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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารกับความสามารถในการ

ทํากําไร โดยถือวาสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหารเปนตัวแทนของคาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินรูปแบบหน่ึง และรวบรวม

ขอมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ.2544 ถึงป พ.ศ.2556 จํานวน 128 

บริษัท และวิเคราะหขอมูลดวยวิธีสมการถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบวาสิทธิการซื้อหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธ

เชิงเสนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัท แตมีความสัมพันธไมเปนเชิงเสน โดยเม่ือ

จัดกลุมบริษัทที่ใหสิทธิในการซื้อหุนแกผูบริหารเปน 4 กลุมไดแก 1) กลุมท่ีใหสิทธิในการซื้อหุนนอยกวาหรือเทากับ 15 

ลานหุน 2) กลุมที่ใหสิทธิในการซื้อหุนระหวาง 15-30 ลานหุน 3) กลุมท่ีใหสิทธิในการซื้อหุนระหวาง 30-45 ลานหุน

และ 4) กลุมที่ใหสิทธิในการซื้อหุนมากกวา 45 ลานหุน ผลของสมการถดถอยพหุคูณพบวา บริษัทที่ใหสิทธิฯ จํานวน

หุนที่แตกตางกันมีความสามารถในการทํากําไรท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ แตคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรกลุมที่หนึ่ง

และสอง มีคาเปนบวก น่ันคือ ทั้งสองกลุมมีความสามารถในการทํากําไรสูงกวากลุมที่สี่อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นสิทธิการ

ซื้อหุนมีแนวโนมที่จะไมสามารถสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารในการสรางกําไรใหกับบริษัท ผูบริหารอาจมีแรงจูงใจรูปแบบ

อื่นในการทํางานเพ่ือสรางกําไรใหกับบริษัท
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The purpose of this study is to investigate the relationship between management’s stock options and 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

corporate profitability.
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บทความวิจัย

1. บทนํา
ทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) ไดมีการนํามาใชในการอธิบายความสัมพันธในการบริหารงาน

ของธุรกิจระหวาง ฝายท่ีมีอํานาจ คือ ผูถือหุน ซึ่งจะมอบอํานาจในการบริหารงานใหกับฝายที่ไดรับมอบอํานาจ คือ 
ผูบริหาร ซึ่งเปนตัวแทนของผูถือหุนทําหนาที่ในการกําหนดนโยบายและวางแผนการดําเนินงานใหไดผลการดําเนินงาน
ที่ผูถือหุนตองการ อยางไรก็ตาม ทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันในการทําเพื่อประโยชนสวนตัว ดังนั้นทฤษฎีตัวแทน
จึงเชื่อวาผูบริหารจะใหความสําคัญกับคาตอบแทน ช่ือเสียงในตําแหนงหนาท่ีของตนมากกวาผลประโยชนของบริษัท เชน 
การใหความสําคัญกับผลกําไรในระยะสั้น โดยผูบริหารมองขามความสําคัญในการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ เนื่องจาก
มีตนทุนสูงจึงลดตนทุนในสวนนี้เพื่อใหไดผลกําไรมากในระยะสั้น แตการทําเชนนี้จะสงผลเสียตอการเจริญเติบโตของ
บริษัทในระยะยาว การบริหารงานที่ทําใหเสียผลประโยชนระยะยาวเหลานี้ทําใหบริษัทเกิดตนทุนที่ไมจําเปน ซึ่งเรียกวา 
“ตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency Costs)”

ตามทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) ผูถือหุนสามารถลดตนทุนที่เกิดจากตัวแทนนี้ไดดวยการ
ตรวจสอบและสรางแรงจูงใจใหแกผู บริหาร วิธีหนึ่งในการสรางแรงจูงใจ คือการใหคาตอบแทนเพ่ือใหผู บริหารทํางาน
ใหไดผลการดําเนินงานท่ีเปนไปตามความตองการของผูถือหุน การใหคาตอบแทนกับผูบริหารท่ีมีการปฏิบัติในหลาย ๆ  บริษัท
ในปจจุบันคือ คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน ไดแก เงินเดือน โบนัส และคาตอบแทนที่ไมใชตัวเงิน ไดแก การใหสิทธิการ
ซื้อหุน (Employee Stock Option Program : ESOP) โดยเช่ือวาการใหสิทธิการซ้ือหุนจะเปนเครื่องมือจูงใจใหผูบริหาร
มีความรูสึกเปนเจาของบริษัท และคาตอบแทนน้ียังผูกติดความม่ังคั่งของผูบริหารกับราคาหุน ดังนั้นผูบริหารจะทํางาน
อยางเต็มกําลังความสามารถและคํานึงถึงผลประโยชนที่แทจริงของบริษัทเชนเดียวกับผูถือหุน ซึ่งทฤษฎีตัวแทนนี้ไดมีการ
นํามาอธิบายและอางอิงในหลาย ๆ  งานวิจัย (Srijunpetch, 2008; Wetangkul, 2007; Patwanichanon, 2010; 
Piriyawattanakul, 2010) รวมทั้งการศึกษาเก่ียวกับคาตอบแทนและผลการดําเนินงานในรูปแบบตาง ๆ

หลาย  ๆ  งานวิจัยไดทําการศึกษาเพ่ือยืนยันความสัมพันธตามทฤษฎีตัวแทน โดยมี 3 กลุ มใหญคือ 1) ศึกษา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่เปนตัวเงินกับผลการดําเนินงาน (Smirnova & Zavertiaeva, 2017; Subekti & 
Sumargo, 2015; Munruethai, 2015) 2) งานวิจัยท่ีศึกษาความสัมพันธที่เนนผลตอบแทนแบบรวม (ไมแยกผลตอบแทน
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน) (Buachoom, 2017; Elsayed & Elbardan, 2018) และ 3) งานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธ
เนนผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน (Po-Ubol, 2006; Meng, et al., 2010) ซึ่งงานวิจัยในกลุมที่สามนี้ สวนหนึ่งจะใช ESOP 
เปนตัวแทนของผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินกับผลการดําเนินงานของบริษัท แตผลการวิจัยของงานเหลานี้มีความแตกตางกัน 
งานวิจัยกลุมหน่ึงพบวา ESOP ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน (Po-Ubol, 2006; Guo et al., 2006; Meng, 
et al., 2010) แตจากการศึกษาของ Piriyawattanakul (2010) พบวาการออกใบสําคัญแสดงสิทธิตาม ESOP มีผล
ตอการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนเกินปกติในระยะยาว นอกจากน้ี Guo et al. (2006) ก็พบวา บริษัทที่ให
ผลตอบแทนหุนกับพนักงานมีแนวโนมที่จะมีผลการดําเนินงานท่ีดี ซึ่งแสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินนาจะมี
ผลกระตุนตอการทํางานของพนักงาน

