารจะใช้ข้อมูล 

Panel data เพ่ือให้มีข้อมลูมากพอ และสามารถศกึษาถึงแนวโน้ม (Trend) การเปล่ียนแปลงของ
คา่ตอบแทนผู้บริหาร 

การศึกษาความสมัพนัธ์นีจ้ะศึกษาใน 2 รูปแบบ ซึ่งแต่ละรูปแบบจะมีข้อดีข้อเสียในการ
ตีความและรูปสมการถดถอย (Functional form) ท่ีแตกตา่งกนั (Murphy, 1999) โดย  

1) รูปแบบการตอบสนอง (Sensitivity) ของค่าตอบแทนผู้บริหารต่อผลประกอบการท่ี
เปล่ียนไป มีข้อดีในการตีความคือ คา่การตอบสนองก็คือส่วนแบง่ของผู้บริหารในมลูคา่เพิ่ม (อาจ
วดัจากก าไรสทุธิหรือผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นท่ีมีหนว่ยเป็นบาท) ท่ีตนสร้างให้กบับริษัท แตจ่ะมีปัญหา
ท่ีความสมัพนัธ์ดงักล่าวแปรผนัตามขนาดของบริษัท ท าให้แบบจ าลองจะไม่คอ่ยฟิตกบัข้อมลูจริง
เทา่ท่ีควร มีรูปสมการดงัสมการท่ี (ผ-1) 

 คา่ตอบแทนผู้บริหาร
  

     ก าไรสทุธิของบริษัท
  

  (ผ-1) 
2) รูปแบบความยืดหยุน่ (Elasticity) ของคา่ตอบแทนผู้บริหารตอ่ผลประกอบการ รูปแบบ

นีมี้ข้อดีคือฟิตแบบจ าลองฟิตกับข้อมูลจริงเพราะผลประกอบการอยู่ในรูปอตัราผลตอบแทน ซึ่ง
เป็นการตดัอิทธิพลของขนาดบริษัทออกไป แต่จะมีปัญหาในการตีความซึ่งไม่ค่อยมีนยัยะในการ
ก าหนดคา่ตอบแทน มีรูปสมการ log-log ดงัสมการท่ี (ผ-2) 

