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บทคดัย่อ 

การออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผู้บริหารในประเทศสหรฐัอเมริกาก าหนดให้ผู้ถือหุ้นเป็นผู้ออกเสียงใน                 
การประเมินค่าตอบแทนผู้บริหาร และตัดสินใจต่อการออกเสียง รับ หรือ ไม่รับ โครงการค่าตอบแทน โดยผ่าน                    
การประเมนิความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน (Pay-Performance Sensitivity: PPS) โครงการค่าตอบแทน
ผูบ้รหิารควรไดร้บัการอนุมตัเิมื่อมลูค่าของ PPS อยู่ในระดบัสงู และไม่ควรไดร้บัการอนุมตัเิมื่อมลูค่าของ PPS ต ่าหรอื
ตดิลบ อย่างไรกต็าม มขีอ้โต้แยง้ว่า โครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีม่ ีPPS สงูเกนิไป อาจท าใหผู้บ้รหิารมพีฤตกิรรม
หลกีเลีย่งความเสีย่ง ซึง่สง่ผลกระทบในเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัในระยะยาว งานวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่
ศกึษาการออกเสยีงไม่รบัโครงการค่าตอบแทนในกลุ่มบรษิทั S&P 1500 ว่ามคีวามสมัพนัธต่์อ PPS ทีส่งูเกนิไปหรอืไม่ 
ตวัแบบงานวจิยัแสดงความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานของบรษิทัและโครงการค่าตอบแทนของผูบ้รหิาร ชีใ้หเ้หน็
ว่า PPS ซึง่ถูกแสดงดว้ยตวัแปรหุ่นของกลุ่มตวัอย่างบรษิทัทีม่ผีลการลงคะแนนเสยีงไม่รบัโครงการค่าตอบแทนเพิม่
สงูขึน้อย่างมนีัยส าคญัจากปีทีแ่ลว้ การวเิคราะหแ์บบจ าลองแบบหลายระดบัถูกใชใ้นการตรวจสอบความสมัพนัธ์เพื่อ
ควบคุมอทิธพิลทัง้แบบถาวรและแบบสุ่ม เช่นเดยีวกบัตวัแปรควบคุมซึ่งถูกน ามาใชเ้พื่อควบคุมอทิธพิลทีส่ าคญัอื่นๆ 
ต่อโครงการค่าตอบแทนของผูบ้รหิาร ผลการวจิยัแสดงใหเ้หน็ว่าขอ้โตแ้ยง้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัความอ่อนไหวต่อประสทิธภิาพ
การจ่ายเงินมากเกินไปได้ถูกรวมไว้ในการออกเสียงซึ่งสามารถขยายขอบเขตของวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับ                
ความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงานและการตดัสนิใจออกเสยีงและใหค้ าแนะน าส าหรบัผู้ถอืหุน้ในการประเมนิ
โครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิาร 

ค าส าคญั: ค่าตอบแทนผูบ้รหิาร ความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน การออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร 
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Abstract 

Say-on-Pay Advisory vote in the United States requires shareholders to play an essential role in 
assessing executive pay packages and make decisions regarding the approval or disapproval of those pay 
packages by assessing through the indicator of pay-performance sensitivity (PPS). The pay package should 
be approved when the value of PPS is high and should be disapproved when the value of PPS is low or 
negative. However, several studies argue that too much PPS could lead to risk-averse executive decisions, 
which tend to negatively influence on firm performance in long run. This research aims to study whether 
shareholder disapproval votes on the executive pay package of S&P 1500 firms are associated with higher 
PPS. The research model shows the relationship between firm performance and executive pay, indicating PPS, 
in which the dummy variables, representing the sampled firms with significant increases of disapproval votes 
were added. Multilevel model analysis was employed in examining the relationship as to control for both fixed 
and random effects as well as the control variables, which were added as to control other important influences 
on executive pay. The findings show that the alternative argument with regard to too much pay-performance 
sensitivity has been incorporated in the Say-on-Pay votes, which can extend the strand of literature related to 
PPS and Say-on-Pay voting decisions and make a suggestion for shareholder in assessing executive pay 
packages. 

Keywords: Executive Compensation, Pay-Performance Sensitivity, Say-on-Pay Advisory Vote  

 
บทน า 
 ค่าตอบแทนผูบ้รหิารของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศสหรฐัอเมรกิาทีเ่พิม่สงูขึน้อย่างต่อเนื่อง สะทอ้นถงึความ
เหลื่อมล ้าและความไม่เท่าเทยีมของรายได ้สง่ผลใหป้ระเทศสหรฐัอเมรกิามมีาตรการบงัคบัใชก้ฎเกณฑใ์นการออกเสยีง
ในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิารในปี ค.ศ. 2011 (Obermann & Velte, 2018; Stathopoulos & Voulgaris, 2016) กฎเกณฑ์
ดงักล่าวเรยีกว่า Say On Pay Voting Rule บงัคบัใหผู้ถ้อืหุน้เป็นผูอ้อกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร โดยผูถ้อืหุน้
สามารถออกเสยีง รบั หรอื ไม่รบั โครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีเ่สนอโดยคณะกรรมการผูบ้รหิารของบรษิทั ซึง่ขอ้มลู
ทีใ่ชป้ระกอบการตดัสนิใจในการออกเสยีงถูกเปิดเผยอยู่ในรายงานบทวเิคราะหค์่าตอบแทนของบรษิทั (Compensation 
Discussion and Analysis: CD&A) ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของรายงานผู้ถือหุ้นประจ าปี (De Falco et al., 2016; Velte & 
Obermann, 2021)  