สําหรับในประเทศไทย ไดมีการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนกับผลการดําเนินงานของบริษัทและพบวา
มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงบวก แตเปนการศึกษาผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน (Munruethai, 2015) ในขณะท่ี
การศึกษาความสัมพันธดังกลาวโดยใชผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงิน ผลการศึกษาไมพบหลักฐานสนับสนุนความสัมพันธ 
(Po-Ubol, 2006) อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Po-Ubol นั้นเปนการศึกษาขอมูลในอดีตท่ีผานมา แตในปจจุบัน
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สภาพแวดลอมทางธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงไปอยางมากโดยเฉพาะในตลาดทุนที่มีการพัฒนา ซึ่งทําใหหุ นสามัญของ
บริษัทตาง ๆ  มีมูลคาสูงขึ้นมากกวาในสมัยอดีตที่ผานมาเปนผลให ESOP อาจสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารในการบริหารงาน
ใหบริษัทสรางกําไรไดมากกวาในอดีต ดังนั้นเมื่อเร็ว  ๆ  นี้ Buachoom (2017) จึงไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับผลการดําเนินงานของบริษัทไทย โดยผลตอบแทนท่ีศึกษาไดรวมคาตอบแทนท้ังท่ี
เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินเขาดวยกัน และผลการวิจัยก็พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท อยางไรก็ตาม จากการที่ Buachoom ไมไดมีการแยกระหวางผลตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน
ออกจากกันในการทดสอบ ทําใหไมสามารถระบุไดวา ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินหรือท่ีไมเปนตัวเงินท่ีมีผลตอผู บริหาร
จนทําใหดําเนินงานไดดีขึ้น ซึ่งความสัมพันธเชิงบวกท่ีพบน้ันอาจเกิดจากคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินเปนหลักก็ได เพราะ
มีหลาย  ๆ  งานวิจัยที่มีผลการวิจัยสนับสนุนความสัมพันธเชิงบวกของผลตอบแทนที่เปนตัวเงินกับผลการดําเนินงาน 
(Smirnova & Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015; Munruethai, 2015)

ดังนั้นงานวิจัยในครั้งน้ีจึงศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซื้อหุนใหแกผูบริหารกับความสามารถในการทํากําไร 
โดยสิทธิในการซ้ือหุนใหแกผูบริหารดังกลาวนี้ถือเปนตัวแทนของผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน เพื่อตรวจสอบวาหากผูบริหาร
ไดรับสิทธิในการซื้อหุนสามัญ จะทําใหผู บริหารรูสึกเปนสวนหนึ่งของบริษัทและทํางานเสมือนตนเองเปนเจาของบริษัท
หรือไม โดยในงานวิจัยนี้มีการใชขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2544–2556 ซึ่งครอบคลุมชวงเวลามากกวางานวิจัยที่ผานมา 
นอกจากนี้ งานวิจัยยังไดพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน ในที่นี้คือสิทธิการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหาร ซึ่งในงานวิจัย
ที่ผานมายังไมเห็นความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัทอยางชัดเจนสําหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และสําหรับผลการดําเนินงาน งานวิจัยนี้ใชอัตราสวนกําไรตอสวนของผูถือหุน (Return of Equity: ROE) 
เปนตัวสะทอนผลการดําเนินงาน ซึ่งแตกตางจากงานอ่ืน ๆ  ที่พิจารณาอัตราสวนอื่น ๆ  เชน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(Return on Asset: ROA) รวมดวย เนื่องจาก ROE เปนอัตราสวนหนึ่งที่นักลงทุนใหความสนใจและมีผลตอการตัดสินใจ
ของนักลงทุน ซึ่ง Ahsan (2012) ไดศึกษาการใชขอมูลของนักลงทุนและพบวา ROE เปนขอมูลหนึ่งที่มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงราคาหุน ดังนั้นผลการศึกษาครั้งนี้จะเปนแนวทางใหบริษัทไดใชในการพิจารณาถึงความเหมาะสมและความ
คุมคาของการใหผลตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงิน

2. ทบทวนวรรณกรรม
2.1 ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory)

ทฤษฏีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen & Meckling (1976) ที่เสนอวาผูถือหุนไมสามารถ
บริหารงานไดเพียงลําพัง จึงมีความจําเปนที่จะตองมีตัวแทนน่ันคือ ผู บริหาร ทําหนาท่ีในการบริหารงาน รายงาน
ผลการดําเนินงานและสงมอบผลประโยชนใหผูถือหุน ภายใตแนวคิดของทฤษฏีตัวแทนมองวาทุกคนในองคกรยอมมีแรง
ผลักดันที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น ดังนั้น จึงมีความเปนไปไดวา ผูบริหารจะสรางประโยชนสูงสุด
ใหกับตัวเองและไมคํานึงวาการกระทํานั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือความม่ังคั่งสูงสุดแกตัวผูถือหุนหรือไม เชน ผูบริหาร
อาจละเลยการลงทุนในการทําวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑเนื่องจากมีตนทุนสูงและมีผลทําใหกําไรในปปจจุบันลดลงซ่ึง
สงผลใหคาตอบแทนของผูบริหารลดลงดวย แตการทําเชนนี้จะสงผลเสียตอการเจริญเติบโตของบริษัทในระยะยาวซึ่งผลเสีย
ดังกลาวเรียกวาเปน “ตนทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency Costs)”
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บทความวิจัย

