
บทที่ 2

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจ ํข ้ท ี่เก ี่ยวข ้อง

ในปัจจุบันมีบริษัทชันนำในต่างประเทศหลายแห่งได้ประยุกต์แนวคิดน้ีอย่างมากมาย โดย 
เฉพาะในประเทศสหรัฐอเมริกานั้น มีการให้ผลตอบแทนแก่พนักงานในลักษณะตราสารทนมาcT9 q

ประยุกต์กับองค์กร ซึ่งมีมานานกว่า 30 ปี เพื่อให้พนักงานมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของบริษัท 
ต่อมาได้มีการพัฒนามากขึ้น มีประโยชน์เรื่องการยกเว้นภาษีเข้ามาเกี่ยวข้อง ทำให้ปัจจุบันม ี
บริษัทมากกว่า 11,000 แห่ง ทั้งที่เป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ฯ และบริษัทนอกตลาดหลัก 
ทรัพย์ฯ ได้นำการให้ผลประโยชน์ตอบแทนแก1พนักงานในลักษณะตราสารทุน มาเป็นส่วนหน่ึงของ 
โครงการให้ผลตอบแทน ด้วยประโยชน์ในเรื่องการยกเว้นภาษีเครื่องมือนี้ยังถูกนำไปประยุกต์ใน 
เร่ืองอ่ืน  ๆ เช่น การระดมเงินทุนจากพนักงานเพ่ือการขยายกิจการ การขายกิจการให้กับพนักงาน 
ในกรณีที่ผู้ก่อตั้งต้องการที่จะเกษียณ นอกเหนือจากใช้เป็นแรงจูงใจให้พนักงานทำงานให้มีประ 
สิทธิภาพมากข้ึน

สำหรับในประเทศไทยบริษัทจดทะเบียนเริ่มประยุกต์ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุน โดยกลุ่มบริษัทที่เริ่มใช้ในยุคแรก  ๆ ระหว่างปี พ.ศ. 2540-2542 ได้แก่ บริษัท 
ไมเนอร์ ฟดูลั จำกัด (มหาชน) บริษัท บ้านปู จำกัด (มหาชน) บริษัท รอยัล การ์แดนรีสอร์ท จำกัด 
(มหาซน)และบริษ ัท แสนสิริจำกัด(มหาซน)และภายหลังยังมีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทยหลายแห่งประยุกต์มากยิ่งขึ้น ได้แก่ บริษัท ทรู คอปร์เรชัน จำกัด (มหาชน) 
บริษัท ยูไนเด็ด บรอดคาสติ้ง คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาซน) 
บริษัทซีเอ็ดยูเคชั่นจำกัด(มหาชน) และบริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าลัจำกัด (มหาชน) เป็นต้นอย่างไร 
ก็ดี หลังจากมีการนำผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนมาประยุกต์กับองค์กร 
มากขึ้น ในทางปฏิบัติกลับพบปัญหาที่ตามมา กล่าวคือ การให้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนมักมีการจำกัดให้เฉพาะผู้บริหารระดับสูงหรือกรรมการ แต่ไม่ครอบคลุมถึง 
พนักงานระดับรองลงไป นอกจากนี้ผู้บริหารระดับสูงหรือกรรมการบริษัทมักเป็นผู้เสนอเรื่องให้ที่ 
ประชุมผู้ถือหุ้นอนุมัติ อย่าง1ไรก็ดี ผู้บริหารระดับสูงหรือกรรมการส่วนใหญ่เป็นผู้ถ ือหุ้น,หลัก'ใน 
บริษัทจึงเป็นผู้มีส่วนได้เสียกับเรื่องที่พิจารณาโดยตรง ทำให้เรื่องดังกล่าวได้รับการอนุมัติจากที่ 
ประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งภายหลังการออกผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน ผู้ถือหุ้น 
ของบริษัทย่อมได้รับผล กระทบจากการเสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าวด้วย โดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้ถือ 
หุ้นส่วนน้อย ดังนั้น คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (The Securities and 
Exchange Commission : SEC) ได้ตระหนักถึงปัญหาดังกล่าว จึงได้ออกมาตรการเชิงป้องกันเพื่อ
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รองรับการเสนอขายหลักทรัพย์แก่กรรมการและพนักงานเป็นการเฉพาะ ในขณะเดียวกันยังช่วย 
คุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นส่วนน้อยซ่ึงเป็นไปตามกฎธรรมาธิบาล ในปีพ.ศ.2544 จึงได้ออกประกาศ 
กจ.36/2544 เรือง การเสนอขายหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่แก่กรรมการและพนักงาน โดยได้กำหนดองค์ 
ประกอบเพื่อเป็นแนวทางการเสนอขายหลักทรัพย์แก่กรรมการและพนักงาน (Employee stock 
Option Program : ESOP)

2.1 แนวคิด

การบันทึกบัญชี Stock Option ที่บริษัทออกให้กับพนักงานเพื่อสร้างแรงจูงใจนั้นเป็นไป 
ตาม APB Opinion 25 ซึ่งคือการบันทึกบัญชีตามมูลค่าเนื้อแท้ จนกระทั่งเดือนมิถุนายน พ.ศ. 
2536 FASB ออก Exposure Draft on Stock Option (ED) โดยเสนอให ้ใช ้แบบจำลองราคา 
สัญญาสิทธิ้ประเมินราคาสัญญาสิทธิไงี่บริษัทให้กับพนักงานและแสดงค่าใช้จ่ายในงบการเงินด้วย

ข้อเสนอนื้ได้รับการต่อต้านจากกลุ่มนักธุรกิจ โดยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมไฮเทค ซึ่งมอง 
ว่าสิทธิในการซื้อหุ้นเป็นวิธีการที่บริษัทเล็กจะดึงผู้บริหารที่มีความสามารถให้ร่วมงานได้ เพื่อให้ 
เกิดความสามารถในการแข่งขันกับบริษัทใหญ่ วุฒิสมาชิก Anna Eshoo (รัฐแคลิฟอร์เนีย) เสนอ 
ให้ FASB ยึดหลักการเดิม

30 มิถุนายน พ.ศ. 2536 วุฒิสมาชิก Joseph Lieberman (รัฐคอนเน็คติกัด) ผลักดันให้ 
ออก Equity Expansion Act of 1993 ซ ึ่งม ีสาระสำคัญในการให้คณะกรรมการกับหลักทรัพย์ 
(SEC) ยอมรับในการไม่ต้องลงบัญชีค่าใช้จ่าย สิทธิในการซื้อหุ้นที่บริษัทให้กับพนักงานในงบการ 
เงินนอกจากนื้ยังส่งเสริมการใช้สิทธิในการซื้อหุ้นโดยให้ส่วนลดหย่อนทางภาษีแก1พนักงานที่ถือ 
หุ้นไว้อย่างน้อย 2 ปีหลังใช้สิทธิแปลงเป็นหุ้น แม้จะไม่มีการบันทึกค่าใช้จ่ายในงบการเงินแต่บริษัท 
สามารถนำค่าใช้จ ่ายด้านสิทธิในการซื้อห ุ้นมาหักภาษีเต็มจำนวน วิธ ีน ี้ FASB เห็นว่าการให้ 
คำนวณผลกระทบต่ออัตรากำไรต่อหุ้นที่แสดงในงบการเงินของบริษัทสูงกว่าความเป็นจริง