ผู้ถือหุ้นควรท าการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผู้บรหิารก่อนทีจ่ะท าการตดัสนิใจออกเสยีงในการประเมนิ
ค่าตอบแทนผูบ้รหิาร โดยท าการวเิคราะหว์่าค่าตอบแทนผูบ้รหิารถูกจา่ยบนพืน้ฐานของผลการด าเนินงานบรษิทัหรอืไม่ 
การประเมนิดงักล่าวถือเป็นหลกัการส าคญัในการก าหนดโครงการค่าตอบแทนผู้บรหิารที่มปีระสทิธิภาพ หลกัการ
ดงักล่าวสามารถวดัได้โดยใช้ความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน (Pay-Performance Sensitivity: PPS) ซึ่ง
สามารถค านวณได้จากขอ้มูลที่เปิดเผยในรายงาน CD&A อนัได้แก่ ยอดรวมค่าตอบแทนผู้บรหิาร (Total Executive 
Pay) และ ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm performance) อาทิเช่น ผลตอบแทนหุ้น (Stock Returns) หรือ 
อตัราสว่นระหว่างราคาหรอืมลูค่าของบรษิทัในตลาดหุน้กบัตน้ทุนของสนิทรพัย ์(Tobin’s q) เป็นตน้ 

งานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวข้องกล่าวถึงความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน หรือ PPS ว่า เป็น
ความสมัพนัธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารและผลการด าเนินงานของบริษัท โดยค่า PPS ที่สูงสะท้อนถึงโครงการ
ค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีข่ ึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบริษทัมากกว่าค่าสมัประสทิธิท์ีต่ ่า ดงันัน้ ผูถ้อืหุน้ควรออกเสยีง



วารสารบรหิารธุรกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่16 ฉบบัที ่1 มกราคม - มถุินายน 2568 

 

3 
 

รบัโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีม่คี่า PPS สงู และออกเสยีงไม่รบัโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีม่คี่า PPS ต ่าหรอื
ตดิลบ (Amzaleg et al., 2014; Chen et al., 2015; Jensen & Murphy, 1990; Liang et al., 2020)  

อย่างไรก็ตาม มีข้อโต้แย้งว่า การจ่ายค่าตอบแทนผู้บรหิารที่ขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิัทที่มาก
เกนิไป หรอืมคี่า PPS สงูเกนิไป อาจท าใหผู้บ้รหิารมพีฤตกิรรมหลกีเลีย่งความเสีย่ง (risk-averse) และในทา้ยทีส่ดุ จะ
สง่ผลใหเ้กดิความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (Conflict of interests) กบัผูถ้อืหุน้ (Brick et al., 2012) ดว้ยเหตุนี้ งานวจิยั
นี้จงึต้องการทีจ่ะทดสอบว่า ผู้ถือหุ้นไดม้กีารพจิารณาผลกระทบเชงิลบจากค่า PPS ที่สูงเกนิไป ในการตดัสนิใจออก
เสียงในวาระค่าตอบแทนผู้บริหารหรือไม่ วัตถุประสงค์ของงานวิจัยนี้  คือต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผูบ้รหิารและผลการด าเนินงานของบรษิทั หรอื PPS โดยมุ่งเน้นไปยงักลุ่มบรษิทัประเทศสหรฐัอเมรกิามผีล
การออกเสียงในวาระค่าตอบแทนผู้บริหารลดลงอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ บริษัทที่ผลการออกเสียงรับโครงการ
ค่าตอบแทนลดลงจากปีก่อนเกินร้อยละ 10 20 และ 30 ตามล าดับ และ บริษัทที่ได้รับผลการออกเสียงสนับสนุน
โครงการค่าตอบแทนผู้บริหารน้อยกว่าร้อยละ 50 (Del Guercio et al., 2008; Ferri & Maber, 2013; Fisch et al., 
2018; Kimbro & Xu, 2016) เนื่องจากกลุ่มตวัอย่างเหล่านี้สามารถสะท้อนถึงพฤติกรรมของผู้ถือหุ้นนักเคลื่อนไหว 
(Shareholder Activism) ทีต่อ้งการมบีทบาทในการก ากบัดแูลโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารในบรษิทั  

งานวจิยัก่อนหน้านี้ทีเ่กีย่วกบัการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารเพื่อการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทน
ผู้บรหิารที่ใช้ PPS ตัง้อยู่บนพื้นฐานที่ว่า PPS ยิง่สูงยิง่ด ี(Chen et al., 2015; De Franco et al., 2013; Duffhues & 
Kabir, 2008) โดยยงัมไิดค้ านึงถงึผลกระทบเชงิลบจากค่า PPS ทีส่งูเกนิไป ดงันัน้ ประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากงานวจิยันี้คอื
การต่อยอดวรรณกรรมโดยแสดงหลกัฐานเชงิประจกัษ์เกีย่วกบัการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารเพื่อการออก
เสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร ผ่านการวดัความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน ผลการวจิยัชีใ้หเ้หน็ว่า ผูถ้อื
หุน้มคีวามเขา้ใจเกีย่วกบัการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารว่าค่า PPS ทีส่งูเกนิไปสามารถสง่ผลกระทบเชงิลบ
ต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัในระยะยาวได ้ดงันัน้จงึไม่ควรออกเสยีงสนบัสนุนโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารนัน้  

นอกจากนี้ งานวจิยันี้ยงัใหข้อ้เสนอแนะต่อผูบ้รหิารบรษิทัและคณะกรรมการบรหิารบรษิทัและสามารถน ามา
เชื่อมโยงมายงับรบิทประเทศไทยเกีย่วกบัการออกแบบโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารมใิหค้่าตอบแทนผูบ้รหิารมคีวาม
อ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงานต่อผลการด าเนินงานมากเกินไป พร้อมทัง้ให้ข้อเสนอแนะต่อผู้ถือหุ้นในการ
ประเมินค่าตอบแทนผู้บริหารเพื่อการตัดสินใจออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผู้บริหารให้มีความระมดัระวงัในการ
วเิคราะหค์วามอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน ทีอ่าจมผีลกระทบเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัในระยะ
ยาวได ้ทัง้นี้เพื่อเสรมิสรา้งความมปีระสทิธภิาพของการก ากบัดูแลโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารใหด้ขีึน้ผ่านระบบออก
เสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร 
 