ตามทฤษฎีตัวแทนของ Jensen & Meckling (1976) ไดมีการเสนอแนะเพิ่มเติมไววา ผูถือหุนสามารถลดตนทุน
ที่เกิดจากตัวแทนไดโดยตั้งกรรมการอิสระ ผูตรวจสอบภายใน และผูสอบบัญชี มาตรวจสอบการบริหารงานของฝายบริหาร 
นอกจากนี้ อาจสามารถใชการสรางแรงจูงใจใหแกฝายบริหารโดยการใหคาตอบแทนทั้งท่ีเปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน
ที่จะทําใหฝายบริหารทํางานอยางมีประสิทธิภาพกอใหเกิดกําไรสูงสุดตรงตามความตองการของผูถือหุน ซึ่งไดมีหลาย ๆ  
งานวิจัย (Sornprasit, 2011; Wetangkul, 2007) ไดมีการอางอิงงานวิจัยนี้ในการอธิบายทฤษฎีตัวแทนไวและใชในการ
อธิบายความสัมพันธที่ตองการศึกษา

2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ในอดีตที่ผานมา ความสัมพันธระหวางคาตอบแทนและผลการดําเนินงานไดรับความสนใจจากนักวิจัยในการศึกษา 

เพื่อหาหลักฐานเชิงประจักษเพื่อพิสูจนวา คาตอบแทนมีผลทําใหผูบริหารมีแรงจูงใจในการทํางาน เพื่อใหบริษัทมีผลการ
ดําเนินงานท่ีดีหรือไม ถาคาตอบแทนมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญยอมแสดงวาคาตอบแทนเปน
แรงจูงใจท่ีสําคัญอยางหน่ึงในการทําใหผู บริหารทํางานเต็มกําลังความสามารถ เพ่ือใหองคกรประสบความสําเร็จ เพ่ือ
ผลประโยชนของผูถือหุน ซึ่งทําใหผลตอบแทนเปนสวนหนึ่งในการลดตนทุนตัวแทนได คาตอบแทนในที่นี้สามารถแบงได
เปน 2 ลักษณะ (Yomsin, 2012) คือ

• คาตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน เปนสิ่งตอบแทนท่ีผู บริหารไดรับจากการทํางาน ซึ่งอยูในรูปของตัวเงินอยางชัดเจน 
โดยท่ัวไปในการดําเนินงานของบริษัทจะมีคาตอบแทนที่เปนตัวเงิน 3 รูปแบบ ไดแก เงินเดือน โบนัส กองทุน
สํารองเลี้ยงชีพ

• คาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน เปนคาตอบแทนที่ไดรับจากการทํางานที่ไมไดอยูในรูปของตัวเงินอยางชัดเจน โดยทั่วไป
มีอยู 2 รูปแบบไดแก สวัสดิการและ ESOP

งานวิจัยดานน้ีโดยสวนใหญจะใหความสนใจกับการศึกษาคาตอบแทนในรูปของตัวเงิน ไมว าจะเปนเงินเดือน 
คาเบ้ียเล้ียง คาเบี้ยประชุม คาตอบแทนพิเศษ และโบนัส และผลการวิจัยของงานเหลานี้มีทั้งที่สนับสนุนความสัมพันธ
ดังกลาวและที่ไมพบความสัมพันธดังกลาว เชน Tariq (2010) และ Michaud & Gai (2009) ศึกษาความสัมพันธของ
คาตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงาน พบวาคาตอบแทนของผูบริหารไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ โดยคาตอบแทนในการศึกษาพิจารณาคาตอบแทนในลักษณะตัวเงิน เชน เงินเดือนและโบนัส ในขณะที่ 
Ghosh (2003) ศึกษาความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงานในประเทศอินเดีย คาตอบแทนท่ีใช
ในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก คาตอบแทนทั้งหมดรวมถึง เงินเดือน คาคอมมิชช่ัน เงินเพิ่มพิเศษและเบ้ียประชุม ผลวิจัยพบวา 
คาคอมมิชช่ันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน โดยคาคอมมิชชั่นจะเพ่ิมข้ึนตามผลการดําเนินงานแตจะเพ่ิมข้ึนใน
อัตราที่ลดลง นั่นแสดงใหเห็นวา เมื่อคาคอมมิชชั่นเพิ่มขึ้นจนถึงจุดหนึ่งจะทําใหผลการดําเนินงานลดลง ผลการวิจัยของ
หลาย ๆ  ทาน (Smirnova & Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015) ก็ยืนยันความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญระหวางคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท สําหรับในประเทศไทยน้ัน Patwanichanon 
(2010), Somwong (2007), Sornprasit (2011), และ Munruethai (2015) พบวาคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินของผูบริหาร
มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทในประเทศไทย

สําหรับการศึกษาคาตอบแทนในรูปแบบไมเปนตัวเงิน เชน สิทธิการซื้อหุน เริ่มไดรับความสนใจจากนักวิจัยตาง ๆ  เชน 
Meng et al. (2010) ศึกษาความสัมพันธของ ESOP กับผลการดําเนินงาน โดยรวบรวมขอมูลจากบริษัทที่จดทะเบียน
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ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารกับความสามารถในการทํากําไร

ในตลาดหลักทรัพยในประเทศจีน และพบวา ESOP ไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Michaud & Gai (2009) และ Po-Ubol (2006) ในขณะท่ี Piriyawattanakul (2010) ศึกษาการวัดประสิทธิผลของ
การใหผลตอบแทนแกพนักงานตามโครงการ ESOP โดยสรางตัวแปรหุน (Dummy Variable) จากกลุมที่มีการนํา ESOP 
มาใชครบ 1 ปและ 3 ป เพื่อพิจารณาความแตกตางของอัตราผลตอบแทนเกินปกติกอนและหลังของบริษัทที่มีการนํา ESOP 
มาใช ผลการวิจัยพบวา บริษัทที่นํา ESOP มาใชครบ 3 ป จะมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติเปลี่ยนแปลงไป แสดงวา การ
นํา ESOP มาใชจะสรางแรงจูงใจกับผูบริหารไดในระยะยาวมากกวาระยะสั้น