ปลายปีเดียวกัน FASB พยายามหาเสียงสนับสนุนในการให้บันทึกสิทธิในการซื้อหุ้นเป็น 
ค่าใช้จ่าย แต่ไม่ค่อยมีใครคล้อยตามนัก แม้กระทั่งจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และดูแล 
ตลาดหลักทรัพย์(SEC) เอง จนกระทั่งกลางปี พ.ศ. 2537 FASB ยอมให้เลื่อนใช้ ED ไปไดอี้ก 1 ปี 
และประนีประนอมให้มีการลงบัญชีค่าใช้จ่ายสิทธิในการซื้อหุ้นตํ่ากว่าที่วางไว้ครั้งแรกหากบริษัท 
เลือกใช้ข้อเสนอนี้

จนปลายปี พ.ศ.2537 FASB ยอมจำนนต่อแรงกดดันของวุฒิสมาชิกซึ่งเป็นครั้งแรกที่มี 
การอภิปรายประเด็นด้านมาตรฐานบัญชีในวุฒิสภาและมีการลงคะแนนเสียบงด้วยคะแนน 88 ต่อ 
9 ให้ล้มข้อเสนอของ FASB โดยให้บริษัทเลือกลงบัญชีสิทธิในการซื้อหุ้นตามมูลค่ายุติธรรม (FAS
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Statement 123) หรือตามมูลค่าเนือแท้ (APB Opinion 25) เหมือนเดิมก็ได้ แต่ในกรณีหลัง บริษัท 
จะต้องแจงรายละเอียดเพิ่มเติมในหมายเหตุประกอบงบการเงินเพื่อคำนวณกำไรของบริษัท หากมี 
การคิดค่าใช้จ่ายสิทธิในการชื้อหุ้นตามสูตร Black-Scholes เช่นเดียวกับที่กำหนดใน FAS 123 
มาตรฐานสุดท้ายออกในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2538 คือบริษัทส่วน'ใหญ่ยึดการลงบัญชีตามมูลค่า 
เน้ือแท้ และไม1แสดงสิทธิในการชื้อหุ้นเป็นค่าใช้จ่าย

ในกรณี Enron ค่าใช้จ่ายด้านสิทธิในการชื้อหุ้นที่ให้พนักงานระหว่างปี พ.ศ.2539 ถึง พ.ศ. 
2543 มีมูลค่าถึง 625 ล้านเหรียญสหรัฐซึ่ง Enron บันทึกบัญชีตามมูลค่าเนื้อแท้สามารถใช้หักลด 
ภาษีได้ โดยไม่หักเป็นค่าใช้จ่ายจากกำไร ส่วนแนวคิดที่ว่าการให้สิทธิในการชื้อหุ้นแก่พนักงานเป็น 
การสร้างแรงจูงใจแก่ผู้บริหารให้คำนึงถึงประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจึงถูกตั้งคำถาม เพราะผู้บริหาร 
Enron กลับใช้การตกแต่งบัญชีเพิ่มราคาหุ้น ส่วนทางกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นระยะยาวที่เป็นผู้ 
รับความเสี่ยง

แม้การฉ้อโกงอย่างชัดแจ้งเซ่น กรณี Enron จะมีไม่มากนัก แต่ข้อสังเกตว่าผู้บริหาร 
สามารถเลือกที่จะปล่อยข่าวดีหรือร้ายเกี่ยวกับบริษัทในช่วงเวลาใกล้กับที่ตนเองจะได้รับสิทธิใน 
การชื้อหุ้นเพื่อสร้างมูลค่าสิทธิในการชื้อหุ้นของตนสูงสุด แทนที่จะยึดผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือ 
หุ้นก็มีความเป็นไปได้สูง

กระแสสนับสนุนการลงบัญชีสิทธิในการชื้อหุ้นที่ให้แก1พนักงานจึงประทุขึ้นอีกครั้งหนึ่งจาก 
การล้มของ Enron และ Worldcom ใน พ.ศ. 2545โดยวุฒ ิสมาซิก Carl Levin, John McCain 
และ Peter Fitzgerald พยายามแก้กฎหมายการนำสิทธิในการซื้อหุ้นมาหักภาษีได้ และเรียกร้อง 
ให้บริษัทลงบัญชีสิทธิในการซือหุ้นเป็นค่าใช้จ่าย หรือ มิฉะนั้นก็ยกเลิกสิทธิการหักภาษีของบริษัท 
จากสิทธิในการชื้อหุ้นที่ให้พนักงาน

บริษัทผลิตเครื่องบิน Boeing และบริษัทค้าปลีกขายอาหารและยา Winn-Dixie จัดเป็น 
บริษัทกลุ่มแรกที่เลือกลงบัญชีสิทธิในการชื้อหุ้นที่ให้แก่พนักงานเป็นค่าใช้จ่ายตามมูลค่ายุติธรรม 
ตามด้วย Coca-cola และ GE ในพ.ศ.2545 GM ประกาศจะใช้วิธีนี้สำหรับแสดงงบการเงิน พ.ศ. 
2546 ซึ่งประมาณว่าค่าใช้จ่ายส่วนนื้จะอยู่ในราว 85 ล้านเหรียญสหรัฐ และจะเพิ่มเป็น 130 ล้าน 
เหรียญสหรัฐใน พ.ศ. 2548

Marathon Oil และ Procter&Gamble ประกาศตามมาว่าจะเริ่มลงบัญชีค่าใช้จ่ายสิทธิใน 
การชื้อหุ้นเช่นกัน USA Today เคยประมาณการกำไรในปีพ.ศ. 2544 ของบริษัทเหล่านี้ว่ากำไรของ 
GE, GM และ P&G จะลดลง 2.9%,22%,และ10.6% ตามลำดับ หากมีการลงบัญชีค่าใช้จ่าย สิทธิ 
ในการชื้อหุ้นที่ให้แก่พนักงาน แม้บริษัทในอุตสาหกรรมไฮเทคส่วนใหญ่จะรวมตัวคัดค้านการ 
บันทึกบัญชีวิธีนี้ แต่บริษัท ดอท คอม เช่น Amazon.com กลับประกาศจะลงบัญชีสิทธิในการซื้อ 
หุ้นเป็นค่าใช้จ่าย โดยหวังผลการสร้างภาพลักษณ์ด้านความโปร่งใส แก่บริษัท
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2.2 การทบทวนงานวิจัยเก่ียวก้บผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลิเกษณะตราสารทุน

Michael A. Conte, Joseph Blasi, Douglas Kruse, and Rama Jampani (1996) ได  ้
ศึกษาความแตกต่างระหว่างผลกระทบต่อนักลงทุนและผลกระทบต่อพนักงาน(ผู้บริหาร) เน่ืองมา 
จากการประยุกตํใช้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนโดยมีจำนวนตัวอย่าง 
1,700 แห่ง และบริษัทที่ไม่ได้ประยุกต์แนวคิดนี้จำนวน 7,300 แห่ง และใช้การวิเคราะห์แบบ 
Synthetic geometric mean return ในการทดลอบลมมติฐาน เพื่อศึกษาความแตกต่างระหว่าง 
ผลกระทบต่อนักลงทุนและผลกระทบต่อพนักงาน ผลการวิจัยพบว่า กำไรจากการดำเนินงาน(ผล 
ตอบแทนทางการเงิน)ของบริษัทท่ีประยุกต์ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน 
จะทำได้น้อยกว่ากิจการที1ไม่ประยุกต์แนวคิดน้ี อันเนื่องมาจากการให้ผลตอบแทนในลักษณะตรา 
สารทุนแก่พนักงาน แต่อย่างไรก็ตามกลับทำให้ราคาหุ้นดีข้ึน ทำให้ลัดส่วนผู้ถือหุ้นดีข้ึนตาม ตังน้ัน 
พนักงานต้องค้นหากลยุทธ์เพื่อทำให้กำไรจากการดำเนินงานดีขึ้น ส่งผลให้มีผลตอบแทนแก่ผู้ถือ 
หุ้นในระยะยาวเพ่ิมข้ึนด้วยเซ่นกัน จึงทำให้เกิดผลตอบแทนท่ีสูงสุดท้ังนักลงทุนและพนักงานของ 
องค์กร