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนผูบ้รหิารและผลการด าเนินงานของบรษิทั หรอื PPS โดยมุ่งเน้น
ไปยงักลุ่มบรษิทัประเทศสหรฐัอเมรกิามผีลการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิารลดลงอย่างมนียัส าคญั 
 
ทบทวนวรรณกรรม 

ความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน (Pay-Performance Sensitivity: PPS) 
รายงานบทวิเคราะห์ค่ าตอบแทนของบริษัท  (Compensation Discussion and Analysis: CD&A)  มี

วตัถุประสงคเ์พื่อเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิาร อาทเิช่น ขอ้มูลพืน้ฐานของบรษิทั นโยบายการ
ก าหนดค่าตอบแทนผู้บรหิาร และการอภิปรายความสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนผู้บรหิารและผลการด าเนินงานของ
บรษิทั ดงันัน้รายงาน CD&A จงึเป็นเอกสารหลกัทีเ่สนอต่อผูถ้อืหุน้ส าหรบัการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร 
(Clarkson et al., 2011; De Franco et al., 2013; Obermann & Velte, 2018; Stathopoulos & Voulgaris, 2016) ผูถ้อื



วารสารบรหิารธุรกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่16 ฉบบัที ่1 มกราคม - มถุินายน 2568 

 

4 
 

หุ้นสามารถวเิคราะห์ความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน หรอื PPS ผ่านการพจิารณาความสมัพนัธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนผูบ้รหิารและผลการด าเนินงานของบรษิทัทีเ่ปิดเผยในรายงาน CD&A 

หลกัการโดยทัว่ไปของการก าหนดค่าตอบแทนผูบ้รหิาร คอื การก าหนดตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานของบรษิทั
ให้ผูกกบัค่าตอบแทนผู้บริหาร โดยผลการด าเนินงานนัน้ควรสะท้อนถงึความมัง่คัง่ของผูถ้ือหุน้ เช่น ผลตอบแทนหุน้ 
(Stock Returns) หรือ อตัราส่วนระหว่างราคาหรือมูลค่าของบริษัทในตลาดหุ้นกบัต้นทุนของสนิทรพัย์ (Tobin’s q) 
(Amzaleg et al., 2014; Brick et al., 2012; Chen et al., 2015) เน่ืองจาก ตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานเหล่านี้มผีลกระทบ
เชงิบวกต่อมลูค่ากจิการ (Fang et al., 2009; Paminto & Ardi, 2015)  

การศึกษาที่ท าการทดสอบหลกัการก าหนดค่าตอบแทนผู้บริหารในรูปแบบความสมัพนัธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานของบริษัทและค่าตอบแทนผู้บริหาร เรียกว่า ความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน หรือ PPS 
(Duffhues & Kabir, 2008; Jensen & Murphy, 1990) โดยในงานวจิยันี้ค่า PPS คอื ค่าสมัประสทิธิ ์(β1) ของสมการ
ถดถอยเชงิเสน้ระหว่างผลการด าเนินงานของบรษิัท (Tobin’s q) และค่าตอบแทนผู้บรหิาร (Ln(Pay)) ดงัแสดงตาม
สมการดา้นล่าง  

𝑳𝒏(𝑷𝒂𝒚)𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏′𝒔 𝒒𝒊,𝒕 + 𝒆𝒓𝒓𝒐𝒓𝒊,𝒕 
 

ค่าสมัประสทิธิ ์β1 หรอืค่า PPS ทีเ่ป็นบวก บ่งบอกว่ามกีารผูกผลการด าเนินงานของบรษิทักบัค่าตอบแทน
ผูบ้รหิาร หรอือกีนัยหนึ่ง ผูบ้รหิารจะไดร้บัค่าตอบแทนมากหรอืน้อยขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีเ่กดิขึน้ใน
รอบระยะเวลาเดยีวกนั  (Jensen & Murphy, 1990)ในขณะที ่ค่าสมัประสทิธิ ์β1 ทีเ่ป็นลบ บ่งบอกว่า ผูบ้รหิารจะไดร้บั
ค่าตอบแทนมากหรอืน้อยนัน้ ไม่ไดข้ึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีเ่กดิขึน้ในรอบระยะเวลาเดยีวกนั  (Duffhues 
& Kabir, 2008) ดังนัน้ ในกรณีนี้ค่า PPS ที่เป็นบวกจะสะท้อนถึงโครงการค่าตอบแทนผู้บริหารที่มีประสิทธิภาพ
มากกว่าในกรณีทีค่่า PPS เป็นลบ 

อย่างไรกต็าม Aggarwal and Samwick (1999); Brick et al. (2012); Core and Guay (2002) กล่าวว่า หาก
การก าหนดค่าตอบแทนผูบ้รหิารขึน้อยู่กบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีม่ากเกนิไป หรอืการทีม่คี่า PPS ที่เป็นบวก
และสงูเกนิไปสง่ผลใหผู้บ้รหิารตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งทีส่งูขึน้ การรบัรูถ้งึความเสีย่งทีส่งูขึน้น้ีมอีทิธพิลต่อผูบ้รหิารให้มี
พฤตกิรรมทีห่ลกีเลีย่งความเสีย่ง (risk-averse) ซึง่ส่งผลกระทบในเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัในระยะยาว
และลดมัง่คัง่ของผูถ้อืหุน้  

การออกเสียงในวาระค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Say-on-Pay Advisory Votes) 
งานวจิยัในอดตีทีศ่กึษาปัจจยัก าหนดผลการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิารยงัไม่สามารถหาขอ้สรุปได้