     คา่ตอบแทนผู้บริหาร
  
          อตัราผลตอบแทนของบริษัท   (ผ-2) 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการกับค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทย 
 วิ ธีมาตรฐาน (Murphy, 1999) ท่ีใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างผลประกอบการกับ
คา่ตอบแทนผู้บริหารคือ การวดัออกเป็นคา่การตอบสนอง (Sensitivity) โดยใช้สมการท่ี (ผ-1) กบั 
การวัดออกมาเป็นค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) โดยใช้สมการท่ี (ผ-2) ผู้ วิจัยจ าเป็นต้อง
เปรียบเทียบค่าความยืดหยุ่นและคา่การตอบสนองของคา่ตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทย
เฉล่ียต่อคนกับค่าตอบแทน CEO (ท่ีศึกษาค่าตอบแทน CEO เพราะท่ีสหรัฐฯ CEO มีบทบาท 
โดดเด่นมากในการบริหารและฐานข้อมูลเอือ้ให้สามารถศึกษาผู้บริหารเป็นรายบุคคล) ในภาค
การเงินและสาธารณปูโภคของสหรัฐฯ เพราะงานวิจยัของไทยยงัไม่มีการวดัความสมัพนัธ์นีด้้วยวิธี
มาตรฐาน (ดหูวัข้อ “การศกึษาปัจจยัท่ีก าหนดคา่ตอบแทนผู้บริหารในประเทศไทย” ในบทท่ี 2) 
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 ผลการศึกษาพบว่า ค่าตอบแทนผู้ บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทยและภาคการเงินและ
สาธารณูปโภคของสหรัฐฯมีความสมัพนัธ์ผลประกอบการทัง้ทางบญัชีและท่ีวดัจากผลตอบแทนผู้
ถือหุ้นอยา่งมีนยัส าคญั ยกเว้นคา่การตอบสนองของคา่ตอบแทน CEO ภาคการเงินในสหรัฐฯช่วง
ปี 2533-2539 (ตารางท่ี ผ-1) แตค่า่การตอบสนองของภาคการเงินสหรัฐฯ ทัง้ 2 ทศวรรษก่อนหน้า
กลับมีนัยส าคญัและเป็นภาคท่ีตอบสนองต่อผลตอบแทนผู้ ถือหุ้ นมากท่ีสุด อ้างใน Table 7 
(Murphy, 1999) 
 เม่ือพิจารณาคา่ความยดึหยุน่ (Elasticity) (ตารางท่ี ผ-1 หลกัท่ี (1-4)) พบว่า คา่ตอบแทน
ผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทยเฉล่ียต่อคนมีความยึดหยุ่น (Elastic) ต่อผลประกอบการทางบญัชี 
(ROE) ซึ่งเท่ากับ 1.53 (หลกัท่ี (1)) มากว่าผลประกอบการท่ีวดัโดยผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Stock 
return) ซึง่เทา่กบั 0.16 (หลกัท่ี (2)) ท่ีไม่ยืดหยุ่น (Inelastic) โดยคา่ความยืดหยุ่นตอ่ Stock return 
ของไทยต ่ากวา่ทัง้ภาคการเงินและสาธารณูปโภคของสหรัฐฯซึ่งเท่ากบั 0.49 และ 0.40 ตามล าดบั 
(หลกัท่ี (3และ4)) ทัง้นีเ้ป็นเพราะการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ของไทยยงัใช้
ผลประกอบการทางบญัชีเป็นตวัอ้างอิงหลัก โบนัสก าหนดจากก าไรสุทธิโดยตรง ในขณะท่ีของ
สหรัฐฯค่าตอบแทนผู้บริหารอ้างอิงอยู่กบัฐานตลาดทนุ โดยวดัผลประกอบการจากผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น  
 เม่ือพิจารณาค่าการตอบสนอง (Sensitivity) (ตารางท่ี ผ-1 หลักท่ี (5-8)) พบว่าของ
ค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลักทรัพย์ไทยเฉล่ียต่อคน ตอบสนองต่อผลประกอบการทางบญัชี 
(ก าไรสทุธิ) มากกว่าผลประกอบการท่ีวดัโดยผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นซึ่งเท่ากบั 3.04 และ 0.37 บาท
ต่อผลประกอบการท่ีเพิ่มขึน้ทุกๆ หนึ่งพันบาท ตามล าดบั (หลักท่ี 5 และ 6)) ซึ่งต ่ากว่าค่าการ
ตอบสนองของสหรัฐทัง้ภาคการเงินและสาธารณปูโภคซึ่งเท่ากบั 87.5 และ 50.7 ดอร์ล่าสหรัฐฯตอ่
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นท่ีเพิ่มขึน้ทกุๆ หนึง่พนัดอร์ลา่สหรัฐฯ ตามล าดบั (หลกัท่ี 7 และ 8)) 
 เป็นท่ีน่าสงัเกตว่า ไม่มีแนวโน้ม (Trend) ในค่าตอบแทนผู้บริหารบริษัทหลกัทรัพย์ไทย ดู
ได้จากคา่ Intercept ในหลกัท่ี (1, 2, 5, และ 6) ท่ีไมมี่นยัส าคญัทางสถิติ ขณะท่ีของสหรัฐมี Trend 
ดไูด้จากคา่นยัส าคญัของ Intercept ในหลกัท่ี (3, 4, และ 8) 
 
  



 

 

 

59 

ตารางท่ี ผ-1 ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลประกอบการกบัคา่ตอบแทนผู้บริหารเปรียบเทียบบริษัทหลกัทรัพย์ไทยกบัสหรัฐฯ 

ธุรกิจ บ.หลักทรัพย์ไทย 
ภาค

การเงนิ 
USA^ (3) 

ภาคสาธารณูปโภค 
USA^ (4) 

บ.หลักทรัพย์ไทย 
ภาคการเงนิ 

USA^ (7) 
ภาคสาธารณูปโภค 

USA^ (8) 

ตัวแปรตาม 
ΔLn(ค่าตอบแทนผู้บริหาร

เฉลี่ยต่อคน) 
ΔLn(ค่าตอบแทน CEO) 

Δค่าตอบแทนผู้บริหารเฉลี่ยต่อ
คน (บาท) 

Δค่าตอบแทน CEO (ดอร์ล่าสหรัฐฯ) 

ตัวแปรต้น 
Ln(1+ROE) 

(1) 
Ln(1+ Stock 
return) (2) 

Ln(1+ Stock return) 
Δก าไรสุทธิ 
(พนับาท) (5) 

Δ Stock return 
(พันบาท) (6) 

Δ Stock return 
(พันดอร์ล่าสหรัฐฯ) 