David K. Ding and Qian รนท (2001) ศ ึกษาสาเหต ุและผลกระทบการประย ุกต ์ผล 
ประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนกับบริษัทในสิงคโปร์โดยใช้ข้อมูลระหว่างปีค.ศ. 
1992-1995 วัตถุประสงค์ในการวิจัยเพื่อต้องการทราบว่าบริษัทที่มีออกการออกหุ้นให้พนักงาน 
แล้วตลาดหุ้นตอบรับอย่างไร ทำให้ราคาหุ้นดีขึ้น หรือลดลง หรือว่าไม่มีผลกระทบใด วิธีใช้ในการ 
วัดค่าหุ้นที่ให้พนักงานใช้ Black-Scholes Model เพื่อหามูลค่าหุ้นที่ให้พนักงาน ซึ่งการวัดมูลค่านี้ 
ได้นำสินทรัพย์รวมมาเป็นตัวหารเพื่อทำให้สามารถเปรียบเทียบได้กับทุกขนาดของกิจการ และใช้ 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple-Regression Model) ในการทดสอบสมมติฐาน ผู้ 
วิจัยท่านนี้ได้พบว่า จากการทดสอบเชิงสืบสวนของตลาดหุ้นที่มีการตอบรับการนำผลประโยชน์ 
ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนมาใช้ เพื่อแสดงถึงราคาหุ้นที่มีการตอบสนองเชิงบวกตาม 
ประกาศนี้ ได้มีการแนะนำว่าผู้ลงทุนควรจะดูเรื่องผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตรา 
สารทุนประกอบการตัดสินใจ หลักฐานที่พ ิส ูจน์ให ้เห ็นว่าผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนได้บรรลุถึงการจัดการกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น และจากการพัฒนาการ 
ปฏิบัติงานของพนักงาน คือ การนำผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนมา 
ประยุกต์กับองค์กรจะมีความลัมพันธ์เชิงบวกกับขนาดของกิจการ กำไรสุทธิ อัตราเติบโตของกิจ 
การ และสภาพคล้องของกิจการ แต่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และความสามารถในการจ่ายชำระดอกเบี้ย นั่นหมายถึงว่าค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นให้พนักงาน
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สามารถลดต้นทุนรายงานทางการเงินได้และการออกหุ้นให้พนักงานจะชดเชยในส่วนของการเพ่ิม 
อัตราเงินเดือนและการให้โบนัสท่ีเป็นเงินสด รวมท้ังช่วยแก้ปัญหาทถ]ษฎีตัวแทน

Raym ond M .Brooks, Don o .May and Chandra S.M ishra (2001) ศ ึกษาการนำผล 
ประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน แทนการจ่ายผลตอบแทนในรูปแบบอ่ืน ซ่ึงทำ 
ให้ทราบถึงความแตกต่างระหว่างธุรกิจที่นำแนวคิดนี้มาประยุกต์และไม่นำมาประยุกต์โดยใช้ข้อ 
มูลจำนวน 175บริษ ัทใน4 0 อุตสาหกรรมสำหรับช่วงเวลาที่นำมาใช้คือตั้งแต่ค.ศ.1971-1980 
ทดสอบสมมติฐานโดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยแบบขั้น (T w o-Stage R egression ) ผลการ 
ศึกษาน้ีได้ค้นพบว่า บริษัทท่ีได้ทำการให้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนให้ 
แก่พนักงาน จะทำให้มีผลกระทบต่อกำไรสุทธิ กล่าวคือ ในระยะแรก ๆ ผลการดำเนินงานจะน้อย 
ลงอันเนื่องมาจากค้าใช้จ่ายในการออกหุ้นให้พนักงาน แต่ในระยะยาวทำให้มูลค่ากิจการสูงขึ้น 
อันเน่ืองมาจากการสร้างความมีส่วนร่วมและแรงจูงใจในการปฏิบัติหน้าที่อยางเต็มความสามารถ 
เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท อีกท้ังยังช่วยแก้ไขปัญหาทฤษฎีตัวแทน ช่วยลดความขัดแย้ง 
ระหว่างพนักงานและองค์กร นอกจากนี้ยังพบว่า การให้ผลตอบแทนในรูปแบบหุ้นไม่มีผลกระทบ 
ตออัตรากำไรต่อหุ้น เนื่องมาจากพนักงานยังมิได้นำใบสำคัญแสดงสิทธิตังกล่าวมาใช้สิทธิ ดังน้ัน 
ลัดส่วนการชำระทุนก็ยังมิได้เพ่ิมข้ึนจึงไม่ก่อให้เกิดมีผลกระทบอัตรากำไรต่อหุ้น

Saeyoung Chang (2001) ศึกษาผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน 
และความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น วัตถุประสงค็ในการวิจัย เพื่อต้องการทราบผลการปฏิบัติงาน โครง 
สร้างทุน และผลประโยชน์ทางภาษีของผลตอบแทนหุ้นที่ให้พนักงาน โดยใช้ข้อมูลจำนวน 141 
บริษัท สำหรับช่วงเวลาที่นำมาใช้คือตั้งแต่ค.ศ. 1976-1987 และทดสอบสมมติฐานโดย Chi- 
square test ผลการศึกษาพบว่า การประยุกต์ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสาร 
ทุนทำให้มีความลัมพันธ์เชิงบวกกับทุกกิจการ ยกเว้นกิจการที่จะถูกครอบงำกิจการ เพราะกิจการ 
ที่จะจัดอยู่ในประเภทความเสี่ยงที่จะถูกครอบงำนั้นไม่จำเป็นที่จะต้องให้ผลตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุน เนื่องจากการให้หุ้นนี้จะไม่มีผลต่อแรงจูงใจในการทำงาน เพราะมูลค่าตลาด 
ของหุ้นสามัญมีแนวโน้มลดลง จึงไม่เป็นการสร้างแรงจูงใจให้กับพนักงานในการทำงานเพื่อที่จะให้ 
ราคาหุ้นสูงขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่า ผลกำไรของบริษัทจะตํ่าเมื่อนำผลประโยชน์ตอบแทนพนักงาน 
ในลักษณะตราสารทุนมาประยุกต์ลังเกตุได้จากอัตราอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่จะมีความ 
แตกต่างกัน ณ ระดับที่มีนัยสำคัญ