ว่า ผู้ถือหุ้นมกีารวเิคราะห์ความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน หรอื PPS อย่างไรกต็าม Liang et al. (2020) 
พบว่า ผูถ้อืหุน้ออกเสยีงรบัโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีม่คี่า PPS สงูและไม่รบัโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีม่คี่า 
PPS ต ่า ในขณะที่ Fisch et al. (2018) แสดงหลกัฐานว่า ผู้ถือหุ้นออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผู้บริหารโดยไม่ได้
วเิคราะหค์วามอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน หรอื PPS อกีนัยหนึ่งคอื ไม่พบความสมัพนัธร์ะหว่างผลการออก
เสยีงและความอ่อนไหวของค่าตอบแทนตามผลงาน  

การออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร ถอืเป็นเครื่องมอืทีส่ าคญัของผูถ้อืหุน้นักเคลื่อนไหว ในการแสดง
ความคดิเหน็ต่อการก ากบัดแูลโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารของบรษิทั ทัง้นี้เป็นไปเพื่อสง่เสรมิใหโ้ครงการค่าตอบแทน
มปีระสทิธภิาพและมคีวามโปร่งใสทีม่ากขึน้ แมว้่า Say-on-Pay Advisory Votes ในประเทศสหรฐัอเมรกิาไม่ได้มกีาร
บงัคบัใหบ้รษิทัต้องแกไ้ขโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารหากไม่ได้รบัการสนับสนุนอย่างมนีัยส าคญัจากผู้ถอืหุน้ แต่มี
งานวจิยัพบว่า หากบรษิทัไดร้บัผลการออกเสยีงไม่รบัโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารอย่างมนีัยส าคญั จะส่งผลกระทบ
เชงิลบต่อชื่อเสยีงของบรษิทั ดงันัน้ บรษิทัจงึควรด าเนินการปรบัโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารใหม้ปีระสทิธภิาพมาก
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ขึ้น อาทิเช่น ปรบัลดจ านวนค่าตอบแทนลง หรือเพิ่ม PPS เป็นต้น (Armstrong et al., 2013; Balsam et al., 2016; 
Brunarski et al., 2015)   
 จากค าถามงานวจิยัที่ต้องการทดสอบว่า ผู้ถือหุ้นนักเคลื่อนไหวมกีารพจิารณาผลกระทบเชงิลบต่อผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัในระยะยาวจากการทีโ่ครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารมคี่า PPS สงูเกนิไปหรอืไม่ จากการทบทวน
วรรณกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง สามารถพฒันาสมมตฐิานของงานวจิยัไดด้งันี้  

H1:  ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานของบรษิทัและค่าตอบแทนผูบ้รหิาร หรอื PPS ของบรษิทักลุ่ม
ตวัอย่างมคี่าเป็นบวก 

สมมตฐิานที ่2 (H2) หากไม่ไดพ้จิารณาผลกระทบเชงิลบจากการมคี่า PPS ทีส่งูเกนิไป (Brick et al., 2012) 
ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานของบรษิทัและค่าตอบแทนผูบ้รหิาร หรอื PPS ของบรษิทักลุ่มตวัอย่างบรษิทัที่
ผลการออกเสยีงรบัโครงการค่าตอบแทนลดลงอย่างมนีัยส าคญั จะมคี่าเป็นบวกที่ต ่ากว่า หรอื ติดลบ อย่างไรกต็าม 
ผลกระทบเชิงลบจากการมีค่า PPS ที่สูงเกินไป ยังมิได้มีการศึกษาโดยงานวิจัยก่อนหน้า ดังนัน้ งานวิจัยนี้จึง
ตัง้สมมตฐิานที ่2 แบ่งเป็น 2 กรณี คอื  

H2 (a): หากไม่มกีารพจิารณาผลกระทบเชงิลบจากการมคี่า PPSที่สูงเกนิไป ความสมัพนัธร์ะหว่างผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัและค่าตอบแทนผูบ้รหิาร หรอื PPS ของบรษิทักลุ่มตวัอย่างบรษิทัทีผ่ลการออกเสยีงรบัโครงการ
ค่าตอบแทนลดลงอย่างมนียัส าคญั จะมคี่าเป็นบวกทีต่ ่ากว่า หรอื ตดิลบ เมื่อเปรยีบเทยีบกบั PPS ของบรษิทัทีไ่ม่มผีล
การออกเสยีงรบัโครงการค่าตอบแทนลดลงอย่างมนียัส าคญั  

H2 (b): หากมีการพิจารณาผลกระทบเชิงลบจากการมีค่า PPSที่สูงเกินไป ความสมัพนัธ์ระหว่างผลการ
ด าเนินงานของบรษิทัและค่าตอบแทนผูบ้รหิาร หรอื PPS ของบรษิทักลุ่มตวัอย่างบรษิทัทีผ่ลการออกเสยีงรบัโครงการ
ค่าตอบแทนลดลงอย่างมนีัยส าคญั จะมคี่าเป็นบวกที่สูงกว่า เมื่อเปรยีบเทยีบกบั PPS ของบรษิัทที่ไม่มผีลการออก
เสยีงรบัโครงการค่าตอบแทนลดลงอย่างมนียัส าคญั  
 
วิธีด าเนินการวิจยั 

กลุ่มตวัอย่าง 
 ประชากรของงานวจิยันี้คอื บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศสหรฐัอเมรกิา ในช่วงระยะเวลาทีม่ี
การบงัคบัใช้กฎเกณฑ์ในการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผู้บริหาร(Say On Pay Voting Rule) กลุ่มตัวอย่างของ
งานวจิยันี้คอื บรษิทัในกลุ่ม the Standard & Poor’s (S&P) 1500 index ระหว่างปี 2011-2019  