จากผลการวิจัยกอน ๆ  แสดงใหเห็นวาคาตอบแทนที่เปนตัวเงินโดยสวนใหญจะมีความสัมพันธที่มีนัยสําคัญกับผลการ
ดําเนินงาน นั่นหมายความวา คาตอบแทนที่เปนตัวเงินมีแนวโนมที่เปนแรงจูงใจใหผูบริหารทํางาน เพื่อผลประโยชนของ
ผูถือหุนเปนการลดตนทุนตัวแทนได ในขณะท่ีงานวิจัยโดยสวนใหญสําหรับคาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินพบวา คาตอบแทน
ดังกลาวไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งรวมถึงงานวิจัยในประเทศไทย โดยใน
ประเทศไทยน้ันไดมีงานวิจัย 2 งานท่ีไดศึกษาในประเด็นนี้โดยตรง การศึกษาของ Po-Ubol (2006) แสดงใหเห็นวา 
คาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินไมมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงาน อยางไรก็ตาม การศึกษาของ Po-Ubol เปนการศึกษา
ขอมูลของป พ.ศ. 2544–2548 และมีจํานวนบริษัทเพียง 14 บริษัทเทานั้น และใชสัดสวนจํานวนหุนตาม ESOP ตอ
จํานวนหุนที่จดทะเบียนและออกชําระแลวเปนตัวแปรในการทดสอบ แตในปจจุบันสภาพแวดลอมทางธุรกิจมีการเปล่ียนแปลง
ไปอยางมากโดยเฉพาะในตลาดทุนที่มีการพัฒนาซ่ึงทําใหหุ นสามัญของบริษัทตาง ๆ  มีมูลคาสูงข้ึนมากกวาในสมัยอดีต
และจํานวนบริษัทที่มากขึ้น ซึ่งอาจเปนผลใหพบความสัมพันธระหวาง ESOP กับความสามารถทํากําไรของบริษัท

Buachoom (2017) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของผูบริหารระดับสูงกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทไทย โดยใชขอมูลในชวงป ค.ศ. 2000–2014 และผลตอบแทนที่ศึกษาไดรวมคาตอบแทนทั้งท่ีเปนตัวเงินและ
ไมเปนตัวเงินเขาดวยกัน ไดแก เงินเดือน โบนัส สิทธิในการซื้อหุน และผลประโยชนอื่น ๆ  เชน คาประกันภัยและคาสมาชิก
ชมรมหรือสมาคมตาง ๆ  เปนตน และผลการวิจัยก็พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท อยางไรก็ตาม จากการที่ Buachoom ไมไดมีการแยกระหวางผลตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน
ออกจากกันในการทดสอบ ทําใหไมสามารถระบุไดวา ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินหรือท่ีไมเปนตัวเงินท่ีมีผลตอผู บริหาร
จนทําใหดําเนินงานไดผลดี ซึ่งความสัมพันธเชิงบวกที่พบนั้นอาจเกิดจากคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินเปนหลัก เพราะมีหลาย ๆ  
งานวิจัยที่มีผลการวิจัยสนับสนุนความสัมพันธเชิงบวกของผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินกับผลการดําเนินงาน (Smirnova & 
Zavertiaeva, 2017; Subekti & Sumargo, 2015; Munruethai, 2015) ทําใหยังมีขอสงสัยเก่ียวกับความสัมพันธ
ของสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหารกับผลการดําเนินงานอยู และการศึกษาความสัมพันธดังกลาวนี้จะทําใหไดหลักฐาน
เชิงประจักษซึ่งจะเปนการเพ่ิมพูนความรูเกี่ยวกับแรงจูงใจของผูบริหารมากข้ึน โดยเฉพาะในเร่ืองสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับ
ผูบริหาร ซึ่งในปจจุบันมีหลาย ๆ  บริษัทไดมีการใชนโยบายดังกลาวน้ีมากข้ึน ผลของงานวิจัยนี้จึงอาจสามารถนําไปใชใน
การพิจารณารวมกับขอมูลอื่น ๆ  เพื่อการใหสิทธิดังกลาวกับผูบริหาร

3. วิธีการศึกษา
3.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในงานวิจัยนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2544 ถึง พ.ศ. 2556 
โดยในป พ.ศ. 2544 ถือเปนปทีเริ่มบังคับใชขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เรื่อง การเปดเผยขอมูลของบริษัท
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บทความวิจัย

ที่ออกใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย พ.ศ. 2544 (Silaorn, 2001) ซึ่งทําใหขอมูลการใหสิทธิ
ในการซื้อหุนที่บริษัทใหกับผูบริหารนั้นมีการเผยแพรสูสาธารณชน จากระยะเวลาดังกลาวไดพิจารณาเลือกกลุมตัวอยาง
ตามเงื่อนไขดังนี้

1. บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ. 2544 ถึงป พ.ศ. 2556 ที่แสดงแบบรายงาน
ขอมูลประจําป (56-1) และงบการเงินที่มีขอมูลครบถวนสมบูรณในทุกประเภทธุรกิจ ยกเวนกลุมธุรกิจการเงิน เนื่องจาก
กลุมน้ีมีโครงสรางเงินทุนและแนวทางปฏิบัติในการนําเสนองบการเงินที่แตกตางจากกลุมธุรกิจอื่น และยกเวนกลุมบริษัท
ที่อยูในการฟนฟูการดําเนินงาน เนื่องจากการดําเนินงานยังไมมั่นคงซึ่งอาจสงผลตอขอมูลในงบการเงินของบริษัท

2. บริษัทที่มีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ ESOP ใหแกกรรมการผูบริหารและพนักงานของบริษัท
จากเง่ือนไขขางตนทําใหเหลือจํานวนบริษัททั้งสิ้น 128 บริษัทที่เปนกลุมตัวอยางที่มีการประกาศใหสิทธิในการซ้ือหุน 

โดยประกอบดวยจํานวนบริษัทแยกรายป (ตามตารางท่ี 1ก.) และแยกตามกลุมอุตสาหกรรม (ตามตารางท่ี 1ข.)

