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การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน ทั้้  �งใน
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Abstract

This study examines the relationship between CEO ownership and firm performance under both 

normal and crisis conditions. The research investigates 376 firms listed on the Stock Exchange 

of Thailand during the period 2018–2022, dividing the analysis into two sub-periods: the normal 

period (2018–2019) and the COVID-19 crisis period (2020–2022). The findings indicate that, 

under normal conditions, only the proportion of CEO ownership has a statistically significant 

and positive effect on firm performance as measured by Tobin’s Q, while no significant effect 

is observed on accounting-based measures such as ROE and ROA. During the crisis period, 

the analysis further reveals that CEO ownership exerts any significant impact on firm                   

performance, whether measured by accounting indicators or by market-based valuation.
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	 1.	 บทนำำ�

กิจิการหรือืองค์ก์รทางธุุรกิจิมีเีป้้าหมายหลักัในการสร้า้งผลตอบแทนสูงูสุุดแก่่ผู้้�ถือืหุ้้�นและเพิ่่�มมูลูค่่า

องค์ก์รในระยะยาว เมื่่�อกิจิการเติบิโตและมีคีวามซับัซ้อ้นมากขึ้้�น เจ้า้ของกิจิการไม่ส่ามารถบริหิารได้้

ด้ว้ยตนเองทั้้ �งหมด จึึ งจำำ�เป็็นต้อ้งมอบหมายให้ผู้้้�บริหิาร (Agent) ทำ ำ�หน้าที่่�แทน  ตามทฤษฎีตีัวัแทน

ของ Jensen & Meckling (1976) การแยกความเป็็นเจ้า้ของและการบริหิารอาจก่่อให้เ้กิดิปััญหาความ

ขัดัแย้ง้ด้า้นผลประโยชน์์ งานวิจิัยัจำำ�นวนมากชี้้�ว่า่ การถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารช่่วยลดปััญหาดังักล่่าวและ

สร้า้งแรงจูงูใจให้มุ้่่�งผลประโยชน์์ของกิจิการ ตัวัอย่า่งเช่่น Fan & Wong (2002) พบว่า่ผู้้�บริหิารที่่�มีหีุ้้�น

จะมุ่่�งสร้า้งผลตอบแทนองค์ก์รซึ่่�งสะท้อ้นกลับัไปยังัมูลูค่่าหุ้้�นที่่�ตนถือืครอง การมีสี่ว่นร่่วมเป็็นเจ้า้ของ

กิจิการของกรรมการหรือื จึึงถููกมองว่า่เป็็นเครื่่�องมือืด้า้นธรรมาภิบิาลที่่�ช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพและแรง

จูงูใจ ผลการศึึกษาของ Freeman (2007) พบว่า่ Employee Ownership มีสี่ว่นช่่วยเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ

องค์์กร ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร และการอยู่่�กับับริษิัทัในระยะยาว อี กีทั้้ �งยังัส่่งผลบวกต่่อผล

ตอบแทนการลงทุนุ อย่า่งไรก็ต็าม Kapil & Mishra (2019) ชี้้�ว่า่การถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร นักัลงทุนุสถาบันั 

หรือืผู้้�ถือืหุ้้�นใหญ่ ไม่ไ่ด้ม้ีผีลต่่อผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัด้ว้ย ROE หรือื ROA แต่่มีผีลต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานเชิงิมูลูค่า่ตลาด (Tobin’s Q)

ในสถานการณ์์วิกิฤต การมีสี่ว่นร่ว่มของผู้้�บริหิารโดยเฉพาะประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO) ในฐานะ

ผู้้�ถือืหุ้้�นมีบีทบาทสำำ�คัญัในการเสริมิสร้า้งความยืดืหยุ่่�นและความต่่อเนื่่�องของธุุรกิจิ กรณีกีารแพร่ร่ะบาด

ของโควิดิ-19 (พ.ศ. 2563–2565) เป็็นตัวัอย่า่งวิกิฤตที่่�ส่ง่ผลกระทบอย่า่งรุุนแรงต่่อเศรษฐกิจิและธุุรกิจิ

ไทย โดย GDP ปี 2563 หดตัวัถึงึร้อ้ยละ 6.1 และภาคท่่องเที่่�ยว บริกิาร การบินิ และโรงแรมได้ร้ับัผล  

กระทบอย่า่งหนักั ภายใต้ส้ถานการณ์์ดังักล่า่ว บทบาทของ CEO ในฐานะผู้้�ถือืหุ้้�นอาจเป็็นปัจจัยักำำ�หนด

ความสามารถของกิจิการในการฟื้้�นตัวัและรักัษาผลการดำำ�เนิินงาน

ทั้้ �งนี้้� ในประเทศไทยยังัมีงีานวิจิัยัเกี่่�ยวกับัการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร โดยเฉพาะ CEO ในบริบิทวิกิฤตค่อ่น

ข้า้งจำำ�กัดัและผลลัพัธ์ย์ังัไม่ช่ัดัเจน งานวิจิัยันี้้�จึึงมีวีัตัถุุประสงค์เ์พื่่�อศึึกษาผลกระทบของการถือืหุ้้�นโดย 

CEO ต่อผลการดำำ�เนิินงานของกิจิการ โดยพิจิารณาทั้้ �งมิติิทิางบัญัชี ี(ROE, ROA) และมิติิทิางตลาด 

(Tobin’s Q) ภายใต้ส้ภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิเพื่่�อสร้า้งความเข้า้ใจที่่�ลึึกซึ้้�งขึ้้�น และเป็็นประโยชน์์

ต่่อการออกแบบนโยบายการให้ร้างวัลัผู้้�บริหิาร ตลอดจนการตัดัสินิใจของผู้้�ถือืหุ้้�นและนักัลงทุุน  เพื่่�อ

ทำำ�ความเข้า้ใจถึงึผลกระทบของโครงสร้า้งความเป็็นเจ้า้ของและมาตรการสร้า้งแรงจูงูใจต่อ่ประสิทิธิภิาพ

การดำำ�เนิินงานขององค์ก์ร
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	 2. ทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีตีัวัแทน (Agency Theory) ของ Jensen & Meckling (1976) เป็็นทฤษฎีทีี่่�อธิบิายความสัมัพันัธ์์

ระหว่า่งบุุคคล 2 ฝ่่ายคือืบุุคคลที่่�เป็็นตัวัการ (Principle) หรื อืฝ่่ายที่่�มอบอำำ�นาจ ในขณะที่่�อีกีฝ่่ายคือื

ตัวัแทน (Agent) ซึ่่�งเป็็นฝ่่ายที่่�ได้ร้ับัมอบอำำ�นาจ หากผู้้�บริหิาร (ตัวัแทน) ได้ต้ัดัสินิใจลงทุุนเพื่่�อสร้า้งผล

ตอบแทนสูงูสุดุจากเงินิลงทุุนโดยมีแีนวทางที่่�สอดคล้อ้งกับัการสร้า้งประโยชน์์สูงูสุดุของผู้้�ถือืหุ้้�น (ผู้้�ให้้

อำำ�นาจ) แล้ว้ ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผู้้�บริหิารกับัผู้้�ถือืหุ้้�นจะยังัคงเป็็นความสัมัพันัธ์ท์ี่่�ดี ีแต่่ถ้า้หากแนวทาง

การตัดัสินิใจลงทุนุไม่ส่อดคล้อ้งกับัแนวทางการสร้า้งผลประโยชน์์สูงูสุดุให้ก้ับัผู้้�ถือืหุ้้�น หรือืผลประโยชน์์

และวัตัถุุประสงค์์ของผู้้�บริหิารและผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่สอดคล้้องกันั  จะทำำ�ให้้เกิิดปััญหาตัวัแทน  (Agency  

Problem) ขึ้้ �น  ซึ่่�งผู้้�บริหิารอาจมองหาโอกาสที่่�จะหาผลประโยชน์์เข้า้ตนเองแทนที่่�ผลประโยชน์์ของผู้้�

ถือืหุ้้�นของกิจิการ (Berle & Means, 1932) 

องค์์กรที่่�มีกีารแบ่่งแยกระหว่่างผู้้�บริหิารและเจ้้าของอาจพบปััญหา การขัดัแย้้งของผลประโยชน์์  

(Conflict of Interest) ซึ่่�งเป็็นการเห็น็แก่่ประโยชน์์ส่ว่นตนจนขัดัแย้ง้กับัหน้าที่่�ที่่�ได้ร้ับัมอบหมาย ปัญหา

จริยิธรรมวิบิัตัิ ิ(Moral Hazard Problem) เป็็นปัญหาที่่�เจ้า้ของกิจิการหรือืผู้้�ถือืหุ้้�น ไม่อ่าจจะแน่่ใจได้้

ว่า่ผู้้�บริหิาร (ตัวัแทน) นั้้ �นได้ใ้ช้ค้วามพยายามสูงูสุดุในการทำำ�งานหรือืไม่ ่และ ปัญหาการคัดัเลือืกที่่�ไม่่

พึึงประสงค์ ์(Adverse Selection Problem) เป็็นปัญหาที่่�เจ้า้ของกิจิการหรือืผู้้�ถือืหุ้้�น ไม่อ่าจจะแน่่ใจได้้

ว่า่ผู้้�บริหิาร (ตัวัแทน) นั้้ �นจะมีคีวามสามารถในการทำำ�งานบริหิารได้ส้อดคล้อ้งกับัผลตอบแทนที่่�ได้ร้ับั

หรือืไม่ ่(ศิลิปพร ศรีจีั่่ �นเพชร, 2551)

ปััญหาความขัดัแย้ง้ทางผลประโยชน์์  ระหว่า่งเจ้า้ของกิจิการหรือืผู้้�ถือืหุ้้�น กับัผู้้�บริหิาร ผู้้�ถือืหุ้้�นซึ่่�งเป็็น

ผู้้�ที่่�ได้ม้อบอำำ�นาจสามารถลดปััญหาที่่�เกิดิจากตัวัแทนโดยการสร้า้งแรงจูงูใจให้แ้ก่่ผู้้�บริหิารโดยการให้้

ค่่าตอบแทนซึ่่�งมีเีงื่่�อนไขขึ้้�นอยู่่�กับัความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของผู้้�บริหิารได้ ้ โดยจะทำำ�ให้ผู้้้�บริหิาร

ทำำ�งานได้อ้ย่่างมีปีระสิทิธิภิาพ ก่ อให้เ้กิดิกำำ�ไรสูงูสุุด และสร้า้งผลประโยชน์์สูงูสุุดให้ผู้้้�ถือืหุ้้�น  (Core, 

Holthausen, & Larcker, 1999) การให้ค้่า่ตอบแทนแก่่ผู้้�บริหิารจึึงเป็็นหนึ่�งในวิธิีกีารในการแก้ปั้ัญหา