ตวัแบบส าหรบัทดสอบสมมติฐานงานวิจยั 
 แบบจ าลองที่ใช้ทดสอบสมมติฐานงานวิจยันี้ โยงมาจากหลกัการโดยทัว่ไปของการก าหนดค่าตอบแทน
ผู้บริหารดังสมการที่แสดงความสมัพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานของบริษัทและค่าตอบแทนผู้บริหาร ตัวแบบ
ประกอบดว้ยตวัแปรตาม คอื ลอการทิมึธรรมชาต ิ(Ln) ของยอดรวมค่าตอบแทนผูบ้รหิาร (Total Executive Pay) และ
ตวัแปรต้น คอืผลการด าเนินงานของบรษิทั Tobin’s q ซึง่เป็นอตัราส่วนระหว่างมลูค่าตลาดและมลูค่าทางบญัช ี(Fang 
et al., 2009; Paminto & Ardi, 2015)  

งานวจิยันี้สรา้งตวัแปรหุ่น (Dummy Variables) เพื่อใชแ้บ่งกลุ่มระหว่างบรษิทัทีม่กีารเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้
อย่างมนีัยส าคญั (CAT) โดยก าหนดใหเ้ป็น 1 เมื่อบรษิทัมเีงื่อนไข ดงันี้ ตวัแปรหุ่น decrease10=1 เมื่อมผีลการออก
เสยีงรบัโครงการค่าตอบแทนลดลงจากปีก่อนเกินร้อยละ 10 ตัวแปรหุ่น decrease20=1 เมื่อมีผลการออกเสยีงรบั
โครงการค่าตอบแทนลดลงจากปีก่อนเกินร้อยละ 20 ตวัแปรหุ่น decrease30=1 เมื่อมผีลการออกเสยีงรบัโครงการ
ค่าตอบแทนลดลงจากปีก่อนเกินร้อยละ 30 และ ตัวแปรหุ่น decrease50=1 เมื่อมีผลการออกเสียงรับโครงการ
ค่าตอบแทนในปีปัจจุบันน้อยว่าร้อยละ 50 (Del Guercio et al., 2008; Ferri & Maber, 2013; Fisch et al., 2018; 
Kimbro & Xu, 2016) 
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นอกจากนี้ งานวจิยันี้เพิม่ตวัแปรควบคุมทีม่อีทิธพิลต่อตวัแปรตาม (Ln(PAY)) ดงันี้ วาระการด ารงต าแหน่ง
ของผู้บรหิาร (Tennure) ยอดขายปีก่อน (ln(Lagged_sales)) และผลการด าเนินงานปีก่อนและปีปัจจุบนั ได้แก่ ROA 
และ Lagged_ROA, Returns และ Lagged_Returns (Core et al., 2008; Core et al., 1999) นอกจากนี้ยงัเพิม่ตวัแปร
ควบคุมปัจจยัคงที่ตามปี (YearFixedEffect) และอุตสาหกรรม (IndFixedEffect) อกีด้วย ตวัแบบส าหรบัการทดสอบ
สมมตฐิานงานวจิยันี้สามารถดงัสมการ (1) 

 

𝑳𝒏(𝑷𝒂𝒚)𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏′𝒔 𝒒𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑨𝑻𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑(𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏′𝒔 𝒒𝒊,𝒕𝒙 𝑪𝑨𝑻𝒊,𝒕)

+ 𝜷𝟒𝑻𝒆𝒏𝒖𝒓𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝐥𝐧 (𝑳𝒂𝒈𝒈𝒆𝒅𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  
+ 𝜷𝟕𝑳𝒂𝒈𝒈𝒆𝒅𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒔𝒊,𝒕  + 𝜷𝟗𝑳𝒂𝒈𝒈𝒆𝒅𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏𝒔𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟗𝑳𝒂𝒈𝒈𝒆𝒅𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕 + 𝒀𝒆𝒂𝒓𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊,𝒕

+ 𝑰𝒏𝒅𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊,𝒕 + 𝒆𝒊,𝒕  + 𝒖𝒊 
(1) 

 
โดยที ่

Ln(Pay)i,t = ลอการทิมึธรรมชาตขิองยอดรวมค่าตอบแทนผูบ้รหิารของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
Tobin’s qi,t = อตัราสว่นระหว่างมลูค่าตลาดและมลูค่าทางบญัชขีองบรษิทั i ณ ปีที ่t 
CAT i,t = ตวัแปรหุ่น ก าหนดให ้ 

decrease10=1 เมื่อบริษัท i ณ ปีที่ t มีผลการออกเสียงในวาระค่าตอบแทน
ผูบ้รหิารลดลงจากปีก่อนเกนิรอ้ยละ 10 
decrease20=1เมื่อบรษิทั i ณ ปีที ่t มผีลการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร
ลดลงจากปีก่อนเกนิรอ้ยละ 20 
decrease30=1เมื่อบรษิทั i ณ ปีที ่t มผีลการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร
ลดลงจากปีก่อนเกนิรอ้ยละ 30 
decrease50=1 เมื่อบริษัท i ณ ปีที่ t มีผลการออกเสียงในวาระค่าตอบแทน
ผูบ้รหิารในปีปัจจุบนัน้อยกว่ารอ้ยละ 50 

Tenure i,t = วาระการด ารงต าแหน่งผูบ้รหิารของบรษิทั i ณ ปีที ่t  
LaggedSales i,t = ยอดขายปีก่อนหน้าของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
ROA i,t = อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
LaggedROA i,t = อตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วมปีก่อนหน้าของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
Return i,t = ผลตอบแทนหลกัทรพัยข์องบรษิทั i ณ ปีที ่t 
LaggedReturns i,t = ผลตอบแทนหลกัทรพัยปี์ก่อนหน้าของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
LaggedMTB i,t = อตัราสว่นราตาตลาดต่อราคาตามบญัชปีีก่อนหน้าของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
YearFixedEffect i,t = ตวัแปรควบคุมปัจจยัคงทีต่ามปีของบรษิทั i ณ ปีที ่t 
IndFixedEffect i,t = ตวัแปรควบคุมปัจจยัคงทีต่ามอุตสาหกรรมของบรษิทั i ณ ปีที ่t 