ตารางที่ 1 แสดงจํานวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยที่มีการเปดเผยขอมูล ESOP

ก. จํานวนบริษัทแยกรายป� ข. จํานวนบริษัทแยกตามประเภทธุรกิจ

ป� จํานวนบริษัท ป� จํานวนบริษัท ประเภทธุรกิจ จํานวนบริษัท

2544 3 2551 6 เกษตรฯ 8

2545 4 2552 11 ทรัพยากร 9

2546 3 2553 8 เทคโนโลยี 38

2547 11 2554 9 บริการ 25

2548 8 2555 10 อุตสาหกรรม 11

2549 19 2556 14 อุปโภคฯ 2

2550 22 อสังหาริมทรัพย 35

3.2 สมมติฐานงานวิจัย
ภายใตแนวคิดของทฤษฎีตัวแทนท่ีมองวาทุกคนในองคกรยอมมีแรงผลักดันทําเพ่ือประโยชนของตัวเองท้ังสิ้น (Jensen 

& Meckling, 1976) เชนเดียวกับผูบริหารซ่ึงเปนตัวแทนของผูถือหุนยอมตองการผลประโยชนของตนโดยใหความสําคัญ
กับคาตอบแทน ชื่อเสียงและตําแหนงหนาที่มากกวาผลประโยชนของบริษัท จากความตองการท่ีแตกตางกันของผูถือหุน
กับผูบริหารทําใหเกิดความขัดแยงกันทางผลประโยชนหรือท่ีเรียกวาปญหาจากการเปนตัวแทน การใหคาตอบแทนแก
ผูบริหาร เปนแนวทางหนึ่งในการสรางแรงจูงใจใหผูบริหาร โดยคาตอบแทนที่นิยมใหผูบริหารมี 2 รูปแบบ คือคาตอบแทน
ที่เปนตัวเงิน ไดแก เงินเดือน โบนัส คาตอบแทนอื่น ซึ่งผูบริหารยอมตองการคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินท่ีเหมาะสมกับ
ความสามารถในการทํางาน และคาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงิน ไดแก การใหสิทธิในการซื้อหุ น ซึ่งจะทําใหผู บริหาร
มีความรูสึกเปนเจาของบริษัทและคาตอบแทนนี้ยังผูกติดความมั่งคั่งของผูบริหารกับราคาหุน เพื่อจะทําใหผูบริหารทํางาน
อยางเต็มกําลังความสามารถและคํานึงถึงผลประโยชนที่แทจริงของบริษัทเชนเดียวกับผู ถือหุ น ซึ่งจะสงผลใหบริษัทมี
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ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารกับความสามารถในการทํากําไร

ผลการดําเนินงานที่ประสิทธิภาพและมีความสามารถในการทํากําไรที่ดี เพื่อสะทอนผลตอบแทนใหกับผู ถือหุ น ดังนั้น
งานวิจัยน้ีจึงตั้งสมมติฐานวา สิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารมีความสัมพันธเชิงบวกกับความสามารถในการทํากําไร

3.3 การเก็บรวบรวมข�อมูล
การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซ้ือหุนใหกับผูบริหารกับความสามารถในการทํากําไร 

ซึ่งเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ที่มีการใชวิธีการวิเคราะหแบบสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) โดยขอมูลที่ใชศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่รวบรวมจากงบการเงินรวม
และแบบแสดงขอมูลประจําป (แบบฟอรม 56-1) ซึ่งอยูในเว็บไซตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย www.set.or.th 
และเว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย www.sec.or.th ผูวิจัยอานขอมูลสิทธิ
ในการซ้ือหุน ESOP และคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินจะปรากฏขอมูลอยูในสวนแบบแสดงขอมูลประจําป (56-1) สําหรับขอมูล
ในสวนของความสามารถในการทํากําไร ความเส่ียงทางการเงินและขนาดของบริษัทจะปรากฏขอมูลอยูในงบการเงินของ
แตละบริษัท และเก็บรวบรวมขอมูลดังน้ี

สิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหาร พิจารณาจากสัดสวนสิทธิในการซ้ือหุนซ่ึงสามารถคํานวณไดจากสัดสวนจํานวนหุน 
ที่จัดสรรตอจํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลวของบริษัทซึ่งจํานวนหุน ที่จัดสรรคือจํานวนสิทธิในการซื้อหุนทั้งหมด
ตาม ESOP ที่ประกาศใหผูบริหาร (Po-Ubol, 2006)

สัดสวนสิทธิในการซ้ือหุน (ESOP) =
จํานวนหุนท่ีจัดสรร

จํานวนหุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลว

ความสามารถในการทํากําไร งานวิจัยนี้ไดใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนเปนตัวแทนของความสามารถ
ในการทํากําไร โดยคํานวณตามสมการดังน้ี

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน =

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีหรือ (กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี – เงินปนผลหุนบุริมสิทธิ)
สวนของผูถือหุนหรือ (หุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลว + สวนเกินมูลคาหุนฯ – สวนตํ่ามูลคาหุนฯ + กําไรสะสม)

โดยขอมูลอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนที่ใชในการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ จะเปนขอมูลในปถัดจากปที่บริษัท
มีการประกาศใหสิทธิในการซ้ือหุนแกผูบริหาร เนื่องจากเม่ือบริษัทไดประกาศใหสิทธิในการซ้ือหุนแกผูบริหารแลว ผูบริหาร
ตองใชเวลาในการบริหารอยางเต็มกําลังความสามารถ ซึ่งจะสะทอนผลการดําเนินงานใหแกบริษัทในปถัดไป

นอกเหนือจากขอมูลสิทธิในการซ้ือหุนและความสามารถในการทํากําไร ผลงานวิจัยกอน ๆ  แสดงใหเห็นวา ความ
สามารถในการทํากําไรของบริษัทมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับขอมูลอื่น  ๆ  ซึ่งไดแก ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน 
(Sornprasit, 2011; Patwanichanon, 2010; Tariq, 2010) ขนาดของบริษัท (Patwanichanon, 2010; Meng et al., 
2010; Somwong, 2007) และความเส่ียงทางการเงิน (Sornprasit, 2011; Meng et al., 2010) ดังนั้นในงานวิจัยนี้ 
ขอมูลตาง ๆ  เหลานี้ถือเปนตัวแปรควบคุมในสมการถดถอยพหุคูณ โดยงานวิจัยไดทําการเก็บขอมูลดังนี้
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คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน (Compensation) ในงานวิจัยนี้จะศึกษาคาตอบแทนที่เปนตัวเงิน ไดแก เงินเดือน โบนัส 
กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ และคาตอบแทนอื่น ๆ  ที่มีการจายใหกับผูบริหารในรูปตัวเงิน แลวคํานวณหาคาเฉลี่ยตอคน ดังนี้

คาตอบแทนที่เปนตัวเงิน =
เงินเดือน + โบนัส + กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ + คาตอบแทนอ่ืน