ตัวัแทน โดยมีวีัตัถุุประสงค์ใ์นการจูงูใจและรักัษาผู้้�บริหิารให้ป้ฏิบิัตัิงิานและตัดัสินิใจลงทุนุเพื่่�อประโยชน์์

สูงูสุดุต่่อบริษิัทั ซึ่่�งค่า่ตอบแทนผู้้�บริหิารตามข้อ้กํําหนดของสำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์์

และตลาดหลักัทรัพัย์ป์ระกอบด้ว้ย ค่ ่าตอบแทนที่่�เป็็นตัวัเงินิและค่่าตอบแทนที่่�ไม่่เป็็นตัวัเงินิ  โดยค่่า

ตอบแทนที่่�เป็็นตัวัเงินิ เป็็นสิ่่�งตอบแทนที่่�ได้ร้ับัจากการทำำ�งานซึ่่�งอยู่่�ในรูปูของตัวัเงินิอย่า่งชัดัเจน ได้แ้ก่่ 

เงินิเดือืน โบนัสั และกองทุุนสำำ�รองเลี้้�ยงชีพี และค่า่ตอบแทนที่่�ไม่เ่ป็็นตัวัเงินิ ซึ่่�งเป็็นค่า่ตอบแทนที่่�ได้้

รับัจากการทำำ�งานที่่�ไม่ไ่ด้อ้ยู่่�ในรูปูของตัวัเงินิอย่า่งชัดัเจน ประกอบด้ว้ย สวัสัดิกิาร รวมถึงึสิทิธิ์์ �ในการ

ซื้้�อหุ้้�นของบริษิัทัที่่�พนักังานได้ท้ำำ�งานอยู่่� 
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การเปิิดโอกาสให้พ้นักังานได้เ้ข้า้มาเป็็นผู้้�ถือืหุ้้�นของกิจิการถือืเป็็นการให้ร้างวัลัตอบแทนพนักังานเพื่่�อ

จููงใจให้พ้นัักงานได้ท้ำำ�งานได้อ้ย่่างเต็ม็ประสิทิธิภิาพเนื่่�องจากพนัักงานได้ท้ำำ�งานในบริษิัทัที่่�ตนเองมีี

ส่ว่นได้ส้่ว่นเสียีโดยตรง การเปิิดโอกาสให้พ้นักังานเข้า้มาเป็็นส่ว่นหนึ่�งของผู้้�ถือืหุ้้�นสามารถทำำ�ได้โ้ดย

หลายวิธิี ี ไม่่ว่่าจะเป็็นโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงาน  (Employee Stock 

Option Program: ESOP) โครงการร่่วมลงทุุนระหว่่างนายจ้้างและลููกจ้้างของบริษิัทัจดทะเบียีน  

(Employee Joint Investment Program: EJIP) หรื อืการให้หุ้้้�นสามัญัของบริษิัทัเป็็นโบนััสสำำ�หรับั

พนักังาน เป็็นต้น้

ในงานวิจิัยัชิ้้�นนี้้� ผู้้�วิ จิัยัได้มุ้่่�งเน้้นศึึกษาโครงการ ESOP เนื่่�องจากโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อ 

กรรมการหรือืพนักังาน เป็็นโครงการที่่�ต้อ้งมีกีารรายงานต่่อสำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์์

และตลาดหลักัทรัพัย์ ์ (ก.ล.ต.) และมีกีารเปิิดเผยข้อ้มููลโครงการผ่่านสาธารณะ โดยประโยชน์์ของ

โครงการ ESOP จั ัดเป็็นเครื่่�องมืือที่่�ช่่วยสร้้างแรงจููงใจให้้บุุคลากรขององค์์กรทำำ�งานได้้อย่่าง 

มีปีระสิทิธิภิาพและสามารถสร้า้งการเจริญิเติบิโตแก่่กิจิการได้ ้ จากการเปิิดโอกาสให้ก้รรมการและ

พนัักงานมีีส่่วนร่่วมในการเป็็นเจ้้าของกิิจการ ซึ่่�งสำำ�นัักงานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์์และ

ตลาดหลักัทรัพัย์ม์ีเีกณฑ์ก์ารอนุุญาต ESOP ให้ส้ามารถใช้ไ้ด้ก้ับับริษิัทัมหาชนจำำ�กัดัที่่�จัดัตั้้ �งขึ้้�นตาม

กฎหมายไทยและมีหีน้าที่่�ตามมาตรา 56 (มีผีู้้�ถือืหุ้้�นรายย่่อย) บริษิัทัจดทะเบียีน  บริษิัทัที่่�บริษิัทัจด

ทะเบียีนถือืหุ้้�นมากกว่า่ร้อ้ยละ 50 และ บริษิัทัมหาชนจำำ�กัดัอื่่�น   (เงื่่�อนไขอนุุญาตจะเป็็นแบบง่า่ย ซึ่่�ง

กำำ�หนดเพียีงให้ม้ีมีติทิี่่�ประชุุมผู้้�ถือืหุ้้�นโดยไม่ต่้อ้งระบุุชัดัว่า่จัดัสรรให้ก้รรมการ พนักังาน และอนุุญาต

ให้ใ้ช้ก้ับัหลักัทรัพัย์ ์หุ้้�น หุ้้�นกู้้�  แปลงสภาพ (convertible debenture: CD) และใบสำำ�คัญัแสดงสิทิธิ ิ

(warrant) ดำำ�เนิินโครงการได้้

Morck, Shleifer & Vishny (1987) ได้ท้ำำ�การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืครองหุ้้�นของผู้้�บริหิาร 

(Management Ownership) และมูลูค่า่ของกิจิการผ่า่นตัวัแปร Tobin’s Q โดยงานวิจิัยัเป็็นการเก็บ็

ข้อ้มูลูแบบ cross-section ซึ่่�งพบว่า่ค่า่ Tobin’s Q มีคีวามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารกับั

มูลูค่า่บริษิัทัในประเทศสหรัฐัอเมริกิาเป็็นแบบโค้ง้คว่ำำ�� (inverted U-shaped) กล่่าวคือื เมื่่�อการถือืหุ้้�น

เพิ่่�มขึ้้�นจากระดับัต่ำำ�� มู ูลค่่าบริษิัทัเพิ่่�มขึ้้�นเนื่่�องจากแรงจููงใจที่่�สอดคล้้องกันั  แต่่เมื่่�อสููงเกินิระดับัที่่�     

เหมาะสม มู ลูค่า่กลับัลดลงเพราะผู้้�บริหิารมีอีำำ�นาจมากเกินิไป (managerial entrenchment) ในช่่วง

การถือืหุ้้�นร้อ้ยละ 0 ถึงึ ร้ อ้ยละ 5 ค่ า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�น ช่ ่วงตั้้ �งแต่่ร้อ้ยละ 5 ถึงึร้อ้ยละ 25 ค่า่  

Tobin’s Q จะลดลงและหลังัจากร้อ้ยละ 25 ขึ้้�นไปค่า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�นแต่่ในอัตัราที่่�ช้า้ลง  ผลลัพัธ์์

นี้้�ได้ร้ับัการสนับัสนุุนจากภายหลังัในหลายตลาดทุุนพัฒันาแล้ว้ (McConnell & Servaes, 1990)
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ในขณะที่่�หลักัฐานจากประเทศในเอเชียีตะวันัออกและตลาดเกิดิใหม่ส่ะท้อ้นภาพที่่�แตกต่า่งออกไป งาน

ของ Claessens, Djankov, และ Lang (2000) พบว่า่ โครงสร้า้งการถือืหุ้้�นที่่�มีผีู้้�ถือืหุ้้�นใหญ่โดยเฉพาะ

ครอบครัวัมีอีิทิธิพิลต่่อการกำำ�กับัดูแูลและผลประกอบการของกิจิการในระดับัสูงู โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�งเมื่่�อ

สิทิธิอิอกเสียีงและสิทิธิใินกระแสเงินิสดมีกีารแยกออกจากกันั (control-cash flow divergence) ในกรณีี

ของประเทศไทย Wiwattanakantang (2001) ศึึ กษาบริษิััทจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่ง

ประเทศไทยและพบว่่าการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารและผู้้�ถือืหุ้้�นรายใหญ่มีคีวามสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกกับัมูลูค่่า

กิจิการ (Tobin’s Q) ซึ่่�งแตกต่่างจากลักัษณะโค้ง้คว่ำำ��ในประเทศสหรัฐัอเมริกิา โดยชี้้�ว่า่การถือืหุ้้�นสูงู

ช่่วยลดปััญหาผู้้�บริหิารใช้ท้รัพัยากรเพื่่�อประโยชน์์ส่่วนตนในบริบิทที่่�ระบบกฎหมายและการคุ้้�มครอง   

ผู้้�ถือืหุ้้�นยังัไม่เ่ข้ม้แข็ง็

งานภายหลังัยังัพบว่่าการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารในบริษิัทัครอบครัวัไทยมีคีวามสัมัพันัธ์์เชิงิบวกต่่อผล

ประกอบการและผลตอบแทนจากหุ้้�นสามัญัอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั (Wiwattanakantang, 2001) ซึ่่�งสอดคล้อ้ง

กับัหลักัฐานในญี่่�ปุ่่�น และเกาหลีใีต้ท้ี่่�เน้้นความสำำ�คัญัของความเชื่่�อมั่่ �นระยะยาวและความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่ง

เจ้า้ของกับับริษิัทั (Chen et al., 2011) การเปรียีบเทียีบนี้้�สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่ ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการ

ถือืหุ้้�นของ CEO กับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัขึ้้�นอยู่่�กับัโครงสร้า้งความเป็็นเจ้า้ของ ระบบสถาบันั 

และความเข้ม้แข็ง็ของการคุ้้�มครองนัักลงทุุนในแต่่ละประเทศ ตลาดพัฒันาแล้ว้มักัมีคีวามสัมัพันัธ์ไ์ม่่

เป็็นเชิงิเส้น้และถููกจำำ�กัดัด้ว้ยกลไกธรรมาภิบิาล ในขณะที่่�ตลาดเกิดิใหม่แ่สดงความสัมัพันัธ์เ์ชิงิบวกที่่�

เข้ม้แข็ง็กว่า่ซึ่่�งเกิดิจากการลดปััญหาตัวัแทน ภายใต้บ้ริบิทที่่�ต่่างออกไป

ในขณะที่่� Kim & Lu (2010) ทำำ�การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืครองหุ้้�นของ CEO ที่่�ส่ง่ผลต่่อ

อัตัราส่ว่น Tobin’s Q ที่่�ใช้ว้ัดัมูลูค่า่ของบริษิัทั มีตีัวัแปร External Governance (EG) ปัจจัยัควบคุุม 