  
ตวัแบบตามสมการ (1) เป็นแบบจ าลองแบบหลายระดบั (Multilevel Model) ทีป่ระกอบดว้ย Fixed Effect และ 

Random Effect เน่ืองจากชุดขอ้มลูในงานวจิยันี้เป็น Panel Data ทีต่วัอย่างบรษิทัหนึ่งๆ มหีลายปี จงึมคีวามเป็นไปได้
ที่ (1) มปัีจจยัทีไ่ม่เปลี่ยนแปลงตามปี และอุตสาหกรรม1 (YearFixedEffect และ IndFixedEffect) (2) มคีวามสมัพนัธ์

                                                           
1 อุตสาหกรรมแบ่งตาม One digit SIC code 
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ภายในกลุ่มตวัอย่างทีเ่ป็นบรษิทัเดยีวกนัที่ปีแตกต่างกนั (ui) การทดสอบ Random Effect สามารถท าไดโ้ดยทดสอบ
สมมติฐานหลกั u

2 = 0 ในการทดสอบสมมติฐาน H1 ค่าสมัประสทิธิ ์β1 ถูกคาดการณ์ให้มคี่าเป็นบวก ส่วนในการ
ทดสอบสมมตฐิาน H2 ค่าสมัประสทิธิ ์ β3 ทีเ่ป็นลบหรอืบวกจะสนับสนุน H2 ต่างกนั โดยพจิารณา PPS จาก ผลบวก
ระหว่าง β1 และ β3 กล่าวคอื β3 ทีเ่ป็นลบ จะท าใหค้่า PPS ของกลุ่มทีม่กีารเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้อย่างมนีัยส าคญั 
ต ่ากว่า กลุ่มตวัอย่างทีไ่ม่มกีารเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้อย่างมนียัส าคญั สนบัสนุน H2(a) ในขณะที ่β3 ทีเ่ป็นบวก จะท า
ใหค้่า PPS ของกลุ่มทีม่กีารเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้อย่างมนียัส าคญั สงูกว่า กลุ่มตวัอย่างทีไ่ม่มกีารเคลื่อนไหวของผูถ้อื
หุน้อย่างมนียัส าคญั สนบัสนุน H2(b) 
ผลการวิจยั 

สถิติเชิงพรรณนา 
  กลุ่มตัวอย่างของงานวิจยันี้คือ บริษัทในกลุ่ม S&P 1500 index ระหว่างปี 2011-2019 ซึ่งมีจ านวนทัง้สิน้ 
13,555 ตวัอย่างมาจากฐานขอ้มลู Bloomberg อย่างไรกต็าม กลุ่มตวัอย่างทีผ่่านการคดักรองส าหรบังานวจิยันี้จะตอ้งมี
ตวัแปรครบถว้นตามทีง่านวจิยันี้ก าหนด ซึง่สง่ผลใหม้กีลุ่มตวัอย่างสทุธทิี ่6,105 ตวัอย่าง 
 
ตารางท่ี 1 แสดงสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตวัแปร  (n=6,105) 
สถติเิชงิพรรณนา 

ค่าเฉลีย่ SD ต ่าสดุ สงูสดุ 
Ln(Pay) 15.771 0.829 9.287 18.942 
Tobin's q 1.611 1.269 0.030 15.670 
aTennure 1.472 0.819 0.080 2.526 
aLn(Lagged_sales) 8.200 1.447 2.593 13.123 
aROA 5.677 3.896 0.429 12.236 
aReturns 58.901 34.396 19.011 121.354 
aLagged_MTB 2.923 1.647 1.106 6.068 

a ตวัแปรทีไ่ดร้บัการแปลงสถติโิดยจ ากดัค่าผดิปกต ิ(Winsorization)ในขอ้มลูที ่12%    

 จากการทดสอบค่าสหสมัพนัธ ์(Correlation) ไม่พบว่ามค่ีาสมัประสทิธิร์ะหว่างตวัแปรใดๆ ทีเ่กนิ 0.8 แสดงถงึ 
ชุดขอ้มลูงานวจิยันี้ไม่มปัีญหา Multicollinearity  
 
ตารางท่ี 2 แสดงค่าสหสมัพนัธ ์(Correlation) 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
(1) Ln(Pay)  1.000       
(2) Tobin's q 0.023 1.000      
(3) Tennure  -0.088 0.063 1.000     
(4) ln(Lagged_sales) 0.653 -0.105 -0.081 1.000    
(5) ROA  0.063 0.559 0.058 0.066 1.000   
(6) Returns  0.312 0.346 0.064 0.295 0.284 1.000  
(7) Lagged_MTB  0.121 0.547 0.037 0.073 0.477 0.313 1.000 
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  ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 ตัวแบบส าหรับทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยนี้  อยู่ภายใต้วิธีวิเคราะห์แบบ Multilevel Model อาศัย                 
การประมาณค่าแบบวธิี Maximum Likelihood  ประกอบกบัการทดสอบความมนีัยส าคญัของ Random Effect ด้วย             
วิธีทดสอบ Log-likelihood Ratio (LR test) ที่ทดสอบว่า u