จํานวนผูบริหาร

ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) ผลการศึกษาของ Sornprasit (2011) พบวา ความเสี่ยงทางการเงินมีความ
สัมพันธในทิศทางลบกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน ซึ่งแสดงวาหากความเสี่ยงทางการเงินสูงเกิดจากการกูยืมเงินเพื่อ
ใชในการลงทุนมากยอมมีภาระที่ตองจายดอกเบ้ียและหนี้สินสูงมากดวย ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผู ถือหุ นจะไดรับ
ลดนอยลงไปดวย ดังนั้นความเส่ียงทางการเงินถือเปนตัวแปรควบคุมอีกตัวหนึ่งในการศึกษาคร้ังนี้ คํานวณไดดังน้ี

ความเส่ียงทางการเงิน =

หนี้สินรวม
สวนของผูถือหุนหรือ (หุนสามัญที่จดทะเบียนและชําระแลว + สวนเกินมูลคาหุนฯ – สวนตํ่ามูลคาหุนฯ + กําไรสะสม)

ขนาดของบริษัท (Size) ขนาดของบริษัทวัดจากสินทรัพยรวมในงบการเงิน เนื่องจากสินทรัพยรวมแตละบริษัท
มีความแตกตางกันมากจึงทําการแปลงคาโดยวิธี Logarithm เพื่อทําใหขนาดของบริษัทเล็กลงและสามารถนํามาใชวิเคราะห
ผลทางสถิติที่ดีมากขึ้น (Vanichbuncha, 2012)

3.4 วิธีวิเคราะห�ข�อมูล
สถิติเชิงพรรณนา เปนการวิเคราะหขอมูลในรูปแบบของสถิติพื้นฐานเพ่ือนําเสนอในรูปแบบคาตํ่าสุด (Minimum) 

คาสูงสุด (Maximum) และคาเฉล่ียเลขคณิต (Mean)คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)
สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เปนการศึกษาอิทธิพล

ของตัวแปรตนตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไปวามีตัวแปรตนใดบางท่ีมีผลกระทบตอตัวแปรตาม 1 ตัวแปร โดยจะวิเคราะหหาวา
ผลตอบแทนท่ีเปนตัวเงินและคาตอบแทนท่ีไมเปนตัวเงินใหกับผูบริหารและตัวแปรควบคุมอื่นตัวใดบางท่ีจะมีผลตอความ
สามารถในการทํากําไร โดยมีรูปแบบสมการ ดังน้ี

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

โดยที่ ROEt+1 คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในปถัดไป
 COMPt คือ คาตอบแทนท่ีเปนตัวเงินรวมเฉลี่ยในปที่มีการประกาศให ESOP
 ESOPt คือ สัดสวนการออกใบสําคัญแสดงสิทธิในปที่มีการประกาศให ESOP
 SIZEt+1 คือ ขนาดของบริษัทในปถัดไป
 LEVt+1 คือ ความเสี่ยงทางการเงินในปถัดไป
 β0 คือ คาคงท่ี
 β1,.,β4 คือ คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยของตัวแปรอิสระ
 et คือ คาความคลาดเคล่ือน
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จากสมการจะเห็นวา งานวิจัยนี้ใชขอมูลในปถัดไปสําหรับอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนในการหาความสัมพันธ
กับสิทธิในการซื้อหุ นท่ีใหกับผู บริหารปปจจุบัน ซึ่งการใชขอมูลเพื่อทดสอบดังกลาวนี้สอดคลองกับผลการวิจัยของ 
Buachoom (2017) ที่ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของผูบริหารกับผลการดําเนินงานในบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยในประเทศไทย และพบวา คาตอบแทนของผูบริหารในปปจจุบันมีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในปถัดไป ในขณะที่ หลาย ๆ  งานวิจัย (Munruethai, 2015; Smirnova & Zavertiaeva, 2017) 
พบวา ขนาดของบริษัท และความเส่ียงทางการเงินของบริษัทในปปจจุบันมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานในปปจจุบัน 
ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงใชขอมูลขนาดของบริษัทและความเส่ียงทางการเงินในปเดียวกับผลการดําเนินงานของบริษัท

ในการวิเคราะหดวยสมการถดถอยพหุคูณนั้น คาความนาจะเปนที่ไดจากการคํานวณจากขอมูลกลุมตัวอยางท่ีนํามา
วิเคราะหสถิติ t ที่ใชทดสอบวา ตัวแปรอิสระใดบางที่สามารถคัดเขาสมการได จะพิจารณาเทียบกับคาความนาจะเปน 
(p-value) ซึ่งงานวิจัยนี้กําหนดที่ระดับตํ่าสุดที่ 0.10 ถาคานอยกวา 0.10 แสดงวา แสดงวาตัวแปรอิสระตัวท่ี i มีผลตอ
ตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

4. ผลการศึกษาและอภิปราย
4.1 สถิติเชิงพรรณนา

ตารางท่ี 2 แสดงคาต่ําสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ยและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสําหรับตัวแปรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ โดยความ
สามารถในการทํากําไรวัดจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนท่ีผูถือหุนจะไดรับจาก
การลงทุน พบวาคาต่ําสุดเทากับ –4.29 คาสูงสุดเทากับ 2.45 คาเฉลี่ยเทากับ 0.18 และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
0.57

สัดสวนการออกใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP มีคาตํ่าสุดอยูที่ 0.0002 หรือรอยละ 0.02 คาสูงที่สุดเทากับ 0.1164 หรือ
รอยละ 11.64 คาเฉลี่ยเทากับ 0.0258 หรือรอยละ 2.58 และคาเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.0200 หรือรอยละ 2.00

ตารางท่ี 2 ขอมูลสถิติเบื้องตนของบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางทั้งหมด

Min Max Mean S.D.