โดยวัดัผลจากระดับัการแข่ง่ขันัในตลาด (industry concentration ratio: ICR/ Herfindahl-Hirschman 

Index: HHI/Economic Census HHI) เนื่่�องจากการแข่ง่ขันัถือืเป็็นแรงกดดันัจากภายนอก (External 

Pressure) ที่่�จะช่่วยลดปััญหาตัวัแทนได้ ้(Alchian, 1950; Friedman, 1953; Hart, 1983) งานวิจิัยัพบ

ว่่าในบริษิัทัที่่�มีรีะดับั External Governance ต่ำ ำ��  จะมีคีวามสัมัพันัธ์ก์ันัระหว่่างการถือืครองหุ้้�นของ 

CEO กับัอัตัราส่ว่น Tobin’s Q แต่่ในบริษิัทัที่่�ระดับั External Governance (EG) สูงูกลับัไม่พ่บความ

สัมัพันัธ์น์ี้้� โดยแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ในบริษิัทัที่่�ระดับัของ EG สูงู จะไม่พ่บปััญหาระหว่า่งผู้้�ถือืหุ้้�นกับัผู้้�บริหิาร 

(Agency Problem) แต่่จะพบในบริษิัทัที่่�มีรีะดับั EG ต่ำำ�� สอดคล้อ้งกับังานวิจิัยัของ Lilienfeld-Toal & 

Ruenzi (2014) ที่่�ได้ศ้ึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของ CEO และผลตอบแทนตลาด (Market 

Performance) และได้ข้้อ้สรุปุว่า่การถือืหุ้้�นของ CEO จะส่ง่ผลอย่า่งมากต่่อผลตอบแทนตลาดในบริษิัทั

ที่่�มีรีะดับัของ External Governance (EG) ต่ำำ�� มีกีารแข่ง่ขันัในตลาดต่ำำ�� และมีรีะดับัการใช้ดุุ้ลพินิิิจของ

ผู้้�บริหิาร (Managerial Discretion) สูงู นอกจากนี้้� CEO ที่่�ถือืหุ้้�นในบริษิัทัสามารถเพิ่่�มมูลูค่า่ให้ก้ิจิการ

ได้ ้จากการลดการสร้า้งอาณาจักัร (Reduce Empire Building) และเพิ่่�มประสิทิธิภิาพ
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Kapil & Mishra (2019) ได้ท้ำำ�การศึึกษาถึงึความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร (Ownership) 

การถือืหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบันั  (Institutional Relationship) การถือืหุ้้�นของนัักลงทุุนต่่างประเทศ 

(Foreign Institutional Investors) และขนาดของคณะกรรมการ (Board Size) กับัผลการดำำ�เนิินงาน

ของบริษิัทั ซึ่่�งพบว่่ามีคีวามสัมัพันัธ์์กับัมููลค่่าบริษิัทัที่่�วัดัโดยมููลค่่าตลาดแบบ Tobin’s Q มากกว่่า 

ผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัค่่าโดยวิธิีกีารทางบัญัชีแีบบ ROA และ ROE ซึ่่�งถืือเป็็นการศึึกษาที่่�ได้้มี ี

การกล่่าวถึึงประเด็็นทางด้้าน  Corporate Governance ที่่ �มีีการถืือหุ้้�นของนัักลงทุุนสถาบััน  

(Institutional Investors) เป็็นตัวัแปรตัวัแทน 

การศึึกษาเกี่่�ยวกับัผลกระทบของการเปลี่่�ยนแปลงการถือืหุ้้�นของ CEO ที่่�มีตี่่อผลตอบแทนในระยะยาว

โดย พบว่่าหาก CEO มี กีารลดจำำ�นวนการถือืครองหุ้้�นลงจะทำำ�ให้ ้ ROA ในปีถัดัไปเพิ่่�มขึ้้�น  ในขณะ

เดียีวกันัหาก CEO เพิ่่�มจำำ�นวนการถือืครองหุ้้�น จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราส่ว่น ROA ลดลงในปีถัดัไป นอกจาก

นั้้ �นในงานวิจิัยัยังัพบว่า่ผลตอบแทนตลาด (Market Performance) มีคีวามสัมัพันัธ์ใ์นทิศิทางเดียีวกันั

กับัการเปลี่่�ยนแปลงการถือืครองหุ้้�นของ CEO สอดคล้อ้งกับัสมมติฐิานการส่่งสัญัญาณ (Signaling 

Hypothesis) โดยเป็็นการศึึกษาที่่�มีรีะยะเวลาของตัวัแปรไม่่อยู่่�ในช่่วงเวลาเดียีวกันั  (Wu & Dong 

(2020))

งานวิจิัยัของ Steven Freeman (2007) ได้ท้ำำ�การศึึกษาผลกระทบของโครงการ ESOP พบว่า่การถือื

หุ้้�นของพนัักงาน  (Employee Ownership) โดยเฉลี่่�ยแล้ว้จะทำำ�ให้ป้ระสิทิธิภิาพขององค์์กร (Firm  

Productivity) สูงูขึ้้�น ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability) สูงูขึ้้�น และพนักังานมีแีนวโน้้มอยู่่�กับั

องค์ก์รนานขึ้้�น (Longevity)  นอกจากนี้้� งานวิจิัยัยังัพบว่า่ หากพนักังานเพิ่่�มการถือืครองหุ้้�นจะทำำ�ให้้

ผลตอบแทนจากการลงทุุน  (Returns on Investment) สู ูงขึ้้�นอีกีด้้วย  สอดคล้้องกับังานวิจิัยัของ 

Ismiyanti & Mahadwartha (2017) พบว่า่การให้พ้นักังานเข้า้มามีสี่ว่นในการเป็็นผู้้�ถือืหุ้้�นผ่า่นโครงการ 

ESOP จะสามารถช่่วยลดความขัดัแย้ง้ระหว่า่งเจ้า้ของและผู้้�บริหิารได้ ้งานวิจิัยัได้ข้้อ้สรุุปว่า่โครงการ 

ESOP สามารถเพิ่่�มประสิทิธิภิาพให้ก้ับัองค์ก์รได้ ้และประสิทิธิภิาพขององค์ก์รส่ง่ผลโดยตรงต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงาน (Performance) ในเชิงิบวก แต่่โครงการ ESOP ไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลโดยตรงต่่อผลการดำำ�เนิินงาน

ขององค์ก์ร โดยเป็็นการส่ง่ผลทางอ้อ้มผ่า่นประสิทิธิภิาพการดำำ�เนิินงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�น    โดยประสิทิธิภิาพ

จะวัดัค่า่โดยใช้ต้ัวัแปร ยอดขายรวมต่่อหัวั (Sales Per Employee) กระแสเงินิสดต่่อหัวั (Cash Flow 

Per Employee) และอัตัราส่ว่นหมุุนเวียีนสินิทรัพัย์ร์วม (Total Assets Turnover)
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	 3. วิธีีดำำ�เนิินการวิิจัยั

การศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานในงาน

วิจิัยันี้้� จะเป็็นการศึึกษาในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิได้ก้ำำ�หนดขอบเขตประชากรของงานวิจิัยันี้้�คือื 

บริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) โดยกลุ่่�ม

ตัวัอย่่างที่่�ใช้ใ้นการวิจิัยัคือืบริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทยที่่�ดำำ�เนิินงานในปี  

พ.ศ. 2561-2565 แต่่ไม่ร่วมบริษิัทัในกลุ่่�มธุุรกิจิธนาคาร ธุุรกิจิเงินิทุุนและหลักัทรัพัย์ ์ธุุรกิจิประกันัภัยั

และประกันัชีวีิติ บริษิัทัจดทะเบียีนที่่�อยู่่�ระหว่่างการฟื้้�นฟูการดำำ�เนิินงาน  บริษิัทัที่่�มีขี้อ้มูลูการถือืหุ้้�น 

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�น ข้อ้มูลูทางบัญัชี ีข้อ้มูลูผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์และข้อ้มูลูอื่่�น ๆ ที่่�จำำ�เป็็นในการ

วิจิัยัไม่ค่รบถ้ว้น

จากคุณุสมบัตัิดิังักล่า่ว งานวิจิัยันี้้�มีจีำำ�นวนบริษิัทัที่่�อยู่่�ภายใต้ก้ารศึึกษาทั้้ �งสิ้้�น 376 บริษิัทั แบ่ง่ออกเป็็น 

กลุ่่�มเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 46 บริษิัทั กลุ่่�มสินิค้า้อุุปโภคบริโิภค (CONSUMP) 28 

บริษิัทั กลุ่่�มสินิค้า้อุุตสาหกรรม (INDUS) 71 บริษิัทั กลุ่่�มอสังัหาริมิทรัพัย์แ์ละการก่่อสร้า้ง (PROPCON) 

80 บริษิัทั กลุ่่�มทรัพัยากร (RESOURC) 46 บริษิัทั กลุ่่�มบริกิาร (SERVICE) 80 บริษิัทั และ กลุ่่�ม

เทคโนโลยี ี(TECH) 25 บริษิัทั 

เครื่่�องมือืที่่�ใช้้ในการทดสอบสมมติิฐานของงานวิิจัยันี้้�จะเป็็นการวิิจัยัเชิิงปริิมาณ (Quantitative            

Research) ซึ่่�งประกอบไปด้ว้ยการวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูใน 2 ส่ว่นหลักั คือื การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนา 

(Descriptive Statistics) การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาเป็็นการวิเิคราะห์เ์พื่่�ออธิบิายเกี่่�ยวกับัข้อ้มูลู

เบื้้�องต้้น  ของตัวัแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา โดยใช้้ค่่าเฉลี่่�ย  (Mean) ค่ ่าต่ำำ��สุุด (Minimum) ค่ ่าสููงสุุด  

(Maximum) และค่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และการทดสอบสมมติฐิานงานวิจิัยั 

(Test of Hypothesis) ในการทดสอบสมมติฐิานงานวิจิัยัจะใช้ก้ารวิเิคราะห์ค์่า่สหสัมัพันัธ์ ์(Correlation     

Analysis) การทดสอบความสามารถในการอธิบิายตัวัแปรตามของตัวัแปรอิสิระ (t-Test) และการ

วิเิคราะห์ส์มการถดถอยเชิงิพหุุคูณู (Multiple Regression) ด้ว้ยวิธิี ีFixed Effect Regression Model    

เพื่่�อทดสอบความแตกต่่างของผลจากการถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารที่่�มีตี่อ่ผลการดำำ�เนิิน

งานในช่่วงสภาวะการดำำ�เนิินงานที่่�แตกต่่างกันั งานวิจิัยัได้แ้บ่่งช่ว่งระยะเวลาในการศึึกษาออกเป็็น 2 