2 = 0 ผลการทดสอบแสดงให้เห็นถึงมีนัยส าคัญของ 
Random Effect ดงัแสดงในตารางที ่3  

 จากตารางที ่3 ประกอบดว้ยตวัแบบทีแ่ตกต่างกนัตามตวัแปรหุ่นทีใ่ชร้ะบุกลุ่มของบรษิทัมทีี่การเคลื่อนไหว
ของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคญั ได้แก่ decrease10 decrease20 decrease30 และ decrease50 (ผลการทดสอบเรียง            
จากซ้ายไปขวา) ในการทดสอบสมมติฐานที่ 1 ผลการทดสอบแสดงให้เห็นค่าสมัประสทิธิข์อง Tobin's q หรอื PPS              
ทีเ่ป็นบวก ( β1 มค่ีาสมัประสทิธิท์ีเ่ป็นบวกและมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 1%) ซึง่สนบัสนุน H1  

 ในการทดสอบสมมติฐานที่ 2 ที่ต้องการทดสอบว่าผู้ถือหุ้นได้มกีารพจิารณาถึงผลกระทบเชงิลบจาก PPS             
ทีส่งูเกนิไปในการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร โดยรวมพบว่า กลุ่มบรษิทัทีม่กีารเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้โดย
การออกเสยีงสนับสนุนโครงการค่าตอบแทนผู้บริหารลดลงอย่างมนีัยส าคญั มีค่า PPS ที่สูงกว่า กลุ่มบรษิัทที่ไม่มี                 
การเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้อย่างมนียัส าคญั โดยกลุ่ม decrease10 มคี่า β3 เท่ากบั 0.078 กลุ่ม decrease20 ม ีค่า β3 
เท่ากบั 0.088 กลุ่ม decrease30 มคี่า β3 เท่ากบั 0.265 และกลุ่ม decrease50 มคี่า β3 เท่ากบั 0.087  

PPS ของกลุ่มเหล่านี้ค านวณได้จาก β1 + β3 (β3คือ ค่าสมัประสทิธิข์องตัวแปร Tobin's q x decrease10 
Tobin's q x decrease20 Tobin's q x decrease30 และ Tobin's q x decrease50) ซึ่งเป็นบวกและมนีัยส าคญัทางสถติิ
ทีร่ะดบั 1% จงึสนบัสนุน H2(b) นอกจากนี้ ตวัแปรควบคุมในตวัแบบ ทีแ่สดงความมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 1% และ 
5% แสดงใหเ้หน็ถงึอทิธพิลของตวัแปรควบคุมทีม่ต่ีอตวัแปรตาม (Ln(Pay)) 

 ในการทดสอบสมมตฐิานที ่1 ผลการทดสอบแสดงใหเ้หน็ค่าสมัประสทิธิข์อง Tobin's q หรอื PPS ทีเ่ป็นบวก 
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Amzaleg et al., 2014 ; Chen et al., 2015) ท าให้สามารถสรุปได้ว่า โครงการ
ค่าตอบแทนผูบ้รหิารในประเทศสหรฐัอเมรกิาในช่วงทีม่กีารบงัคบัใช ้Say On Pay Voting Rule มคีวามสมัพนัธร์ะหวา่ง
ผลการด าเนินงานและค่าตอบแทนผู้บริหารในเชิงบวก ซึ่งหมายถึง ผู้บริหารบริษัทได้รับค่าตอบแทนขึ้นอยู่กับ                
ผลการด าเนินงานของบรษิทัทีเ่กดิขึน้ในรอบระยะเวลาเดยีวกนั (Jensen & Murphy, 1990) ในการทดสอบสมมตฐิานที ่
2 พบว่า กลุ่มบรษิทัทีม่กีารเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้โดยไดร้บัการออกเสยีงสนบัสนุนโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารลดลง
อย่างมนีัยส าคญั มี PPS สูงกว่า บริษัทที่ไม่มกีารเคลื่อนไหวของผู้ถือหุ้นอย่างมนีัยส าคญั ท าให้สามารถสรุปได้ว่า 
บริษัทที่มีการเคลื่อนไหวของผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคญั คือบริษัทที่มีความสมัพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานและ
ค่าตอบแทนผูบ้รหิารในเชงิบวกและสงูกว่าเมื่อเปรยีบเทยีบกบับรษิทัทีไ่ม่มกีารเคลื่อนไหวของผูถ้อืหุน้อย่างมนียัส าคญั 
ซึง่อาจตคีวามไดว้่า ผูถ้อืหุน้มกีารพจิารณามุมมองทีเ่กีย่วกบั PPS ทีไ่ม่ควรสงูเกนิไป ตามค าอธบิายของ Brick et al. 
(2012) 
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ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบสมมติฐาน (Hypothesis Testing Results) 

Y = Ln(Pay) β z-stat  β z-stat  β z-stat  β z-stat  

Intercept 12.663 65.50 *** 12.682 65.32 *** 12.673 64.83 *** 12.670 65.36 *** 
Tobin's q 0.041 4.39 *** 0.039 4.22 *** 0.040 4.27 *** 0.038 4.04 *** 
             
decrease10 0.184 6.29 ***          
decrease20    0.237 6.19 ***       
decrease30       0.130 2.11 **    
decrease50          0.332 5.50 ** 
             
Tobin's q x 
decrease10 0.078 4.74 ***                
Tobin's q x 
decrease20      0.088 4.07 ***           
Tobin's q x 
decrease30           0.265 6.50 ***      
Tobin's q x 
decrease50                0.087 2.64 *** 
             
Tennure -0.072 -9.46 *** -0.072 -9.41 *** -0.071 -9.28 *** -0.074 -9.48 *** 
ln(Lagged_Sales) 0.352 34.02 *** 0.352 33.86 *** 0.353 33.78 *** 0.354 34.08 *** 
ROA 0.005 2.27 ** 0.004 2.00 ** 0.004 1.89 * 0.004 1.93 * 
Lagged_ROA -0.004 -2.12 ** -0.005 -2.32 ** -0.004 -2.03 ** -0.004 -2.07 ** 
Returns 0.002 4.79 *** 0.002 4.60 *** 0.002 4.31 *** 0.002 4.41 *** 
LAGGED_Returns -0.001 -1.50   -0.001 -1.36   -0.001 -1.42   -0.001 -1.29   
Lagged_MTB 0.015 2.58 *** 0.017 2.86 *** 0.017 2.96 *** 0.015 2.59 *** 
Year Fixed Effect Included 
Industry Fixed 
Effect Included 
Random Effect  Yes   Yes   Yes   Yes   
u