Rajesh Kumar ธ .  (2004) ศึกษาผลกระทบของผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนจากผลการปฏิบัติงาน ผลผลิต และความเส่ียง โดยใช้ข้อมูลจำนวน 36 บริษัท
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สำหรับช,วงเวลาท่ีนำมาใช้คือต้ังแต่ค.ศ. 2001 และทดสอบสมมติฐานโดย Regression Model ผล 
การศึกษานีได้ค้นพบว่า ผลประโยชน์ทางด้านภาษีของการใช้สิทธิผลประโยชน์ตอบแทนพนักงาน 
ในลักษณะตราสารทุนน้อยกว่าผลประโยชน์ทางภาษีของเงินเดือนและโบนัส นอกจากนี้ การ 
ประยุกต์ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนช่วยลดต้นทุนรายงานทางการเงิน 
กำไรของกิจการจะตํ่ากว่า เพราะไม่สามารถกำหนดถึงเรื่องการใช้สิทธิของหุ้นที่ให้แก่พนักงาน 
คุณลักษณะเด,นของการประยุกต์การให้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนทำ 
ให้บริษัทมีวัฒนธรรมองค์กรท่ีเปิดให้พนักงานมีส่วนร่วมในการดำเนินงานของบริษัทมากข้ึนซ่ึงจะ 
นำไปสู่การเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต ลดของเสียจากการผลิต และการขาดงานน้อยลง ซ่ึงส่งผล 
ให้มีกำไรจากการดำเนินงานของกิจการเพิ่มขึ้น นอกจากนี้ผู้ถึอหุ้นไม่ได้รับผลกระทบจากการถือ 
หุ้น เพราะว่าได้รับการชดเชยจากผลผลิตที่เพิ่มขึ้น การให้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนยังมีความลัมพันธ์),นเชิงบวกกับผลการดำ เนินงานขององค์กร กล่าวคือ บริษัท 
ที่ทำผลตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนมาใช้ในระยะเวลาสามถึงสี่ปี จะมีอัตราผลตอบ 
แทนจากทุนท่ีดีข้ึน อย่างไรก็ตาม ในช่วงเวลาท่ีเรื่มประยุกต์จะมีผลกำไรที่น้อยลงอันเน่ืองมาจาก 
ค่าใช้จ่ายในการออกหุ้นให้พนักงาน นับเป็นผลกระทบของส่วนประกอบของความไม่แน่นอนใน 
การยอมรับผลของผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนกับส่วนของผู้ถือหุ้น ทาง 
ด้านข้อมูลการบริหารงานและต้นทุนการให้รางวัลอาจจะไม่มีผลต่อผลที่ได้จากการผลิตพนักงาน 
อาจบิดเบือนข้อมูลในการรายงานผลประกอบการขององค์กร และผลประโยชน์ตอบแทนพนักงาน 
ในลักษณะตราสารทุนยังมีความลัมพันธ์เชิงลบกับความลามารถในการบริหารทางด้านการเงิน

Wallace N. Davidson and Dan L. Worrell (2004) ศึกษาอิทธิพลของผลประโยชน์ตอบ 
แทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนต่อราคาหุ้นและผลการดำเนินงานขององค์กร โดยใช้ข้อมูล 
จำนวน4 8 บริษัท สำหรับช่วงเวลาที่นำมาใช้คือตั้งแต่ค.ศ. 1985- 1987 และทดสอบสมมติฐาน 
โดยใช้ Two sample t-test และ Wilcoxon Signed Rank Test ในการทดสอบ ผลการศึกษานีได้ 
พบว่า บริษัทที่ประยุกต์ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษระตราสารทุนในช่วงแรกจะมีผล 
ประกอบการที่ไม่ดีนัก แต่ในระยะเวลาต่อมาจะส่งผลให้ราคาหุ้นดืขึ้นเนื่องมาจากความสามารถใน 
การออกหุ้นให้พนักงานที่จะส่งผลให้เกิดความรักองค์กรมากขึ้น จึงผลักดันให้ผลการดำเนินงานดี 
กว่าคู่แข่งขันทั้งในด้านอัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราผลตอบแทนจากการ 
ลงทุน อีกยังทำให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงด้วย ซึ่งการนำโครงการผลตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสารทุนเข้าใช้กับองค์กร จะเป็นการดึงทรัพยากรบุคคลที่เก่ง และมีประ 
สิทธิภาพให้อยู่กับบริษัทไปในระยะยาว
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Kathleen M. Kahle and Kuldeep Shastri (2005) ศึกษาการปฏิบัติงานในองค์กร โครง 
สร้างทุน และผลประโยชน์ทางภาษีของผลตอบแทนหุ้นที่ให้พนักงาน วัตถุประสงค์โนการวิจัย 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุนของกิจการกับผลประโยชน์ทางด้านภาษีจากการท่ี 
พนักงานนำหุ้นท่ีได้รับจากผลตอบแทนมาใช้สิทธิ โดยใช้ข้อมูลจำนวน 779 บริษัท สำหรับช่วงเวลา 
ที่นำมาใช้คือต้ังแต่ค.ศ. 1994-1999วิธีใช้ในการวัดค่าหุ้นที่ให้พนักงานใช้ Black-Scholes Model 
เพื่อหามูลค่าหุ้นที่ให้พนักงาน และทดสอบสมมติฐานโดย Person Correlation Coefficient ใน 
การทดสอบ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับขนาด 
ของผลประโยชน์ทางภาษีท่ีได้จากการใช้สิทธิของพนักงานท้ังในระยะสันและระยะยาว ซ่ึงหลังจาก 
จากเปล่ียนแปลงไปหนึ่งปี จะพบว่าความสามารถในการชำระหนี้ในระยะยาวจะมีความสัมพันธ์ 
เชิงลบกับจำนวนหุ้นที่ถูกนำมาใช้สิทธิไปแล้ว กล่าวคือผลประโยชน์ทางด้านภาษีจากการที ่
พนักงานนำหุ้นมาใช้สิทธิ มิได้ช่วยให้องค์กรมีโครงสร้างทุนและการปฏิบัติงานขององค์กรท่ีดีข้ึน

Stephen R. Moehrle and Jennifer A. Reynolds-Moehrle (2005) ได้สร้างกรณีศึกษา 
จากเรื่องจริงที่เคยปรากฏในสหรัฐอเมริกาเกี่ยวกับการบริหารการจัดการกำไรแฝงในรูปของผล

d J  dJ9 ‘บ

ประโยชน์ตอบแทน ผลการศึกษาพบว่าการจัดการกำไรทางด้านการบัญชีการให้ผลประโยชน์ตอบ 
แทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนแทนการให้ผลประโยชน์ตอบแทนในรูปของโบนัส โดยยังไม่รับ 
รู้ค่าใช้จ่าย เพราะยังถือว่าเป็นหุ้นที่พนักงานยังไม่ได้มาใช้สิทธิ จึงเป็นสัญญาณมาจากการบริหาร 
การจัดการกำไรให้ปีปัจจุบันมีผลการดำเนินงานที่ดีขึ้น กล่าวคือมีกำไรสุทธิเพื่มขึ้นจากปีที่ผ่าน 
เพราะไม่ต้องจ่ายโบนัสให้แก'พนักงานเป็นผลประโยชน์ตอบแทน แต่กลับเป็นผลกระทบในที่สุด 
เมื่อพนักงานนำหุ้นมาใช้สิทธิทำให้ปีที่ถูกใช้สิทธิมีกำไรตํ่ากว่าปกติ
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ตารางท่ีท่ี 2.1 สร ุปแหล ่งท ี่มาของต ัวแปรท ี่ใช ้ในงานว ิจ ัย