ROE –4.29 2.45 0.18 0.57

ESOP 0.0002 0.1164 0.0258 0.0191

COMP* 0.38 29.65 4.55 4.31

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

LEV –60.29 183.67 2.80 17.93

หมายเหตุ * หนวย ลานบาท

จากขอมูลดังกลาวขางตนแสดงใหเห็นวากลุมตัวอยางมีความหลากหลายท้ังขนาดบริษัท ความสามารถในการทํากําไร
และความเส่ียงทางการเงิน ทําใหคาตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงินมีความแตกตางดวยเชนกัน
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4.2 ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารและความสามารถในการทํากําไร
ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณตามตารางท่ี 3 พบวา คา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.461 แสดงวา

ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนี้สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไร 
ไดรอยละ 46.1 และเม่ือเปรียบเทียบคาAdjusted R Square ครั้งนี้กับงานวิจัยอื่นที่ไดศึกษาความสัมพันธของคาตอบแทน
ผูบริหารกับผลการดําเนินงานถือวาอยูในระดับที่ดีกวางานในอดีต (Patwanichanon, 2010; Changsuwan, 2010; 
Sornprasit, 2011) สวนที่เหลือรอยละ 52.9 เกิดจากปจจัยอื่นท่ีมีผลตอความสามารถในการทํากําไร ซึ่งไมไดนํามาศึกษา
ครั้งนี้

ในสวนของความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับความสามารถทํากําไร พบวา ทั้งคาตอบแทนท่ีเปนตัวเงิน
และคาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงินไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไร แตสําหรับตัวแปรควบคุม 
ผลการวิจัยพบวาความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธในทิศทางลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไร
ที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ในทุกสมการ

อยางไรก็ตาม จากเง่ือนไขการเลือกกลุมตัวอยางซึ่งเลือกเฉพาะบริษัทที่มีการประกาศใหสิทธิซื้อหุนใหกับผูบริหารเทานั้น 
ทําใหกลุมตัวอยางมีจํานวนบริษัทจํานวนหน่ึงที่มีการประกาศ ESOP มากกวา 1 ป และจํานวนตัวอยางสวนใหญมาจาก 
3 อุตสาหกรรม คือ เทคโนโลยี บริการ และอสังหาริมทรัพย ซึ่งอาจทําใหจํานวนป และประเภทอุตสาหกรรมมีผลกระทบ
ในการวิเคราะหได ดังนั้นงานวิจัยน้ีจึงไดมีการวิเคราะหสมการพหุคูณถดถอยโดยการทํา Year-fixed Effect และ 
Industry-fixed Effect ซึ่งผลการวิจัยไมแตกตางจากตารางท่ี 3 คือไมพบความสัมพันธของคาตอบแทนกับความสามารถ
ในการทํากําไร ดังนั้นจึงไมไดแสดงตารางผลการวิจัยดังกลาว

ตารางที่ 3 ผลของสมการถดถอยเชิงพหุคูณแสดงความสัมพันธระหวางสิทธิในการซ้ือหุนท่ีใหกับผูบริหารและความสามารถ
ในการทํากําไร

Model
Unstandardized Standardized

t p-value
B Std. Error Beta

(Constant) –.660 0.646 –1.022 0.309

COMP 1.142E-8 0.000 0.085 1.176 0.524

ESOP –1.280 2.001 –0.045 –0.639 0.242

SIZE 0.089 0.065 0.104 1.367 0.174

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

R Square = 0.461

Adjusted R Square = 0.443

Durbin-Watson = 1.982

Std. Error of the Estimate = 0.4208055

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

ผูวิจัยไดทดสอบความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับความสามารถทํากําไรเพ่ิมเติม โดยการเปล่ียนคา ESOP 
ในสมการถดถอยพหุคูณ ซึ่งไดใชขอมูลดังตอไปนี้แทน

1. กลุมอายุใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP บางงานวิจัย เชน Piriyawattanakul (2010) ไดจัดบริษัทที่ใหสิทธิซื้อหุน
เปนกลุม ๆ  ตามอายุของสิทธิซื้อหุนโดยแบงเปน 2 กลุมคือ กลุมท่ีมีอายุการใหสิทธิ ESOP 3 ป และ 5 ป ซึ่งพบวา
มีความสัมพันธของกลุมที่มีการใหสิทธิ ESOP 5 ปอยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นผูวิจัยจึงจัดกลุมบริษัทที่มีการออกสิทธิในการ
ซื้อหุน โดยแบงตามอายุของสิทธิซื้อหุน โดยพิจารณาอายุจากระยะเวลาตั้งแตวันท่ีบริษัทออกและเสนอขายสิทธิซื้อหุน ESOP 
จนถึงวันสิ้นสุดการใชใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP

2. จํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP ผูวิจัยใชจํานวนหุนสามัญท่ีบริษัทประกาศใหสิทธิซื้อหุนแกผูบริหารตาม
โครงการ ESOP ในการวิเคราะหความสัมพันธ โดยเชื่อวาถามีสิทธิซื้อจํานวนหุนสามัญมาก แสดงวาผูบริหารมีเปอรเซ็นต
ความเปนเจาของรวมสูง ยอมมีแรงจูงใจในการดําเนินงานใหมีผลการดําเนินงานท่ีดี มากกวากรณีที่ไดรับสิทธิซื้อหุนสามัญ
จํานวนนอย ซึ่งงานวิจัยที่ผานมายังไมมีการใชขอมูลนี้ในการทดสอบความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท

3. กลุมจํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP ผูวิจัยแบงบริษัทท่ีออกสิทธิซื้อหุนตามจํานวนหุนสามัญที่ใหสิทธิในการ
ซื้อเปนจํานวน 4 กลุมคือ 1) กลุมบริษัทท่ีออกสิทธิซื้อหุนจํานวนนอยกวาหรือเทากับ 15 ลานหุน 2) กลุมบริษัทท่ีออก
สิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 15 ลานแตนอยกวาหรือเทากับ 30 ลานหุน 3) กลุมบริษัทท่ีออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 
30 ลานแตนอยกวาหรือเทากับ 45 ลานหุนและ 4) กลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 45 ลานหุนและใชตัวแปร
หุนในสมการถดถอยพหุคูณ ในการแบงกลุม ผูวิจัยพิจารณาจากขอมูลจํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP โดยคาสูงสุด
เทากับ 200,000,000 หุน คาตํ่าสุดเทากับ 343,500 หุน คาเฉล่ียเทากับ 24,110,176 หุนและคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เทากับ 31,412,620 ซึ่งถาทําการจัดกลุมโดยพิจารณาเฉพาะคาเบ่ียงเบนมาตรฐานแลวควรจะพิจารณาแบงแตละกลุม
ดวยชวงจํานวนหุนประมาณ 30 ลานหุน แตเมื่อพิจารณาคาเฉล่ีย ซึ่งมีมูลคาประมาณ 24 ลานหุนเทานั้น การจัดกลุม
ดวยชวงจํานวนหุน 30 ลานหุน อาจทําใหขอมูลถูกจัดกลุมในกลุมที่มีจํานวนหุนเทากับศูนยถึง 30 ลานหุนจํานวนมาก 
ดังนั้นในการจัดกลุมจึงแบงกลุมดวยชวงจํานวนหุน 15 ลานหุน เพื่อใหเกิดการกระจายของขอมูลในกลุมตาง ๆ  ที่ทําการ
ทดสอบ ผูวิจัยจึงแบงกลุมจํานวนหุนสามัญที่ใหสิทธิในการซ้ือเปนจํานวน 4 กลุมตามที่กลาวไวแลว