ช่่วงคือื 1) ช่ ่วงก่่อนการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ. 2561-2562 และ  

2) ช่ว่งหลังัการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ.2563-2565 โดยได้ก้ำำ�หนดสมมติฐิาน 

ดังันี้้�
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	 	 1. ช่่วงก่่อนการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ.2561-2562

	 	 	 1.1. ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานและ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 1 : การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานใน

สภาวะปกติิ

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 2 : สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานในสภาวะปกติิ

	

	 	 	 1.2 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงานกับัผล

การดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิาน  3 : การเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงานในสภาวะปกติิ

	 	 2. ช่่วงหลังัการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ.2563-2565

	 	 	 2.1 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานและ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 4 : การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานใน

สภาวะวิกิฤต

	 	 	 	 สมมติฐิานที่่� 5 : สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิิน

งานในสภาวะวิกิฤต

	

	 	 	 2.2 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงานกับัผล

การดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 	 	 สมมติฐิาน  6 : การเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการ

ดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤต

	 4. การวิิเคราะห์ข้์้อมููล

ในการวิิจััยครั้้ �งนี้้�  ผู้้�วิ ิจั ัยได้้กำำ�หนดตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาโดยพิิจารณาจากกรอบแนวคิิดและ

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้อ้ง ทั้้ �งนี้้�เพื่่�อให้ก้ารวิเิคราะห์ข์้อ้มูลูมีคีวามถููกต้อ้ง ครอบคลุุม และสามารถสะท้อ้น

ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัได้อ้ย่า่ง

ชัดัเจน ตัวัแปรในการศึึกษาประกอบด้ว้ยตัวัแปรตามที่่�ใช้ว้ัดัผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทั ตัวัแปรอิสิระ

ที่่�สะท้อ้นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร ตลอดจนตัวัแปรควบคุมุที่่�เกี่่�ยวข้อ้งกับัลักัษณะเฉพาะ

ของกิจิการ ซึ่่�งการกำำ�หนดและการวัดัค่า่ตัวัแปรแต่่ละประเภทจะอธิบิายไว้โ้ดยละเอียีดในลำำ�ดับัถัดัไป 
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เพื่่�อให้ก้ารวิเิคราะห์เ์ชิงิประจักัษ์ม์ีคีวามชัดัเจนและสอดคล้อ้งกับักรอบแนวคิดิการวิจิัยั ผู้้�วิจิัยัได้ก้ำำ�หนด

ตัวัแปรสำำ�คัญัที่่�ใช้ใ้นการศึึกษาออกเป็็นสองกลุ่่�มหลักั ได้แ้ก่่ ตัวัแปรตาม (Dependent Variables) ซึ่่�ง

สะท้อ้นผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทั ทั้้ �งในมิติิทิางบัญัชีแีละทางตลาด และตัวัแปรอิสิระ (Independent 

Variables) ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นไปที่่�การถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership) โดยการ

กำำ�หนดและการวัดัค่า่แต่่ละตัวัแปรอ้า้งอิงิจากแนวทางการวิจิัยัที่่�ผ่า่นมาในสาขาการเงินิและการจัดัการ 

ทั้้ �งนี้้� เพื่่�อให้ผ้ลการศึึกษาเชื่่�อมโยงกับัทฤษฎีแีละสามารถเปรียีบเทียีบกับังานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้อ้งได้ ้ โดย

ตัวัแปรตามได้แ้ก่่

	 	 (1) ผลการดำำ�เนิินงานของบริษัทั (Firm Performance)

			   1.1) อัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: ROE)

เป็็นอัตัราส่่วนระหว่่างกำำ�ไรสุุทธิกิับัส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นสามัญั ซึ่่�งประกอบด้ว้ย  1) มู ลูค่่าหุ้้�นสามัญัตาม

มูลูค่า่ที่่�ตราไว้ ้(par value) 2) ส่ว่นเกินิมูลูค่า่หุ้้�น และ 3) กำำ�ไรสะสม อยู่่�ในหมวดอัตัราส่ว่นที่่�ใช้ว้ัดัความ

สามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability Ratio) ซึ่่�งแสดงให้เ้ห็น็ว่า่ในรอบระยะเวลาบัญัชีทีี่่�ผ่า่นมาผู้้�ถือืหุ้้�น

สามัญัได้ร้ับัผลตอบแทนจากบริษิัทัเป็็นจำำ�นวนเท่่าใด (ณดา จันัทร์ส์ม, 2563) โดย ROE คำำ�นวณจาก 
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			   1.2) อัตัราผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์ ์(Return on Assets: ROA)

เป็็นอัตัราส่่วนที่่�ใช้้วัดัความสามารถในการดำำ�เนิินงานของกิจิการ ในหมวดอัตัราส่่วนที่่�ใช้้วัดัความ

สามารถในการทำำ�กำำ�ไร (Profitability Ratio) ใช้ว้ัดัประสิทิธิภิาพในการบริหิารงานของฝ่่ายบริหิาร หาก

อัตัราส่่วนนี้้�สููงย่่อมแสดงถึึงประสิทิธิภิาพในการดำำ�เนิินงานจากสินิทรัพัย์์ที่่�ลงทุุนไว้้ได้้เป็็นอย่่างดี ี 

(ณดา จันัทร์ส์ม, 2563) โดย ROA คำำ�นวณจาก 

	 	 (2) ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Stock Return)

ผู้้�วิจิัยัได้ใ้ช้อ้ัตัราส่ว่น Tobin’s Q เป็็นการวัดัผลการดำำ�เนิินงาน เนื่่�องจากอัตัราส่ว่น Tobin’s Q ที่่�มีทีั้้  �ง

การวัดัมูลูค่า่ทางบัญัชีแีละมูลูค่า่ทางการตลาดของกิจิการ ซึ่่�งรวมถึงึการคาดการณ์์ของนักัลงทุุน เป็็น

อัตัราส่ว่นที่่�วัดัผลการดำำ�เนิินงานได้ด้ีกีว่า่อัตัราส่ว่น Return on Investment ซึ่่�งเป็็นอัตัราส่ว่นที่่�วัดัผล

ที่่�เกิดิขึ้้�นในอดีตีเท่่านั้้ �น (มนวิกิา ผดุุงสิทิธิ,ิ 2549) โดย Tobin’s Q คำำ�นวนจาก  

ตัวัแปรอิสิระ (Independent Variables) ได้แ้ก่่ การถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO 

Ownership) และสัดัส่่วนการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) 

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร หมายถึงึ สัดัส่ว่นหุ้้�นที่่�ถือืโดยผู้้�จัดัการผู้้�ดำำ�รงตำำ�แหน่ง

ระดับับริหิารลำำ�ดับัที่่�หนึ่�งขององค์ก์ร ที่่ �สามารถคำำ�นวณได้จ้ากจำำ�นวนหุ้้�นสามัญัที่่�ถือืโดยประธานเจ้า้

หน้าที่่�บริหิารหารด้ว้ยจำำ�นวนหุ้้�นสามัญัทั้้ �งหมดที่่�ออกและชำำ�ระแล้ว้ Employee Stock Option Program 

(ESOP) คือืสวัสัดิกิารในรูปูแบบหนึ่�งที่่�กิจิการออกและเสนอขายหุ้้�นของกิจิการให้แ้ก่่พนักังานเพื่่�อให้ม้ีี

ส่ว่นร่ว่มและมีสีิทิธิใินฐานะเจ้า้ของกิจิการ พนักังานในฐานะผู้้�ถือืหุ้้�นของกิจิการก็จ็ะได้ร้ับัผลตอบแทน

เพิ่่�มขึ้้�น ปัจจัยัเหล่่านี้้�จะเป็็นแรงกระตุ้้�นให้พ้นักังานทำำ�งานด้ว้ยความมุ่่�งมั่่ �นทุ่่�มเทและมีคีวามผูกูพันักับั

กิจิการ (ไพบูลูย์ ์ดำำ�รงวารี,ี 2564)

เพื่่�อให้ก้ารวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน

ของบริษิัทัมีคีวามถูกูต้อ้งและลดอคติจิากปััจจัยัแทรกซ้อ้น ผู้้�วิจิัยัได้ก้ำำ�หนดตัวัแปรควบคุมุที่่�อ้า้งอิงิจาก

วรรณกรรมการวิจิัยัด้า้นการเงินิและการจัดัการ ซึ่่�งเป็็นปัจจัยัที่่�อาจมีอีิทิธิพิลต่่อผลการดำำ�เนิินงานของ

บริษิัทั ตั วัแปรควบคุุมที่่�ใช้ป้ระกอบด้ว้ย  ขนาดของกิจิการซึ่่�งวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (Total Assets) 
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คะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการของบริษิัทัจดทะเบียีน (Corporate Governance Score: CGS) สัดัส่ว่น

หนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (Debt to Total Assets) และการเติบิโตของรายได้ ้(Revenue Growth) โดย

ตัวัแปรเหล่่านี้้�ช่ว่ยสะท้อ้นทั้้ �งลักัษณะทางการเงินิ โครงสร้า้งธรรมาภิบิาล และศักัยภาพการเติบิโตของ

กิจิการ ซึ่่�งล้ว้นมีคีวามสำำ�คัญัต่่อการประเมินิผลการดำำ�เนิินงานและทำำ�ให้ก้ารวิเิคราะห์ม์ีคีวามน่่าเชื่่�อถือื

มากขึ้้�น

แบบจำำ�ลองของงานวิิจัยั

เนื่่�องจากผลกระทบของวิกิฤติ ิCovid-19 ไม่ไ่ด้เ้กิดิขึ้้�นทันัทีแีละสม่ำำ��เสมอในช่ว่งเวลาดังักล่่าว ผู้้�วิจิัยัจึึง

ได้แ้บ่่งช่ว่งระยะเวลาในการศึึกษาออกเป็็น 2 ช่ว่งคือื 1) ช่ว่งก่่อนการเกิดิการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสั

โควิดิ-19 ระหว่า่งปีี พ.ศ. 2561-2562 และ 2) ช่่วงหลังัการแพร่ร่ะบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19 ระหว่า่ง

ปีี พ.ศ. 2563-2565 แทนการใช้ก้ารแบ่่งช่่วงเลาแบบ binary ทำ ำ�ให้ต้ีคีวามง่่ายและตรงไปตรงมา  

เหมาะสมกับัในกรณีีที่่�สงสัยัว่า่โครงสร้า้งความสัมัพันัธ์เ์ปลี่่�ยนไปทั้้ �งหมด นอกจากนี้้� ผู้้�วิจิัยัได้ก้ำำ�หนด