ผู้วิจัย
(ประเด็นท่ีศึกษา)

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรท่ีใช้)

ผลการวิจัย

Michael, Joseph, Douglas 
and Rama (1996)
(ศึกษาความแตกต่างระหว่าง 
ผลกระทบต่อนักลงทุนและผล 
กระทบต่อผู้บริหาร เน่ือง มา 
จากการประยุกต์ใช้ผล 
ประโยชน์ตอบ แทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุน)

ใช้ Synthetic geometric 
mean return ในการทดสอบ
(ri f  rmt = 00 r + ๐°2 (S B P ) +  

p  1 (S IZ E ) +  p 2 (L E V R A T ) +  น)

พบว่า ผลการดำเนินงานจะลด 
ลงอันเน่ืองมาจากการให้หุ้นแก่ 
พนักงาน แต่ราคาหุ้นกลับดี 
ดังน้ันพนักงานจะต้องค้นหา 
กลยุทธ์เพ่ือเพ่ิมกำไรจากการ 
ดำเนินให้ดีข้ึนใน ระยะยาวทำ 
ให้ผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทน 
สูงสุดอันเน่ืองมา จากแรงจูงใจ 
ในทำงาน

David and Qian (2001) 
(ศึกษาสาเหตุและผลกระทบ 
ของผลประโยชน์ตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสาร 
ทุน)

ใช้ลมการถดถอยเซิงพหุ 
(Regression model) ในการ 
ทดสอบ
(■SBPATA = b  0+ b  1เท(T A ) + 
b 2 D /E  + b 3 M B R  + b 4 IN C 1  

+ b 5 IN C 2  + ช6 L iq u id i ty  + 
b 7 T IE  + e)

พบว่า ค่าใช้จ่ายในการออกหุ้น 
ให้พนักงานสามารถลดต้นทุน 
รายงานทางการเงินได้ การ 
ออกหุ้นให้พนักงานจะชดเชย 
ในส่วนของการเพ่ิมอัตรา เงิน 
เดือนและการให้โบนัสท่ี เป็น 
เงินสด รวมท้ังช่วยแก้ปัญหา 
ทฤษฎีตัวแทน

Raymond, Don and 
Chandra (2001)
(ผลการปฏิบัติก่อนและหลัง 
การประยุกต์ผลประโยชน์ตอบ 
แทนพนักงานในลักษณะตรา 
สารทุน)

ใช้สมการถดถอยเซิงพหุแบบ 
ลำดับข้ัน (Two-Stage 
Regression model) ในการ 
ทดสอบ
( A  A D O P T  S B P  F IR M  = 00 
+ p  1 (R IS K ) + p 2 (L E V R ) +
P 3 (N I) + p 4 (E P S ))

พบว่า การให้ผลตอบแทนใน 
รูปแบบหุ้นมีผลกระทบต่อกำไร 
สุทธิ แต่กลับไม่มีผลกระทบต่อ 
อัตรากำไรต่อหุ้น เน่ืองมาจาก 
พนักงานยังมิได้นำใบสำคัญ 
แสดงสิทธิดังกล่าวมาใช้สิทธิ 
ดังน้ัน ลัดส่วนการชำระทุนก็ยัง 
มิได้เพ่ิมข้ึน จึงไม่ก่อให้เกิดมี 
ผลกระทบอัตรากำไรต่อหุ้น
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ตารางท่ีท่ี 2.1 สร ุปแหล ่งท ี่มาของต ัวแปรท ี่ใช ้ในงานว ิจ ัย (ต่อ)

ผู้วิจัย
(ประเด็นท่ีศึกษา)

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรท่ีใช้)

ผลการวิจัย

Saeyoung (2001)
(ศึกษาผลประโยชน์ตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสาร 
ทุนและความม่ังค่ังของผู้ถือ 
หุ้น)

ใช้ Chi-square test ในการ 
ทดสอบ
(S B P  = L B O s , R O  A , TYPE)

พบว่า บริษัทท่ีให้ผลประโยชน์ 
ตอบ แทนพนักงานในลักษณะ 
ตราสารทุน จะมีกำไรท่ีต่ํากว่า 
โดยลังเกตุได้จากอัตราผลตอบ 
แทนจากสินทรัพย์มีความแตก 
ต่างกัน ณ ระตับ'ท่ีมี'นัยสำคัญ

Rajesh (2004)
(ศึกษาผลกระทบของผล 
ประโยชน์ตอบ แทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนจากผล 
การปฏิบติงาน ผลผลิต และ 
ความเส่ียง)

ใช้สมการถดถอยเซิงพหุ 
(Regression model) ในการ 
ทดสอบ
(P e r fo rm a n c e  =  P  0 +  P 1 
R O E  +  P  2 R O  A  +  P 3 R O C E  

+ P 4 M C N W  +  e 

P ro d u c t iv i ty  =  P 0 +  P 1 S B P  

+  P 2 L E V  +  P 3 L T L E V  +  P 4 
S G R O W T H  + P 5 A G E  +  P 6 

M P O W E R  +  P  7 N P M +  e 

R is k  =  P 0 +  P 1 S P R IS K  +  P 2 
B E T A  +  e )

พบว่า ในช่วงเวลาท่ีเร่ิม 
ประยุกต์จะมีผลกำไรท่ีน้อยลง 
อันเนื่องมาจากค่าใช้จ่ายใน 
การออกหุ้นให้พนักงาน นับ 
เป็นผลกระทบของล่วน 
ประกอบของความไม่ แน่นอน 
ในการยอมรับผลของผล 
ประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนกับส่วน 
ของผู้ถือหุ้น

Wallace and Dan (2004) 
(ศึกษาอิทธิพลของผล 
ประโยชน์ตอบ แทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนต่อราคา 
หุ้นและผลการดำ เนินงานของ 
องค์กร)

ใช้ Two sample t-test และ 
Wilcoxon Signed Rank Test 
ในการทดสอบ
{ A d o p t  S B P  = P  0 + P 1 N P M  

+ P  2 R O A  + P  3 R O E  + P  4 
D E  + P  5 D e b t  R a t io  + P  6 
A s s e t  T u rn o v e r  + e)

พบว่า เม่ือนำผลประโยชน์ 
ตอบ แทนพนักงานในลักษณะ 
ตราสารทุนเข้ามาใช้กับองค์กร 
ส่งผลให้ราคาหุ้นดีข้ึนเน่ืองมา 
จากความสามารถในการออก 
หุ้นให้พนักงานท่ีจะส่งผลให้ 
เกิดความรักองค์กรมากข้ึน
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ตารางท่ีท่ี 2.1 สรุปแหล ่งท ี่มาของต ัวแปรท ี่ใซ ้ในงานว ิจ ัย (ต่อ)

ผู้วิจัย
(ประเด็นท่ีศึกษา)

ระเบียบวิธีวิจัย 
(ตัวแปรท่ีใช้)

ผลการวิจัย

Kathleen and Kuldeep 
(2005)
(ศึกษาการปฏิบัติงานในองค ์
กร โครงสร้างทุน และผล 
ประโยชน์ทางภาษีของผลตอบ 
แทนหุ้นท่ีให้พนักงาน)

ใช้ Person Correlation 
Coefficient ในการทดสอบ 
(A ADO PT SBP FIRM = 

SIZE, Debt Ratio, PPE  
Ratio, R&D  )

พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อสิน 
ทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เซิง 
ลบกับขนาดของผลประโยชน์ 
ทางภาษีท่ีได้จากการใช้สิทธิ 
ของพนักงานท้ังในระยะส้ัน 
และระยะยาว และความ 
สามารถในการชำระหน้ีใน 
ระยะยาวจะมีความสัมพันธ์ 
เซิงลบกับจำนวนหุ้นท่ีถูกนำมา 
ใช้สิทธิไปแล้ว

จะเห็นได้ว่าจากงานวิจัยในอดีตมีข้อค้นพบที่คล้ายคลึงกัน กล่าวคือ อัตราส่วนทางการ 
เงิน ได้แก่ อัตรากำไรต่อหุ้น อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน รวมถึงกำไรของบริษัทเป็นตัวแปรท่ีจะสะท้อนให้ 
เห็นถึงผลกระทบต่องบการเงินเพ่ือหาค่าใข้จ่ายเก่ียวกับผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะ 
ตราสารทุน การศึกษายังมุ่งเน้นถึงปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะ 
ตราสารทุน ดังน้ัน การวัดมูลค่า และรับรู้รายการค่าใช้จ่ายจากการออกหุ้นให้พนักงาน จึงนำมา 
เป็นส่วนหน่ึงของงานวิจัยน้ีท่ีสนใจจะทำการทดสอบผลกระทบของผลประโยชน์ตอบแทนพนักงาน 
ในลักษณะตราสารทุนต่องบการเงินและปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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2.3 การสรุปมาตรฐานการบัญชีที่เกี่ยว'ข้อง

นอกจากปัญหาในการปฏิบัติทางการบัญชีเกี่ยวกับประเด็นการให้ผลประโยชน์ตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสารทุนในต่างประเทศก็มีปัญหาจากเร่ืองดังกล่าวเช่นกันจึงได้มีมาตรฐานจ ่^  di
การบัญชีกำหนดขืน โดยมีหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกันได้กำหนดมาตรฐานเก่ียวกับเรื่องผลประโยชน์ 
ตอบแทนพนักงานหลายฉบับ ได้แก่

1. International Accounting Standards (IAS19) เรือง Employee Benefits กำหนด 
โดย International Accounting Standards Committee หรือ IASC

2. International Financial Reporting Standards ฉบับท่ี 2 (IFRS 2) เร่ือง Share- 
Based Payment กำหนดโดย International Accounting Standards Board หรือ 
IASB

3. Financial Accounting Standards ฉบับที 123 (FAS 123) เร่ือง Accounting for 
Stock-Based Compensation กำหนดโดย Financial Accounting standard 
Board หรือ FASB ตาม US GAPP

สำหรับประเทศไทยได้มีการกำหนดแนวทางปฏิบัติการให้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงาน 
ในลักษณะตราสารทุนในประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะต้องปฏิบัติตาม 
ประกาศคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.) ท่ี กจ.36/2544 เร่ือง การเลนอ 
ขายหลักทรัพย์ท่ีออกใหม่ต่อกรรมการหรือพนักงาน และแนวปฏิบัติทางการบัญชีในการเปิดเผยข้อ 
มูลเกี่ยวกับผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนเท่านั้น ซ่ึงไม่ได้กล่าวถึงการวัด 
มูลค่า และการรับรู้รายการเกี่ยวกับการให้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน 
ตามประกาศสภาวิชาชีพบัญชี

ผู้วิจัยจึงได้ขอสรุปแนวทางปฏิบัติในเร่ืองการใช้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะ 
ตราสารทุน ตามตารางท่ี 2.2



ตารางท ี่ท ี่ 2 .2  แนวทางปฏ ิบ ัต ิใน เร ื่องการใช ้ผลประโยชน ์ตอบแทน พ น ักงาน ใน ล ักษณ ะตราสารท ุน

องคกร SEC FAP IASC IASB FASB
ฉบับ กจ.36/2544 ประกาศ IAS 19 IFRS 2 FAS 123
เร่ือง การเสนอขายหลัก ผลประโยชน์ตอบ Counting the cost Share-Based Accounting for

ทรัพย์แก,กรรมการ แทนพนักงานใน of Employee Payment Stock-Based
และพนักงาน ลักษณะตราสาร Benefits Compensation

ทุน
ขอบเขต
1.ขนาดธุรกิจ
- บมจ.(ในตลาด) / N/A / / /
- บมจ.(นอกตลาด) X N/A / / X
2.สิทธิในหุ้น (Rights to Share) X X X / /
3.ผู้ถือหุ้นเดิมอาจได้รับผลกระทบจากผลประโยชน์
ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน / / / / /
4.การลัดประ๓ ทผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน
ลักษณะตราสารทุนในงบดุล N/A N/A X / /
- แสดงเป็นส่วนหน่ึงของส่วนของผู้ถือหุ้น N/A N/A X / /
- แสดงเป็นส่วนหน่ึงของหน้ีสิน
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ตารางท่ีท่ี 2.2 แนวทางปฏิบัติในเร่ืองการใช้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน (ต่อ)
ฉบับ กจ.36/2544 ประกาศ IAS 19 IFRS 2 FAS 123
การวัดมูลค่า
1 .กรณีหุ้นท่ีออกให้เพ่ือจูงใจพนักงาน
-ออกให้เป็นหุ้นสามัญโดยตรงใช้ราคายุติธรรมจาก N/A N/A / / /

ราคาหุ้นสามัญที่ซ้ือขายในตลาด
-ออกให้เป็นสิทธิในการซ้ือหุ้นใช้ราคายุติธรรมจาก N/A N/A / / /

ราคาหุ้นสามัญที่ขายในตลาดโดยใช้ราคา ณ วันท่ี
ออกหุ้นให้กับพนักงาน
2.การวัดมูลค่าผลตอบแทนในหุ้น
-วิธีมูลค่าท่ีแท้จริง N/A N/A X / /
-ว ิธ ีมูลค่าราคายุติธรรม N/A N/A X / /
การรับรู้รายการ
1.ค่าใช้จ่ายรวมท้ังหมด = ตราสารทุนทีอ่อก X ราคา N/A N/A / / /
ยุติธรรมของตราสาร ณ วันท่ีมีการออกตราสาร 
2.ณ วันส้ินงวด จะต้องปรับปรุงค่าใช้จ่ายเพ่ือให้ 
สะท้อนถึงจำนวนหุ้นท่ีจะมีการโอนสิทธิออกไปเม่ือ 
ครบกำหนด N/A N/A / / /

roK5
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ตารางท่ีท่ี 2.2 แนวทางปฏิบัติในเร่ืองการใช้ผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน (ต่อ)
ฉบับ กจ.36/2544 ประกาศ IAS 19 IFRS 2 FAS 123
3.การต้ังสำรองต้นทุนของพนักงานท่ีต้องชำระ N/A N/A X X /
การเปีดเผย
1.กำไรต่อหุ้น
-กำไรต่อหุ้นปรับลดด้วยผลประโยชน์ตอบแทน N/A / / / /
พนักงานในลักษณะตราสารทุน
-ถ้าราคาใช้สิทธิต่อหน่วยของใบสำคัญแสดงสิทธิสูง N/A / / / /
กว่ามูลค่ายุติธรรมไม่ต้องนำมาปรับลด 
2.ราคายุติธรรมของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีเป็นผล 
ประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน 
ท้ังวันต้นงวด ปลายงวด หรือ ณ วันท่ีออก N/A / / / /
5.ลักษณะท่ัวไปและเง่ือนไขของผลประโยชน์ตอบ 
แทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน 
- นโยบายการบัญชีสำหรับผลประโยชน์ตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสารทุน 
จำนวน'ท่ีรับรู้ในงบการเงินสำหรับผลประ,โยชน์ตอบ 

แทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน
*** N/A หมายถึง ไม่ได้กล่าวถึง

[\ว00



24

จากตาราง'ท่ีท่ี 2.2 แสดงให้เห็นว่ามาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศ (IAS) จะไม1มีมาตร 
ฐานการบัญชีเกี่ยวกับสิทธิในการซื้อหุ้น ดังน้ัน เม่ือมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศไม1มีหลัก 
บัญชีนีสามารถนำหลักบัญชีของมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ (IFRS) มา 
ปฏิบัติแทนได้ ส่วนหลักบัญชีของมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ และมาตรฐาน‘พ 0' «พ di
การรายงานทางการเงินประเทศสหรัฐอเมริกา จะล่เข้าหากันในเรื่องแนวคิดและวิธีการปฏิบัติทางdà ฆ่ dJ
การบ ัญ ซ ช งน ำแน วค ิด ท ีเร ียกว ่า  Principle-Base Accounting ม าใช ้แท น  Rule-Base 
Accounting ทังนี ผู้วิจัยได้นำมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ มาปรับใช้กับ 
วิทยานิพนธ์ฉบับนี เพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติตามมาตรฐานของบัญชีไทยท่ีได้ปฏิบัติตามมาตรฐาน 
ระหว่างประเทศ กล่าวคือ เม่ือมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศไม,มีแนวทางปฏิบัติในหลักการ 
บัญชีนีให้นำของมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศมาปฏิบัติแทน เพราะมาตร 
ฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศเป็นบัญชีมาตรฐานระหว่างประเทศเช่นเดียวกับมาตร 
ฐานการบัณชีระหว่างประเทศ วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีจึงม่งท่ีจะวัดมลค่าตามหลักบัญชีของ มาตรฐาน
A 3  ^  q q] O' d i

การรายงานทางการเงินระหว่างประเทศเพ่ือรับเรายการในงบการเงิน

สำหรับในไทยจะมีประกาศคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.) ท่ี กจ. 
36/2544 ออกกฎเกณฑ์เพ่ือรองรับการเสนอขายหลักทรัพย์ของผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุน เพ่ือช่วยคุ้มครองสิทธิของผู้ถือหุ้นท่ีอาจได้รับผลกระทบ จะมีข้อกำหนดเพ่ือ 
สร้างกลไกในการรักษาสิทธิของผู้ถือหุ้น โดยกำหนดข้อมูลขั้นตํ่าท่ีต้องเปิดเผยซ่ึงทางด้านสภาวิชา 
ชีพบัญชี ได้เพียงออกแนวปฏิบัติทางการบัญชีในการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับผลประโยชน์ตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสารทุน และการเปิดเผยกำไรต่อหุ้นปรับลด

เนื่องจากผู้วิจัยได้นำหลักการบัญชีตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ 
ฉบับท่ี 2 มาประยุกต์กับวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี จึงได้ทำการสรุป ดังน้ี

คณะกรรมการร่างมาตรฐานการบัญชีระหว่างประเทศได้ออกมาตรฐานการรายงานทาง 
การเงินระหว่างประเทศฉบับท่ี 2 เร่ืองผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน ซ่ึง 
กำหนดให้ต้องรับรู้ป็นค่าใช้จ่าย จำนวนที่ต้องบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายจะต้องวัดมูลค่าโดยใช้มูลค่า 
ราคายุติธรรมได้อย่างน่าเชื่อถือ ข้อกำหนดทางบัญชีสำหรับผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานใน 
ลักษณะตราสารทุนข้ึนอยู่กับว่ารายการนั้นจะถูกชำระอย่างไร เช่นโดยการ (1) ชำระด้วยส่วนทุน
(2) ชำระด้วยเงินสด และ (3) ชำระด้วยส่วนทุนหรือเงินสด ซึ่งในที่นี้ผู้วิจัยทำได้ทำการศึกษาตาม 
ข้อ (1) ชำระด้วยส่วนทุน จึงจะนำเสนอในลำดับถัดไป
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มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศฉบับท่ี 2 ประกอบด้วยแนวปฏิบัติเก่ียว 
กับการประยุกต์และการดำเนินการ อย่างไรก็ตามจากการที่ไม่ได้มีเพียงรูปแบบเดียวในการ 
ประมาณมูลค่ายุติธรรมของผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน หรือไม่มีข้อสรุป 
ท่ีซัดเจนในเร่ืองการกำหนดลักษณะเฉพาะของผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสาร 
ทุนที่จะใช้ในประเมินมูลค่ายุติธรรม ดังนั้นการใช้วิจารณญาณอย่างสมเหตุสมผลจึงเป็นส่วน 
ประกอบที่จำเป็นในกระบวนการประเมินมูลค่า ส่วนใหญ่ในการประเมินมูลค่าของราคายุติธรรม 
มักจะนิยมใช้ Black-Scholes Model ในการประเมินมูลค่ายุติธรรม ถ้าไม่สามารถวัดมูลค่ายุติ 
ธรรมได้อย่างน่าเช่ือถือด้วยวิธีต่างๆ แล้ว มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศฉบับท่ี 
2 ต้องการให้มีการวัดมูลค่าท่ีแท้จริงของตราสารทุน ซึ่งเกิดจากความแตกต่างของมูลค่ายุติธรรม 
ของหุ้น กับ มูลค่าที่จะจ่ายใหกั้บค่ลัญญา และควรวัดมูลค่าท่ีแท้จริงใหม่ทุกคร้ังท่ีนำเสนอรายงาน 
จนกระท่ังได้จ่ายชำระแล้ว และในวิทยานิพนธ์ฉบับน้ี ผู้วิจัยได้ใช้ Black-Scholes Model ในการ 
ประเมินมูลค่ายุติธรรม ตามงานวิจัยในอดีตของ David K. Ding and Qian รนท (2001) และงาน 
วิจัยของ Kathleen M. Kahle and Kuldeep Shastri (2005)

การรับรู้รายการ
การออกหุ้น หรือ สิทธิในหุ้นเต็มจำนวนที่ลันนิษฐานได้ว่าเกี่ยวข้องกับการให้บริการใน 

อดีต กำหนดให้ต้องบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายทั้งจำนวนทันทีด้วยมูลค่ายุติธรรม ณ วันที่ออกหุ้น การ 
ออกหุ้นให้พนักงานโดยมีเงื่อนไขการโอนสิทธิ 3 ปีพิจารณาได้ว่า เป็นการให้บริการตลอดช่วงระยะ 
เวลา 3 ปีนั้น ดังนั้นมูลค่ายุติธรรมของผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน (ซ่ึง 
พิจารณา ณ วันที่ออกหุ้น) ควรบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายตลอดช่วงระยะเวลาของเงื่อนไขนั้น

การวัดมูลค่า
มูลค่ายุติธรรมของหุ้นท่ีให้พนักงาน ซึ่งราคายุติธรรมอาจหาได้จากมูลค่าของหุ้นหรือ