Intercept -0.07 
 

0.03 
 

0.03 * 0.07 *** -357,152 
 

422,215 
 

296,600 
 

47,370 *** 

คา่ความยืดหยุน่ 1.53 *** 0.16 ** 0.49 *** 0.40 ***        
 

คา่การตอบสนอง         3.04 ** 0.37 *** 87.50 
 

50.70 *** 

                 Adjusted  
R-squared 

0.065 
 

0.032 
 

0.188 
 

0.132 
 

0.054 
 

0.037  -0.002 
 

0.065 
 

จ านวนตวัอยา่ง 93 
 

92 
 

399 
 

256 
 

103 
 

102  372  232 
 

หมายเหต:ุ ^ ดดัแปลงจาก Table 7 ใน Murphy (1999) ซึง่ใช้ข้อมลูบริษัทในกลุม่ S&P500 ในช่วงปี 2533-2539 โดยคา่ตอบแทน CEO รวมทกุรายการยกเว้น Stock option และ 
Stock ที่ CEO ได้รับ ข้อมลูมลูคา่ในถกูปรับให้อยูใ่นปีฐานเดียวกนัคือปี 1996 (ขณะที่ของไทยปรับด้วย Headline inflation ให้อยูใ่นปีฐาน 2550) 

      * คือ มีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 90%  
      ** คือ มีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 95%   
      *** คือ มีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 99% 
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การก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารตามผลการปฏิบัติงาน โดยอัตราผลตอบแทน 
ผู้ถือหุ้น Stock return) 

ตารางท่ี ผ-2 ได้จากการศกึษาท่ีเปล่ียนตวัแปรหุ่น (Instrumental variable: IV) ท่ีใช้ใน
การแยกฝีมือผู้บริหารออกจากสภาวะเศรษฐกิจ จากก าไรสุทธิต่อส่วนของทุน (ROE) มาเป็น
ผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Stock return) ตามแบบจ าลองของ Garvey and Milbourn (2006) ในหวัข้อ
ท่ี 2.1 ในบทท่ี 3 การใช้ Stock return เป็น IV จ าเป็นต้องเพิ่มตวัแปร “ฝีมือผู้บริหาร*CDF” กับ 
“สภาวะเศรษฐกิจ*CDF” ท่ีได้จากการน าตวัแปร “ก าไรจากฝีมือผู้บริหารฝีมือผู้บริหาร” และ”ก าไร
จากสภาวะเศรษฐกิจ” ไปคูณกับ Cumulative distribution function (CDF) ของค่าความ
แปรปรวนของตวัมันเองรายเดือนย้อนหลัง 1 ปี แบบจ าลองนีไ้ม่สามารถอธิบายปรากฏการใน
ธุรกิจหลกัทรัพย์ไทยได้ เกือบทกุตวัแปรไมมี่นยัส าคญัทางสถิติยกเว้นกรรมการคา่ตอบแทน 
ตารางท่ี ผ-2 ผลการทดสอบผลตอบแทนผู้บริหารจากฝีมือผู้ บริหารและสภาวะเศรษฐกิจต่อ
คา่ตอบแทนผู้บริหารเฉล่ียตอ่คนด้วยสมการถดถอย 
ตัวแปรตามค่าตอบแทนผู้บริหารเฉล่ียต่อ
คน (บาท) 

เงนิเดือน
กับโบนัส 

รวม
สวัสดกิาร 

รวมสวัสดกิาร
และoption 

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (พนับาท) -0.31 -0.22 -0.04 

 
(0.731) (0.818) (0.966) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ  (พนับาท) 0.71 1.56 2.35 

 
(0.568) (0.224) (0.096) 

ก าไรจากฝีมือผู้บริหาร (พนับาท)*own CDF 0.32 0.36 -0.08 

 
(0.764) (0.749) (0.946) 

ก าไรจากสภาวะเศรษฐกิจ (พนับาท)*own CDF -0.71 -1.33 -2.40 

 
(0.567) (0.301) (0.092) 

ความเส่ียงของบริษัท (1 Percentile) -81,336 -65,758 -48,443 
 (0.023) (0.075) (0.209) 
กรรมการคา่ตอบแทน -6,972,481 -6,915,026 -6,745,200 

 
(0.039) (0.050) (0.059) 

    
Adjusted R-squared 0.130 0.149 0.157 
Prob(F-statistic) 0.104 0.059 0.054 
จ านวนตวัอยา่ง 88 99 97 
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