2   0.322    0.329    0.333   0.327  
e

2   0.138     0.139     0.139     0.143   
จ านวนตวัอย่าง  n = 6,105 

* แสดงถงึความมนียัส าคญัทางสถติทิี่ระดบั 0.10 ** แสดงถงึความมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และ *** แสดงถงึความมนียัส าคญัทางสถิตทิีร่ะดบั 0.01 
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สรปุและอภิปรายผล 
สรปุผลการวิจยั 
จากกฎการออกเสยีงโครงการค่าตอบแทนผู้บรหิาร (Say On Pay Voting Rule) ที่ก าหนดให้ผู้ถือหุ้นเป็นผู้

ออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้สามารถออกเสยีง รบั หรอื ไม่รบั โครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีเ่สนอ
โดยคณะกรรมการผูบ้รหิารของบรษิัท งานวจิยันี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาการตดัสนิใจของผู้ถอืหุน้ในบรบิทการออก
เสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิารของประเทศสหรฐัอเมรกิาผ่านวธิกีารประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิาร เน่ืองจาก
งานวจิยัในอดตีมกีารกล่าวถงึผลกระทบเชงิลบของโครงการทีม่คี่า PPS สงูเกนิไป ดงันัน้งานวจิยันี้ท าการทดสอบว่า
การตดัสนิใจออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิารมกีารค านึงถงึขอ้โต้แยง้ดงักล่าวหรอืไม่โดยท าการประเมนิตวัชีว้ดั 
PPS แบ่งออกเป็นสองมุมมอง โดยมุมมองแรกกล่าวว่า PPS ยิง่มคี่าทีส่งูยิง่สะทอ้นถงึโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีม่ี
ประสทิธภิาพ ในขณะทีอ่กีมุมมองหนึ่งกล่าวว่า PPS ทีส่งูเกนิไป ท าใหผู้บ้รหิารมพีฤตกิรรมหลกีเลีย่งความเสีย่ง (risk-
averse) ส่งผลกระทบเชงิลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทในระยะยาวและในทา้ยทีสุ่ด ท าให้เกดิความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (Conflict of interests) กบัผูถ้อืหุน้ (Brick et al., 2012) 

 ในการทดสอบว่าผูถ้อืหุน้ใชมุ้มมองแบบใดในการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารดว้ย PPS งานวจิยันี้
จงึอาศยัแบบจ าลองที่พฒันาขึน้จากรากฐานของความสมัพนัธร์ะหว่างผลการด าเนินงานของบรษิทัและค่าตอบแทน
ผู้บริหาร นอกจากนี้  ยังสร้างตัวแปรหุ่นส าหรับการแบ่งกลุ่มบริษัทที่มีการเคลื่อนไหวของผู้ถือหุ้นต่อโครงการ
ค่าตอบแทนผู้บริหารอย่างมนีัยส าคญั และก าหนดตวัแปรควบคุมที่มคีวามสมัพนัธ์ต่อค่าตอบแทนผู้บรหิารอกีด้วย 
ผลการวจิยัชีใ้หเ้หน็ว่า ผูถ้อืหุน้มกีารพจิารณามุมมองทีเ่กีย่วกบั PPS ทีไ่ม่ควรสงูเกนิไป บรษิทัทีไ่ดร้บัผลการออกเสยีง
สนับสนุนโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารทีล่ดลงอย่างมนีัยส าคญัม ีPPS ทีส่งูกว่าบรษิทัทีไ่ม่มกีารเคลื่อนไหวของผู้ถือ
หุ้นอย่างมนีัยส าคญั โดยสรุปแล้ว งานวจิยันี้สามารถต่อยอดวรรณกรรมโดยแสดงหลกัฐานเชงิประจกัษ์เกี่ยวกบัการ
ประเมนิโครงการเพื่อการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผู้บรหิารที่ใช้ PPS ซึ่งสามารถให้ขอ้เสนอแนะเกี่ยวกบัแนว
ปฏิบัติของผู้ถือหุ้นในการประเมินค่าตอบแทนผู้บริหารโดยใช้ PPS เพื่อประกอบการตัดสินใจออกเสียงในวาระ
ค่าตอบแทนผูบ้รหิาร  

ข้อจ ากดัในการวิจยั 
 งานวิจยันี้ใช้รูปแบบในการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผู้บริหารผ่านวธิกีารวเิคราะห์ความอ่อนไหวของ
ค่าตอบแทนตามผลงาน หรอื PPS เท่านัน้ โดยมไิดม้กีารพจิารณาการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารในรปูแบบ
อื่น เช่น การวิเคราะห์ค่าตอบแทนส่วนเกินของโครงการค่าตอบแทนผู้บริหาร (Excessive Executive Pay) การ
วเิคราะหโ์ครงสรา้งและการจดัวางค่าตอบแทนผูบ้รหิาร (Executive Compensation Structure and Alignment) เป็นตน้  

ข้อเสนอแนะในการท าวิจยัครัง้ต่อไป 
 ในทางปฏบิตั ิมคีวามเป็นไปไดว้่าการตดัสนิใจของผูถ้อืหุน้ในการออกเสยีงในวาระค่าตอบแทนผูบ้รหิาร อาจ
มาจากการประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารดว้ยวธิกีารวเิคราะหห์ลายวธิรี่วมกนั  ดงันัน้ งานวจิยัในอนาคตควร
ค านึงถงึวธิกีารประเมนิโครงการค่าตอบแทนผูบ้รหิารดว้ยวธิทีีห่ลากหลาย 
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