รููปแบบความสัมัพันัธ์์ของการถืือหุ้้�นของผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�นรายใหญ่กัับมููลค่่าของกิิจการให้้มี ี

ความสัมัพันัธ์เ์ชิงิเส้น้ตรงสอดคล้อ้งกับั Wiwattanakantang (2001) ที่่ �ได้ศ้ึึกษาบริษิัทัจดทะเบียีนใน

ตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยและพบว่า่การถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิารและผู้้�ถือืหุ้้�นรายใหญ่มีคีวามสัมัพันัธ์์

เชิงิเส้น้ตรงกับัมููลค่่ากิจิการ (Tobin’s Q) ซึ่่�งแตกต่่างจากลักัษณะโค้ง้คว่ำำ��ในประเทศสหรัฐัอเมริกิา  

ดังันั้้ �น ผู้้�วิจิัยัจึึงกำำ�หนดสมมติฐิานเหมือืนกันัทั้้ �งในช่่วงก่่อนการระบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ-19

		  1. ช่่วงก่่อนการเกิิดการแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิิด-19 ระหว่่างปีี พ.ศ.2561-2562

	 	 	 (1) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�

บริหารกับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษัทั



Development Economic Review94

	 	 	 (2) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้ท้ดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร

กับัผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 2. ช่่วงหลังัการเกิิดการแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิิด-19 ระหว่่างปีี พ.ศ.2563-2565

			   (1) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�

บริหารกับัผลการดำำ�เนิินงานของบริษัทั
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		  	 (2) แบบจำำ�ลองที่่�ใช้้ทดสอบความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�

บริหารกับัผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

	 	 4. ผลการวิิจัยัและอภิิปรายผล

ผลการวิจิัยัและอภิปิรายจะเป็็นการอธิบิายถึงึผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธาน

เจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน  กรณีีศึึกษาในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิ ประกอบด้ว้ย  ผล

การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนา (Descriptive Statistic) และผลการทดสอบสมมติฐิานงานวิจิัยั  (Test 

of Hypothesis) การวิเิคราะห์ก์ารกระจายตัวัของข้อ้มูลูในตัวัแปรเชิงิปริมิาณประกอบด้ว้ย อั ตัราผล

ตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) อั ตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ผลตอบแทนจากหลักั

ทรัพัย์ ์ (TOBQ) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ในรููปลอการิทิึึม สั ดัส่่วนหนี้้�สินิต่อ
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สินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และการเติบิโตของรายได้ ้(REVG)  การวิเิคราะห์ก์ารกระจายของข้อ้มูลูในสภาวะ

ปกติ ิ(2561-2562) ด้ว้ยผลการวิเิคราะห์ก์ารกระจายของข้อ้มูลู (Box and Whisker Plot) พบว่า่ข้อ้มูลู

ที่่�งานวิจิัยัใช้เ้พื่่�อการประมาณค่า่ผลการวิจิัยั  ไม่ม่ีขี้อ้มูลูที่่�มีคี่า่สูงูหรือืต่ำำ��กว่า่ข้อ้มูลูส่ว่นใหญ่ในชุุดของ

มูลูอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญั (Outliers) งานวิจิัยัจึึงสามารถนำำ�ชุุดข้อ้มูลูของตัวัแปรเชิงิปริมิาณไปประมาณ

ค่า่ได้้

ตารางที่่� 1 วิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาจากจำำ�นวน 752 หน่วยสำำ�รวจ (Observations) 376 บริษิัทัช่ว่ง

สภาวะปกติใินตัวัแปรเชิงิปริมิาณจำำ�นวน  6 ตั วัแปร ได้แ้ก่่ 1) อั ตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) 2) อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) 3) ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) 4) สัดัส่ว่น

การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) 5) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 

6) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG) พบว่า่ค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ใน

สภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 7.71 โดยมีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 55.05 และมีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -33.10 

โดยมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 10.82 ค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) 

ในสภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 4.17 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 24.91 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -19.79 

และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 5.68 ค่า่เฉลี่่�ยของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) ใน

สภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่� 1.12 เท่่า มีคี่า่สูงูสุดุที่่� 5.96 เท่่า มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่� 0.15 เท่่า และมีคี่า่ส่ว่น

เบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 83.95

ค่า่เฉลี่่�ยของสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) ในสภาวะที่่�สถานการณ์์

ปกติอิยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 8.08 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 77.87 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�ร้อ้ยละ 12.52 ค่า่เฉลี่่�ยของสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) ในสภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�ที่่�

ร้อ้ยละ 24.23 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 72.96 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ย

ละ 19.55 และสุดุท้า้ยคือืค่า่เฉลี่่�ยของการเติบิโตของรายได้ ้(REVG) ในสภาวะที่่�สถานการณ์์ปกติอิยู่่�

ที่่�ร้อ้ยละ 4.77 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 193.71 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -81.70 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�ร้อ้ยละ 26.32
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ตารางที่่� 1 การวิิเคราะห์ส์ถิิติิเชิิงพรรณนาในช่่วงสภาวะปกติิ (2561-2562)

การวิิเคราะห์ส์ถิิติิเชิิงพรรณนาในช่่วงสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

จากตารางที่่� 2 การวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาจากจำำ�นวน 1,128 หน่วยสำำ�รวจ (Observations) 376 

บริษิัทัช่่วงสภาวะวิกิฤตพบว่่า ค่ ่าเฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ในสภาวะ

วิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 6.97 โดยมีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 68.93 และมีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -57.04 โดยมีคี่า่ส่ว่น

เบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 13.47 ค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะวิกิฤต

อยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 4.06 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 31.91 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ -20.90 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

ที่่�ร้อ้ยละ 6.63 ค่า่เฉลี่่�ยของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่� 1.17 เท่่า มีคี่า่

สูงูสุดุที่่� 6.98 เท่่า มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่� 0.21 เท่่า และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 90.14 ค่า่เฉลี่่�ยของ

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 7.40 มีคี่า่

สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 74.36 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 11.58 ค่า่เฉลี่่�ย

ของสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 25.13 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 77.61 

มีคี่า่ต่ำำ��สุดุที่่�ร้อ้ยละ 0 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 19.68 และสุดุท้า้ยคือืค่า่เฉลี่่�ยของการ

เติบิโตของรายได้ ้(REVG) ในสภาวะวิกิฤตอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 10.07 มีคี่า่สูงูสุดุที่่�ร้อ้ยละ 386.68 มีคี่า่ต่ำำ��สุดุ

ที่่�ร้อ้ยละ -99.64 และมีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ร้อ้ยละ 41.27
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ตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์ส์ถิิติิเชิิงพรรณนาในช่่วงสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

ผลการวิเิคราะห์ส์ถิติิเิชิงิพรรณนาในช่ว่งสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤตพบว่า่ ตัวัแปรผลการดำำ�เนิินงาน

ทั้้ �ง 3 ตัวัแปร ได้แ้ก่ ่1) อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) 2) อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์

(ROA) และ 3) ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (TOBQ) มี รีะดับัของค่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  (S.D.) 

เพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่งสภาวะวิกิฤติ ิโดยอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) มีสี่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน

เพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 10.82 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 13.47 ในสภาวะวิกิฤติ ิอั ตัราผลตอบแทนจาก

สินิทรัพัย์ ์(ROA) มีสี่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 5.68 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 6.63 ใน

สภาวะวิกิฤติ ิและสุดุท้า้ยคือืผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) ที่่�มีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเพิ่่�ม

ขึ้้�นจากร้อ้ยละ 83.95 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 90.14 ในสภาวะวิกิฤติ ิซึ่่�งการเพิ่่�มขึ้้�นของค่า่ส่ว่นเบี่่�ยง

เบนมาตรฐานเกิดิจากสภาวะความผันัผวนของผลการดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์น

ช่่วงที่่�สถานการณ์์ทางเศรษฐกิจิมีคีวามไม่่แน่่นอนสูงู รวมถึงึค่่าเฉลี่่�ยผลการดำำ�เนิินงานก็ไ็ด้ล้ดลงใน

สภาวะวิกิฤติ ิ โดยค่่าเฉลี่่�ยอัตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ลดลงจากร้อ้ยละ 7.71 ใน

สภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 6.97 ในสภาวะวิกิฤติ ิค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ลด

ลงจากร้อ้ยละ 4.17 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 4.06 ในสภาวะวิกิฤติ ิส่ว่นค่า่เฉลี่่�ยของผลตอบแทนจาก

หลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) เพิ่่�มขึ้้�นจาก 1.12 เท่่าในสภาวะปกติเิป็็น 1.17 เท่่าในสภาวะวิกิฤต
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ในส่ว่นของตัวัแปรอิสิระที่่�ผู้้�วิจิัยัต้อ้งการศึึกษา ได้แ้ก่่ 1) การถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร 

(CEO_OWN) 2) สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) และ 3) การเสนอ

ขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนัักงาน  (CEO_ESOP) ผลการศึึกษาพบว่่าการถือืครองหุ้้�นของ

ประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหิาร (CEO_OWN) และการเสนอขายหลักัทรัพัย์์ต่่อกรรมการหรือืพนัักงาน 

(CEO_ESOP) มีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานเพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ 42.11 และร้อ้ยละ 18.28 ในสภาวะปกติิ

เป็็นร้อ้ยละ 42.36 และร้อ้ยละ 19.77 ในสภาวะวิกิฤตตามลำำ�ดับั แต่่สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้

หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) มีคี่า่ส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐานลดลงจากร้อ้ยละ 12.52 ในสภาวะปกติเิป็็น

ร้อ้ยละ 11.58 ในสภาวะวิกิฤติ ิและสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีคี่า่เฉลี่่�ยลดลงจาก

ร้อ้ยละ 8.08 ในสภาวะปกติเิป็็นร้อ้ยละ 7.40 ในสภาวะวิกิฤติิ

การวิเิคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์เ์ป็็นการวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างสองตัวัแปร โดยสามารถพิจิารณา

ค่า่ของความสัมัพันัธ์ไ์ด้จ้ากค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �สหสัมัพันัธ์ ์(Correlation Coefficient) จากตารางที่่� 4.3 การ

วิเิคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์ใ์นสภาวะปกติพิบว่่าไม่่มีตีัวัแปรอิสิระใดมีคี่่าสหสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างกันัในระดับัที่่�

สูงูจนมีนีัยัยะสำำ�คัญั และตัวัแปรที่่�มีคี่า่สหสัมัพันัธ์ม์ากกว่า่ร้อ้ยละ 50 คือื อัตัราผลตอบแทนต่อส่ว่นของ

ผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ที่่ �มีคี่่าสหสัมัพันัธ์์กันัที่่�ร้อ้ยละ 88.58 