สิทธิในหุ้นที่ได้จ่ายออกไป ซึ่งมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศฉบับที่ 2 ได้จ่ dS

กำหนดให้รายการผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนนั้นต้องมีการวัดมูลค่ายุติ 
ธรรมทั้งบริษัทจดทะเบียนและไม่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มูลค่ายุติธรรมควรอ้างอิงกับ 
ราคาตลาดที่สามารถหาได้ แต่บางครั้งหุ้นหรือสิทธิในการซื้อไม่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ผู้ 
บริหารควรใช้เทคนิคที่เกี่ยวกับการประเมินมูลค่าอื่นๆ ที่สามารถวัดได้อย่างเชื่อถือ ซึ่งมาตรฐาน 
การรายงานทางการเงินระหว่างประเทศฉบับที่2 ไม่ได้มีการกำหนดรูปแบบในการคำนวณมาใช้ใน 
การหาราคาตลาดของหุ้นที่ให้แก1พนักงานเป็นผลตอบแทนจากการปฏิบัติงาน
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2.4 การสรุปข้อมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทที่จดทะเปียน'ในตลาดหล'ก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกบการเปีดเผยผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลิ'กษณะ 
ตราสารทุน

การเปิดเผยข้อมูลอ่ืนร่วมท่ีทางสภาวิชาชีพบัญชี กำหนดให้มีการเปิดเผย อันได้แก่ มูลค่า 
ยุติธรรมของเคร่ืองมือทางการเงินในลักษณะตราสารทุนท่ีเป็นของโครงการผลประโยชน์ตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสารทุน ท้ังวันต้นงวด ปลายงวด หรือ ณ วันท่ีออก

จากการศึกษาพบว่าไม่มีการเปิดเผยในเร่ืองดังกล่าวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน อาจ 
จะเน่ืองมาจากทางสภาวิชาชีพเปิดทางให้ว่าหากยังไม่มีข้อยุติในวิธีการท่ีเหมาะสมในการกำหนด 
มูลค่ายุติธรรมของสิทธิในการซ้ือหุ้นกิจการอาจไม1จำเป็นต้องเปิดเผยค่าก็ได้ ทางด้านนโยบาย 
บัญชีท่ีมีการเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ได้พบว่ามีจำนวน 10 บริษัทจากกลุ่มตัว 
อย่างท่ีศึกษา ท่ีเปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซ่ึงกำหนดให้มีการเลือกนโยบายการบัญชี 
ใหม่ และมีจำนวน 28 บริษัทจากกลุ่มตัวอย่างท่ีศึกษา ท่ีบันทึกผลต่างจากผลประโยชน์ตอบแทน 
พนักงานในลักษณะตราสารทุนเข้าบัญชีส่วนต่ํา/เกินมูลค่าหุ้นสามัญ

นอกจากน้ี มีการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสาร 
ทุนที่มีผลกระทบต่อกำไรต่อหุ้น ได้ปฏิบัติตามข้อกำหนดในมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 38 เร่ือง 
กำไรต่อหุ้น การท่ีบริษัทมีการออกใบสำคัญแสดงสิทธิเพ่ือซ้ือหุ้นสามัญให้แก่พนักงานจะทำให้เกิด 
กำไรต่อหุ้นปรับลด ซ่ึงกำไรต่อหุ้นปรับลดจะทำการคำนวณโดยการหารกำไรสุทธิสำหรับปีด้วยผล 
รวมของจำนวนหุ้นสามัญถัวเฉล่ียถ่วงน้ําหนักท่ีออกอยู่ในระหว่างปีกับจำนวนถัวเฉล่ียถ่วงน้ําหนัก 
ของหุ้นสามัญท่ีบริษัทฯ อาจต้องออกเพ่ือแปลงใบสำคัญแสดงสิทธิท้ังส้ินให้เป็นหุ้นสามัญ แต่หาก 
ว่าราคาใช้สิทธิต่อหน่วยของใบสำคัญแสดงสิทธิสูงกว่ามูลค่ายุติธรรม (ราคาตลาดเฉลี่ย/ราคาปิด 
ในตลาดถัวเฉลี่ย) ของหุ้นสามัญจะไม่มีการทำการคิดกำไรต่อหุ้นปรับลด จากการศึกษาพบว่า มี 
จำนวน 61 บริษัทจากกลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา กล่าวคือ บริษัทท่ีทำการออกใบสำคัญแสดงสิทธิและมี 
ราคาใช้สิทธิต่อหน่วยของใบสำคัญแสดงสิทธิต่ํากว่ามูลค่าราคายุติธรรมจะมีการเปิดเผยเร่ืองกำไร 
ต่อหุ้นปรับลด

อย่างไรก็ตาม การเปิดเผยรายงานผลการใช้สิทธิซ้ือหุ้นสามัญตามใบสำคัญแสดงสิทธิของ 
พนักงานในระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เก่ียวกับรายละเอียดการให้ผล 
ตอบแทนแก่พนักงานเป็นหุ้น อายุใบสำคัญแสดงสิทธิ อัตราการใช้สิทธิ และราคาใช้สิทธิ จากการ 
ศึกพบว่า มีจำนวน 42 บริษัทจากกลุ่มตัวอย่างท่ีศึกษา ท่ีทำการแจ้งต่อระบบสารสนเทศเพ่ือให้ผู้



ลงทุนเฉพาะเจาะจง และประชาซนท่ัวไป ทราบถึงรายละเอียดดังกล่าว เพ่ือทำการประกอบการดัด 
สินใจในการลงทุน

กล่าวโดยสรุป จากการศึกษางบการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยท่ีมีการออกตราสารทุนให้แก่พนักงาน ประกอบกับงานวิจัยในอดีตและมาตรฐานการจ่ 6 3

บัญชีท่ีเก่ียวข้องกับผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุน ซ่ึงหลักฐานเชิงประจักษ์ 
คือ หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมี 
การออกตราสารทุนให้แก’พนักงานเป็นผลประโยชน์ตอบแทนจากการปฏิบัติงาน ทำให้พบว่าการ 
กัดมูลค่าและการรับรู้รายการเก่ียวกับผลประโยชน์ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนจึงเป็น 
ส่ิงจำเป็นในการรับรู้เป็นล่วนหน่ึงของงบการเงิน ดังน้ันผู้วิจัยจึงได้มุ่งเน้นท่ีประยุกต์หลักการบัญชี 
ตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศมาปรับกับงบการเงินท่ีมีการให้ผลประโยชน์ 
ตอบแทนพนักงานในลักษณะตราสารทุนโดยมูลค่าท่ีจะรับรู้รายการเป็นค่าใข้จ่ายจะคำนวณมา 
จาก Black-Scholes Model รูปแบบการกัดมูลค่าที่ได้คิดค้นมาจาก Black F. and Scholes 
M.(1973) ซ่ึงในบทต่อไปจะมีแสดงวิธีการคำนวณมูลค่ายุติธรรมเพ่ือรับรู้จำนวนค่าใช้จ่ายเข้าสู่งบ 
การเงิน และถือเป็นภาระหน้ีสินของกิจการอันเน่ืองมาจากการให้ผลตอบแทนตามมาตรฐานการ 
รายงานทางการเงินระหว่างประเทศ ฉบับท่ี 2
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