เนื่่�องจากตัวัแปรทั้้ �ง 2 ถููกคำำ�นวณจากระดับักำำ�ไรสุทุธิ ิ(Returns) ตัวัแปรที่่�มีคี่า่สหสัมัพันัธ์ก์ันัมากที่่�สุดุ

ลำำ�ดับัถัดัมาคือื อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) และผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (TOBQ) ที่่�

สัมัพันัธ์ก์ันัร้อ้ยละ 56.94 เนื่่�องจากฐานการคำำ�นวณอัตัราส่ว่นเป็็นฐานเดียีวกันัคือืสินิทรัพัย์ร์วม (Total 

Assets) ซึ่่�งค่่าสหสัมัพันัธ์์ที่่�สูงูไม่่ได้ส้่่งผลต่่อผลการประมาณค่่าในการศึึกษา เนื่่�องจากทั้้ �งหมดเป็็น

ตัวัแปรตามที่่�ไม่ไ่ด้ม้ีคีวามเกี่่�ยวข้อ้งกันัในการประมาณค่า่

ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์ใ์นสภาวะปกติิ (2561-2562)
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ตารางที่่� 4.4 เสนอการวิเิคราะห์์ค่่าสหสัมัพันัธ์์ในสภาวะวิกิฤตพบว่่า ไม่่มีตีัวัแปรอิิสระใดที่่�มีคี่่า 

สหสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งกันัในระดับัที่่�สูงูจนมีนีัยัยะสำำ�คัญั และมีเีพียีงอัตัราผลตอบแทนต่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) เท่า่นั้้ �นที่่�มีคี่า่สหสัมัพันัธ์ก์ันัเกินิกว่า่ร้อ้ยละ 50 โดย

ทั้้ �งอัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) มีคี่า่สห

สัมัพันัธ์ก์ันัที่่�ร้อ้ยละ 89.08 ซึ่่�งสูงูกว่า่ในสภาวะปกติ ิซึ่่�งค่า่สหสัมัพันัธ์ท์ี่่�สูงูไม่ส่่ง่ผลต่่อผลการประมาณ

ค่า่ในการศึึกษา เนื่่�องจากทั้้ �ง ROE และ ROA เป็็นตัวัแปรตามที่่�ไม่ม่ีคีวามเกี่่�ยวข้อ้งกันัในการประมาณ

ค่า่

ตารางที่่� 4 การวิิเคราะห์ค์่่าสหสัมัพันัธ์ใ์นสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

จากการวิเิคราะห์ค์่า่สหสัมัพันัธ์ข์องตัวัแปรทั้้ �งหมดในงานวิจิัยัทั้้ �งในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤตพบว่า่ 

ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(TOBQ) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) 

มีกีารเปลี่่�ยนแปลงในทางลบมากที่่�สุดุจากร้อ้ยละ 56.94 ในสภาวะปกติเิหลือืร้อ้ยละ 43.47 ในสภาวะ

วิกิฤติ ิสะท้อ้นจากการปรับัตัวัลดลงของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(มูลูค่า่ตลาด) เนื่่�องจากความไม่่

แน่่นอนทางเศรษฐกิจิมีขีนาดมากกว่า่การปรับัตัวัลดลงของระดับัผลกำำ�ไร และตัวัแปรที่่�มีคีวามสัมัพันัธ์์

เปลี่่�ยนแปลงไปในทางบวกมากที่่�สุุดคือืการถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_OWN) 

และขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากร้อ้ยละ -9.77 เป็็นร้อ้ยละ 0.11

ในส่ว่นของการวิเิคราะห์แ์ละแปรผลสมการถดถอยเชิงิพหุุคูณู งานวิจิัยัได้ก้ำำ�หนดรูปูแบบของสมการ

ที่่�ใช้ป้ระมาณค่า่ในส่ว่นของตัวัแปรเชิงิปริมิาณที่่�มีรีูปูแบบของข้อ้มูลูในรูปูของร้อ้ยละ (%) งานวิจิัยัได้้

แปลงตัวัเลขในรูปูของร้อ้ยละให้เ้ป็็นเลขจำำ�นวนเต็ม็โดยการหารด้ว้ยค่า่ 100 ส่ง่ผลให้ก้ารแปลผลงาน

วิจิัยันี้้� ผู้้�วิจิัยัจะแปลผลในรูปูตัวัแปรอิสิระ/ตัวัแปรควบคุมุเปลี่่�ยนแปลง 1 จุดุร้อ้ยละ (percentage point) 

คิดิเป็็นการเปลี่่�ยนแปลงของจำำ�นวนเต็ม็ที่่� 0.01 ต่่อขนาดจุุดร้อ้ยละ (percentage point) ที่่�เปลี่่�ยนแปลง

ของตัวัแปรตามทั้้ �งในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิ จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ 

Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีี

ปััจจัยัภายนอกที่่�ส่่งอิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ใน
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สภาวะปกติทิี่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่่า สมการที่่�ประมาณค่่าได้ม้ีรีะดับัค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �การ

กำำ�หนด (Coefficient of Determination: R-squared) ร้อ้ยละ 86.10 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณค่า่

ได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่า่ข้า้งต้น้สามารถ

อธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ในสภาวะปกติไิด้้

จากผลการประมาณค่า่ตารางที่่� 4.5 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่อ่การเปลี่่�ยนแปลงของอัตัรา

ผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ในสภาวะปกติ ิประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 3 ตัวัแปร ได้แ้ก่่ 

ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และการเติบิโต

ของรายได้ ้ (REVG) โดย  ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่ �ประมาณค่่าโดยการใช้้

ลอการิทิึึมมีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.107134 กล่า่วคือืหากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์์

รวมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0011 

(11 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 2) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม 

(LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.397463 กล่า่วคือื หากกิจิการมีสีัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม

เพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะปกติลิดลงประมาณ 

0.397 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และสุดุท้า้ยคือื 3) การเติบิโตของราย

ได้ ้(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.076227 กล่่าวคือืหากรายได้ข้องกิจิการมีกีารเติบิโต

เพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 

0.0762 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 
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ตารางที่่� 5 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในสภาวะปกติิ

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

				    1.2) ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผล

ตอบแทนจากสิินทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผล

ตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะปกติทิี่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�ประมาณ

ค่า่ได้ม้ีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ยละ 88.57 

และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ซึ่่�งสมการ

ที่่�ประมาณค่า่ข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะปกติไิด้้

จากผลการประมาณค่า่ตามตารางที่่� 4.6 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะปกติ ิประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 3 ตัวัแปร ได้แ้ก่่ 

1) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) 2) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 3) การ

เติบิโตของรายได้ ้(REVG) โดยขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�ประมาณค่า่โดยการ

ใช้ล้อการิทิึึมมีคี่่าประมาณที่่�เป็็นบวก มี ขีนาด 0.041348 กล่่าวคือื ห ากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจาก

สินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0004 

(4 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01)
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สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.149757 กล่่าวคือืหากกิจิการ

มีสีัดัส่่วนหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่่งผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์น

สภาวะปกติลิดลงประมาณ 0.150 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และการ

เติบิโตของรายได้ ้(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.034278 กล่า่วคือืหากรายได้ข้องกิจิการ

มีกีารเติบิโตเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่่งผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.034 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

ตารางที่่� 6 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผลตอบแทน

จากสิินทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติิ

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

	 	 	 	 1.3) ความสััมพันัธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกัับผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่่งอิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ในสภาวะปกติทิี่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�

ประมาณค่า่มีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ยละ 

95.75 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่่าข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (Tobin’s Q) ใน
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สภาวะปกติไิด้้

จากผลการประมาณค่า่ตามตารางที่่� 4.7 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์ (Tobin’s Q) ในสภาวะปกติ ิ ประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 5 ตั วัแปร 

ได้แ้ก่ ่สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_PROP) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์์

รวม (SIZE) คะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน (CGS) 4) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม 

(LEV) และ 5) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG)

จากการประมาณค่่าปััจจัยัเชิงิปริมิาณ 1) สั ดัส่่วนการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO_

PROP) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.736502 กล่่าวคือืหากประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีสีัดัส่ว่น

การถือืครองหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.737 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) 2) ขนาดของกิจิการวัดัจาก

สินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่ �ประมาณค่่าโดยการใช้ล้อการิทิึึมมีคี่่าประมาณที่่�เป็็นลบ มี ขีนาด 0.452237 

กล่่าวคือืหากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์น

สภาวะปกติจิะลดลงประมาณ 0.0045 (45 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

3) คะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน (CGS) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ กล่่าวคือืเมื่่�อคะแนน

การกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีนเพิ่่�มขึ้้�น  1 คะแนน  จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์น

สภาวะปกติลิดลงประมาณ 0.071 จุุดร้อ้ยละด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นที่่�ร้อ้ยละ 90 (p-value < 0.1) 4) สัดัส่ว่น

หนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.590414 กล่่าวคือืหากสัดัส่ว่นหนี้้�สินิ

ต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่่งผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.590 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) และ 5) การเติบิโตของราย

ได้ ้ (REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.154290 กล่่าวคือืหากกิจิการมีกีารเติบิโตเพิ่่�มขึ้้�น  1 

จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติเิพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.154 จุุดร้อ้ยละ
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ตารางที่่� 7 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัผลตอบแทนจาก

หลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติิ

Dependent Variable: ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

จากการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงานและ

ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติพิบว่า่ การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารไม่ส่่ง่ผลอย่า่ง

มีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน  ซึ่่�งไม่่สอดคล้อ้งกับัสมมติฐิานที่่� 1 ที่่ �ผู้้�วิจิัยัคาดว่่าการถือืหุ้้�นของ

ประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะปกติ ิและจากสมมติฐิานที่่� 2 ที่่�ผู้้�วิจิัยัคาด

ว่่าสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะปกตินิั้้ �นพบว่่า 

สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) มีอีิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยั

ยะสำำ�คัญัเฉพาะกับัตัวัแปรผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ซึ่่�งเป็็นความสัมัพันัธ์ใ์นเชิงิบวก มีี

ขนาด 0.736502 กล่่าวคือืหากประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีสีัดัส่ว่นการถือืครองหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ 

จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติจิะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.737 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความ

เชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) 

ผลการศึึกษาสอดคล้อ้งกับัผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งการถือืครองหุ้้�นของผู้้�บริหิาร (Manage-

ment Ownership) กับัตัวัแปร Tobin’s Q ของ Morck, Shleifer & Vishny (1987) ที่่�พบว่า่การถือืครอง

หุ้้�นของผู้้�บริหิารมีสีัมัพันัธ์ก์ันัในทิศิทางที่่�เป็็นบวกกับัค่า่ Tobin’s Q กล่่าวคือืเมื่่�อผู้้�บริหิารมีสีัดัส่ว่นการ

ถือืครองหุ้้�นในบริษิัทัของตนเองมากขึ้้�น ระดับัของค่า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�น เมื่่�อถึงึระดับัร้อ้ยละ 25 ขึ้้�น

ไปค่า่ Tobin’s Q จะเพิ่่�มขึ้้�นในอัตัราที่่�ลดลง และสอดคล้อ้งกับัการศึึกษาของ Kapil & Misha (2019) 

ที่่�พบว่่าการถืือครองหุ้้�นของผู้้�บริิหาร มี ีความสัมัพันัธ์์กัับมููลค่่าบริิษััทที่่�วัดัโดยมููลค่่าตลาดแบบ             
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Tobin’s Q มากกว่า่ผลการดำำ�เนิินงานที่่�วัดัค่า่โดยวิธิีกีารทางบัญัชีแีบบ ROA และ ROE และสอดคล้อ้ง

กับัผลการศึึกษาของ Wu & Dong (2020) ที่่�พบว่า่ผลตอบแทนตลาด (Market Performance) มีคีวาม

สัมัพันัธ์ใ์นทิศิทางเดียีวกันักับัการเปลี่่�ยนแปลงการถือืครองหุ้้�นของ CEO ซึ่่�งสอดคล้อ้งกับัสมมติฐิาน

การส่ง่สัญัญาณ (Signaling Hypothesis) ทำ ำ�ให้น้ักัลงทุุนใช้ส้ัญัญาณการเปลี่่�ยนแปลงการถือืหุ้้�นของ

ประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO) เป็็นตัวักำำ�หนดการตัดัสินิใจลงทุนุโดยมีคีวามเชื่่�อว่า่ประธานเจ้า้หน้าที่่�

บริหิาร (CEO) จะมีขี้อ้มูลูที่่�นักัลงทุุนทั่่ �วไปไม่ม่ีี

จากผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนักังานกับัผล

การดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะปกติพิบว่า่ การเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรม

การหรือืพนักังาน (ESOP) ไม่ม่ีอีิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญักับัตัวัแปรผลการดำำ�เนิินงานทั้้ �ง 3 ตัวัแปร 

ซึ่่�งไม่ส่อดคล้อ้งกับัผลการวิจิัยัของ Ismiyanti & Mahadwartha (2017) ที่่�พบว่า่โครงการ ESOP สามารถ

เพิ่่�มประสิทิธิภิาพให้ก้ับัองค์ก์รได้ ้และ ESOP หรือืสิทิธิ์์ �ในการซื้้�อหุ้้�นถือืเป็็นค่า่ตอบแทนผู้้�บริหิารตาม

ข้อ้กำำ�หนดของสำำ�นักังานคณะกรรมการกำำ�กับัหลักัทรัพัย์แ์ละตลาดหลักัทรัพัย์ ์และค่า่ตอบแทนจะทำำ�ให้้

ผู้้�บริหิารทำำ�งานได้อ้ย่่างมีปีระสิทิธิภิาพ ก่ อให้เ้กิดิกำำ�ไรสูงูสุุดและสร้า้งประโยชน์์สูงูสุุดให้แ้ก่่ผู้้�ถือืหุ้้�น 

(Core, Holthausen, & Larcker, 1999) ผู้้�วิจิัยัคาดว่า่ในประเทศไทยยังัมีโีครงการ ESOP ไม่ม่าก จาก

ข้อ้มูลูปีี พ.ศ.2565 มีเีพียีง 16 บริษิัทัจากทั้้ �งหมด 376 บริษิัทัในงานวิจิัยัที่่�มีโีครงการ ESOP ทำำ�ให้ผ้ล

การศึึกษา ณ เวลาปััจจุุบันัยังัไม่พ่บความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งโครงการกับัผลการดำำ�เนิินงาน

		  	 (2) การวิิเคราะห์ส์มการถดถอยเชิิงพหุคุุณุในช่่วงสภาวะวิิกฤติิ (2563-2565)

	 	 	 	 2.1) ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผล

ตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

	

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผล

ตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) ในสภาวะวิกิฤตที่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�

ประมาณค่า่ได้ม้ีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ย

ละ 74.22 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณค่า่ได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 

0.01) ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่่าข้า้งต้้นสามารถอธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) ในสภาวะวิกิฤตได้้

จากผลการประมาณค่า่ตารางที่่� 4.8 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่อ่การเปลี่่�ยนแปลงของอัตัรา

ผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น  (ROE) ในสภาวะวิกิฤติ ิ ประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 4 ตั วัแปร 

ได้แ้ก่่ 1) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) 2) คะแนนการกำำ�กับัดููแลกิจิการบริษิัทัจด
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ทะเบียีน (CGS) 3) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 4) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG)

การศึึกษาพบว่า่ ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่ �ประมาณค่า่โดยการใช้ล้อการิทิึึมมีี

ค่่าประมาณที่่�เป็็นบวก มี ขีนาด 0.089012 กล่่าวคือืหากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�ม

ขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อั ตัราผลตอบแทนต่อส่่วนของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะวิกิฤตจะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0009 (9 

basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ในด้า้นคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทั

จดทะเบียีน  (CGS) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.026944 กล่่าวคือื หากคะแนนการกำำ�กับัดูแูล

กิจิการบริษิัทัจดทะเบียีนเพิ่่�มขึ้้�น 1 คะแนน จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะ

วิกิฤตลดลงประมาณ 0.027 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) ในส่ว่นของ

สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.470625 กล่่าวคือื หากสัดัส่ว่น

หนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุดุร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะ

วิกิฤตลดลงประมาณ 0.471 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และ 4) 

การเติบิโตของรายได้ ้(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.066427 กล่่าวคือื หากรายได้ข้อง

กิจิการเพิ่่�มขึ้้�น  1 จุ ุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�นในสภาวะวิกิฤตเพิ่่�มขึ้้�น

ประมาณ 0.066 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01)

ตารางที่่� 8 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผลตอบแทน

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นในสภาวะวิิกฤต

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั
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	 	 	 	 2.2) ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผล

ตอบแทนจากสิินทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่ออัตัราผล

ตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ในสภาวะวิกิฤตที่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�ประมาณ

ค่า่ได้ม้ีรีะดับัค่า่สัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) ร้อ้ยละ 75.50 

และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ซึ่่�งสมการ

ที่่�ประมาณค่่าข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ในสภาวะวิกิฤต

ได้้

จากผลการประมาณค่า่ตามตารางที่่� 4.9 ปัจจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของ

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) ในสภาวะวิกิฤติ ิ ประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 4 ตั วัแปร 

ได้แ้ก่่ 1) ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) 2) คะแนนการกำำ�กับัดููแลกิจิการบริษิัทัจด

ทะเบียีน (CGS) 3) สัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม (LEV) และ 4) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG)

ในด้า้นขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�ประมาณค่า่โดยการใช้ล้อการิทิึึมมีคี่า่ประมาณ

ที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.045131 กล่่าวคือื หากขนาดของกิจิการที่่�วัดัจากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตจะเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.0005 (5 basis points) ด้ว้ยความ

เชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) ในด้า้นคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน (CGS) มีี

ค่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.011593 กล่่าวคือื หากคะแนนการกำำ�กับัดูแูลกิจิการบริษิัทัจดทะเบียีน

เพิ่่�มขึ้้�น 1 คะแนน จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตลดลงประมาณ 0.012 จุุด

ร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 95 (p-value < 0.05) สำำ�หรับัด้า้นสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วม 

(LEV) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มีขีนาด 0.233783 กล่่าวคือื หากสัดัส่ว่นหนี้้�สินิต่่อสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�น 

1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตลดลงประมาณ 0.234 จุุดร้อ้ย

ละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) และ 4) การเติบิโตของรายได้ ้(REVG) มีคี่า่

ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.030948 กล่่าวคือื หากรายได้ข้องกิจิการเพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผล

ให้อ้ัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตเพิ่่�มขึ้้�นประมาณ 0.031 จุุดร้อ้ยละ ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �น

ร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01)
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ตารางที่่� 9 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัอัตัราผลตอบแทน

จากสิินทรัพัย์ใ์นสภาวะวิิกฤต

Dependent Variable: อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั

	 	 	 	 2.3) ความสััมพันัธ์์ระหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกัับผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์์

จากผลการทดสอบ Breusch-Pagan Test และ Hausman Test งานวิจิัยัได้ใ้ช้ว้ิธิีกีารประมาณค่า่แบบ 

Fixed Effect Regression Model โดยอาจมีปัีัจจัยัภายนอกที่่�ส่่งอิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผล

ตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ในสภาวะวิกิฤตที่่�เป็็นตัวัแปรตามของการประมาณค่า่ สมการที่่�

ประมาณค่่าได้้มีรีะดับัค่่าสัมัประสิทิธิ์์ �การกำำ�หนด (Coefficient of Determination : R-squared) 

ร้อ้ยละ 92.24 และค่า่ F-statistic ที่่�ประมาณได้ม้ีนีัยัยะสำำ�คัญัด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 

0.01) ซึ่่�งสมการที่่�ประมาณค่า่ข้า้งต้น้สามารถอธิบิายตัวัแปรผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) 

ในสภาวะวิกิฤตได้้

จากผลการประมาณค่่าตามตารางที่่� 4.10 ปั จจัยัที่่�ส่ง่อิทิธิพิลอย่่างมีนีัยัยะสำำ�คัญัต่่อการเปลี่่�ยนแปลง

ของผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) ในสภาวะวิกิฤติ ิประกอบด้ว้ยปัจจัยัเชิงิปริมิาณ 2 ตัวัแปร 

ได้แ้ก่่  ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) และการเติบิโตของรายได้ ้(REVG)
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การประมาณค่า่ปััจจัยัเชิงิปริมิาณ พบว่า่ ขนาดของกิจิการวัดัจากสินิทรัพัย์ร์วม (SIZE) ที่่�ประมาณค่า่

โดยการใช้ล้อการิทิึึมมีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นลบ มี ขีนาด 0.150641 กล่่าวคือื ห ากขนาดของกิจิการที่่�วัดั

จากสินิทรัพัย์ร์วมเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 1 อั ตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตจะลดลงประมาณ 

0.0015 (15 basis points) ด้ว้ยความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 90 (p-value < 0.1) ในด้า้นการเติบิโตของรายได้ ้

(REVG) มีคี่า่ประมาณที่่�เป็็นบวก มีขีนาด 0.084645 กล่่าวคือื หากกิจิการมีกีารเติบิโตของยอดขาย

เพิ่่�มขึ้้�น 1 จุุดร้อ้ยละ จะส่ง่ผลให้ผ้ลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตลดลงประมาณ 0.085 จุุด

ร้อ้ยละ ด้ว้ยระดับัความเชื่่�อมั่่ �นร้อ้ยละ 99 (p-value < 0.01) 

ตารางที่่� 10 ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถืือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหารกับัผลตอบแทนจาก

หลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะวิิกฤต

Dependent Variable: ผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q)

*, **, *** คือื ค่า่นัยัสำำ�คัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับัความเชื่่�อมั่่ �น 90%, 95% และ 99% ตามลำำ�ดับั
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จากผลการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารกับัผลการดำำ�เนิินงาน

และผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ใ์นสภาวะวิกิฤตผ่า่นการศึึกษา อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น 

(ROE) อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) และผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ ์(Tobin’s Q) การถือื

ครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership) ไม่ส่่ง่อิทิธิพิลอย่า่งมีนีัยัยะสำำ�คัญักับัตัวัแปร

ผลการดำำ�เนิินงานทั้้ �ง 3 ตัวัแปร ซึ่่�งไม่ส่อดคล้อ้งกับัสมมติฐิานที่่� 4 ที่่�ผู้้�วิจิัยัคาดว่า่การถือืหุ้้�นของประธาน

เจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่ง่ผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤติ ิและจากสมมติฐิานที่่� 5 สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�น

ของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤติ ิ ผลการศึึกษาพบว่่าสัดัส่่วน

การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership Proportion) ไม่่มีอีิทิธิพิลอย่่างมีนีััยยะ

สำำ�คัญักับัตัวัแปรผลการดำำ�เนิินงานทั้้ �ง 3 ตัวัแปรเช่่นเดียีวกันั

จากการศึึกษาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนักังานกับัผลการ

ดำำ�เนิินงานและผลตอบแทนจากหลักัทรัพัย์ผ์่า่นการศึึกษาอัตัราผลตอบแทนต่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) 

อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์ (ROA) และมููลค่่าของกิจิการวัดัจากอัตัราส่่วน  Tobin’s Q พบว่่า 

โครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์์ต่่อกรรมการหรือืพนัักงานของบริษิัทัจดทะเบียีนไม่่มีอีิทิธิพิลอย่่างมี ี

นัยัยะสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน ซึ่่�งขัดัแย้ง้กับัสมมติฐิานที่่� 6 ที่่�ผู้้�วิจิัยัคาดว่า่การเสนอขายหลักัทรัพัย์์

ต่่อประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารส่่งผลต่่อผลการดำำ�เนิินงานในสภาวะวิกิฤติ ิ สอดคล้้องกับังานวิจิัยัของ 

Isbanah (2019) เนื่่�องมาจากในสภาวะวิกิฤติ ินักัลงทุุนจะเชื่่�อมั่่ �นในการเติบิโตของกิจิการจากรายได้ท้ี่่�

เพิ่่�มขึ้้�นหรือืความสามารถในการประคับัประครองรายได้ข้องกิจิการมากกว่า่การสร้า้งแรงจูงูใจโดยการ

ถือืครองหุ้้�น  ระดับัของการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร หรือืโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อ 

กรรมการหรือืพนักังาน    เนื่่�องจากการเติบิโตของรายได้ ้ (Revenue Growth) ส่ ง่อิทิธิพิลในเชิงิบวก

อย่่างมีนีััยยะสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงานของกิจิการไม่่ว่่าจะเป็็นในสถานการณ์์ปกติหิรือืสถานการณ์์

วิกิฤต

	 5. สรุปุผลการวิิจัยัและข้้อเสนอแนะ

จากวัตัถุุประสงค์์ที่่�มุ่่�งศึึกษาผลการดำำ�เนิินงานของบริษิัทัภายใต้้กรณีีที่่�ประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารถือื

ครองหุ้้�นในสภาวะปกติแิละสภาวะวิกิฤติ ิผลการวิจิัยัชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ การถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร

โดยรวมไม่ไ่ด้ส้่ง่ผลอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน ห ากวัดัด้ว้ยตัวัชี้้�วัดัทางบัญัชี ี ได้แ้ก่่ อั ตัรา

ผลตอบแทนต่่อส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) และอัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ ์(ROA) ทั้้ �งในภาวะปกติิ

และภาวะวิกิฤต อย่่างไรก็ต็าม สั ดัส่่วนการถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิาร (CEO Ownership 

Proportion) มีผีลเชิงิบวกและมีนีัยัสำำ�คัญัต่อ่มูลูค่า่ของกิจิการโดยวัดัจากอัตัราส่ว่น Tobin’s Q ในสภาวะ

ปกติ ิสะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่ระดับัการถือืครองหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารมีบีทบาทในการสร้า้งความ

เชื่่�อมั่่ �นแก่่นักัลงทุุนและสะท้อ้นมูลูค่า่ตลาดของกิจิการอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญั
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สำำ�หรับัการวิเิคราะห์ผ์ลของโครงการเสนอขายหลักัทรัพัย์ต์่่อกรรมการหรือืพนักังาน  (ESOP) พบว่่า

โครงการดังักล่่าวไม่่ส่่งผลกระทบที่่�มีนีััยสำำ�คัญัต่่อผลการดำำ�เนิินงาน  ไม่่ว่่าจะอยู่่�ในสภาวะปกติหิรือื

สภาวะวิกิฤติ ิในทางกลับักันั ตัวัแปรที่่�มีผีลต่่อผลการดำำ�เนิินงานอย่า่งต่่อเนื่่�องและมีนีัยัสำำ�คัญัในทั้้ �งสอง

บริบิทคือื การเติบิโตของรายได้ ้(Revenue Growth) ซึ่่�งแสดงถึงึศักัยภาพการขยายตัวัของกิจิการและ

ความสามารถในการสร้า้งผลกำำ�ไรที่่�ยั่่  �งยืนื

การศึึกษานี้้�ชี้้�ให้เ้ห็น็ถึงึนััยเชิงินโยบายสำำ�หรับัผู้้�ถือืหุ้้�นและนัักลงทุุน  คณะกรรมการบริษิัทัผู้้�ออกแบบ

ระบบจููงใจให้ผู้้้�บริหิารระดับัสูงูในการขับัเคลื่่�อนผลการดำำ�เนิินงาน  และหน่วยงานกำำ�กับัดููแล ในการ

ประเมินิศักัยภาพของกิจิการของผู้้�ถือืหุ้้�นและนัักลงทุุนโดยผู้้�ถือืหุ้้�นและนัักลงทุุนไม่่ควรมุ่่�งเน้้นเพียีง

โครงสร้า้งการถือืหุ้้�นของผู้้�บริหิาร แต่่ควรพิจิารณาปััจจัยัพื้้�นฐานทางธุุรกิจิ เช่่น การเติบิโตของรายได้ ้

ซึ่่�งมีผีลเชิงิบวกต่อ่ผลการดำำ�เนิินงานอย่า่งชัดัเจน สำำ�หรับัคณะกรรมการบริษิัทั การออกแบบระบบจูงูใจ

ผู้้�บริหิารและพนักังานในรูปูของหุ้้�น  ควรพิจิารณาความเหมาะสมของสัดัส่ว่นการถือืหุ้้�น  มากกว่า่การ

ดำำ�เนิินโครงการ ESOP เพียีงอย่า่งเดียีว ทั้้ �งนี้้�เพื่่�อสร้า้งแรงจูงูใจที่่�แท้จ้ริงิและเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่ �นต่่อนักั

ลงทุุนในตลาดทุุน  และสำำ�หรับัหน่วยงานกำำ�กับัดููแล (เช่่น สำ ำ�นัักงาน  ก.ล.ต. และตลาดหลักัทรัพัย์ ์

แห่่งประเทศไทย) ควรใช้ผ้ลการศึึกษานี้้�เป็็นข้อ้มููลประกอบในการกำำ�หนดแนวทางหรือืมาตรการส่่ง

เสริมิธรรมาภิิบาลการถืือหุ้้�นของผู้้�บริหิาร โดยเน้้นให้้เกิิดความโปร่่งใสและการเปิิดเผยข้อ้มููลต่่อ

สาธารณะ ซึ่่�งจะช่่วยเสริมิสร้า้งประสิทิธิภิาพของตลาดทุุนโดยรวม

โดยสรุุป งานวิจิัยันี้้�สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่่า แม้ก้ารถือืหุ้้�นของประธานเจ้า้หน้าที่่�บริหิารในภาพรวมจะไม่ ่

ส่่งผลโดยตรงต่่อผลการดำำ�เนิินงานเท่่าใดนััก แต่่ระดับัสัดัส่่วนการถืือหุ้้�นมีบีทบาทสำำ�คัญัในการ 

ขับัเคลื่่�อนมูลูค่า่ตลาดของบริษิัทัในสภาวะปกติ ิกล่่าวคือื สัดัส่ว่นการถือืหุ้้�นของ CEO เป็็นกลไกสำำ�คัญั

ในการปรับัผลประโยชน์์ของผู้้�บริหิารให้ส้อดคล้อ้งกับัผู้้�ถือืหุ้้�น (alignment of interests) และส่ง่ผลเชิงิ

บวกต่่อมูลูค่า่ตลาด ขณะที่่�ปััจจัยัเชิงิโครงสร้า้ง เช่่น  การเติบิโตของรายได้ ้ส่ ง่ผลต่่อความมั่่ �นคงและ

ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไรของกิจิการทั้้ �งในภาวะปกติแิละภาวะวิกิฤต มากกว่า่การถือืครองหุ้้�นของ

ประธานเจ้้าหน้าที่่�บริหิารซึ่่�งสอดคล้้องกับัแนวคิดิของ Alchian (1950) และ Hart (1995) ว่ ่าใน

สถานการณ์์ที่่�มีคีวามไม่แ่น่่นอนสูงู โครงสร้า้งรายได้แ้ละความยืดืหยุ่่�นทางกลยุทุธ์ม์ีบีทบาทสำำ�คัญักว่า่

แรงจููงใจภายใน หรื อืงานวิจิัยัของ Fama & French (1998) ที่่ �วิเิคราะห์ว์่่าบริษิัทัที่่�มีโีอกาสเติบิโต 

(growth prospects) โดยเฉพาะด้า้นรายได้แ้ละยอดขาย มีแีนวโน้้มที่่�จะได้ร้ับั premium valuation ใน

ตลาดทุุน ซึ่่�งข้อ้มูลูเหล่่านี้้�สามารถนำำ�ไปใช้ป้ระโยชน์์ได้ท้ั้้ �งในเชิงิกลยุุทธ์ข์ององค์ก์รและเชิงินโยบาย
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