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณพบวา ตัวแปรกลุมอายุใบสําคัญแสดงสิทธิ ESOP (ตัวแปรท่ีหนึ่ง) และ จํานวน
หุนสามัญตามโครงการ ESOP (ตัวแปรที่สอง) มีผลการวิเคราะหใกลเคียงกับตารางท่ี 3 อยางไรก็ตาม เมื่อแทนคา ESOP 
ดวยกลุมจํานวนหุนสามัญตามโครงการ ESOP (ตัวแปรท่ีสาม) ตัวแปรผลตอบแทนที่เปนตัวเงินและไมเปนตัวเงิน และ
ตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถในการทํากําไร โดยผลการวิจัยนี้แสดงใน
ตารางท่ี 4 ซึ่งสมการมีคา Adjusted R Square มีคาเทากับ 0.451 แสดงวาตัวแปรอิสระในสมการถดถอยท่ีไดจาก
การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุนี้สามารถอธิบายความสามารถในการทํากําไรไดรอยละ 45.1 และเมื่อเปรียบเทียบ
คา Adjusted R Square ครั้งนี้กับงานวิจัยอื่นที่ไดศึกษาความสัมพันธของคาตอบแทนผูบริหารกับผลการดําเนินงานถือวา
อยูในระดับที่คอนขางดี (Patwanichanon, 2010; Changsuwan, 2010; Sornprasit, 2011) สวนท่ีเหลือรอยละ 54.9 
เกิดจากปจจัยอื่นที่มีผลตอความสามารถในการทํากําไรซึ่งไมไดนํามาศึกษาคร้ังนี้
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บทความวิจัย

ตารางที่ 4 ผลสมการถดถอยเชิงพหุคูณโดยสิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารแทนดวยกลุมจํานวนหุนสามัญตามโครงการ 
ESOP

Model
Unstandardized Standardized

t p-value
B Std. Error Beta

(Constant) –1.124 0.615 –1.828 0.070

COMP 1.676E-8 0.000 0.125 1.676 0.096*

D_ESOP1 0.195 0.114 0.173 1.717 0.089*

D_ESOP2 0.240 0.127 0.181 1.893 0.061*

D_ESOP3 0.095 0.173 0.043 0.552 0.582

SIZE 0.114 0.063 0.132 1.810 0.073*

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

R Square = 0.476

Adjusted R Square = 0.451

Durbin-Watson = 2.061

Std. Error of the Estimate = 0.4180346

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

ในสวนของความสัมพันธระหวางคาตอบแทนผูบริหารกับความสามารถทํากําไร พบวา คาตอบแทนที่เปนตัวเงินมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไรที่ระดับความเชื่อมั่น 90% ในขณะเดียวกัน ตัวแปรกลุมจํานวน
หุนสามัญตามโครงการ ESOP ของกลุมบริษัทที่มีจํานวนหุน ESOP นอยกวา 15 ลานหุน (D_ESOP1) และ บริษัทท่ีมี
จํานวนหุน ESOP มากกวา 15 ลานหุนแตไมเกิน 30 ลานหุน (D_ESOP2) มีคา p-value เทากับ 0.089 และ 0.061 
ตามลําดับ แสดงวากลุมที่ 1 และกลุมที่ 2 มีความสามารถในการทํากําไรท่ีแตกตางจากกลุมที่ 3 และ 4 ที่ระดับความ
เชื่อมั่น 90% แสดงวา บริษัทที่มีการใหจํานวนสิทธิในการซ้ือหุนตาม ESOP ที่มีความแตกตางกันจะมีความสามารถในการ
ทํากําไรที่แตกตางกัน ทําใหเห็นวา ความสัมพันธดังกลาวเปนไปในลักษณะ Relative Relationship มากกวา Absolute 
Relationship และเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของท้ังสองตัวแปรพบวามีคาบวก นั่นหมายความวา เมื่อเปรียบเทียบกับ
กลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 45 ลานหุน (กลุมที่สี่) แลว กลุมที่หนึ่งและสองมีความสามารถในการทํากําไร
มากกวา ซึ่งผลการวิจัยนี้สะทอนใหเห็นไดวาการใหสิทธิในการซ้ือหุนตาม ESOP อาจไมใชเคร่ืองมือที่ดีในการสรางแรงจูงใจ
ใหกับผูบริหารในการปฏิบัติงานเพ่ือสรางกําไรใหกับบริษัท

ผลการวิจัยในสวนของกลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 30 ลานแตนอยกวาหรือเทากับ 45 ลานหุน 
(กลุมที่สาม D_ESOP3) ก็สนับสนุนความคิดเห็นขางตน โดยผลการวิจัยพบวา คา p-value ของตัวแปร D_ESOP3 มากกวา
รอยละ 0.10 แสดงวาสมการท้ังหมด ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวา กลุมท่ีสามนี้มีความสามารถในการทํากําไรไมแตกตาง
จากกลุมบริษัทที่ออกสิทธิซื้อหุนจํานวนมากกวา 45 ลานหุน (กลุมที่สี่)
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ความสัมพันธ�ระหว�างสิทธิในการซ้ือหุ�นที่ให�กับผู�บริหารกับความสามารถในการทํากําไร

เมื่อมีการทดสอบสมการโดยการใส Fixed Effect พบวา ผลการวิจัยไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจากตาราง
ที่ 4 เมื่อสมการมี Industry-fixed Effect แตเมื่อใส Year-fixed Effect พบวา Dummy Variables ซึ่งเปนตัวแทน
ของกลุมสิทธิในการซ้ือหุนแตละกลุมนั้นมีคา p-value ที่มากกวา 0.10 นั่นหมายความวา บริษัทที่มีการใหสิทธิซื้อหุน
กับผูบริหารแตละกลุมไมมีความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร ซึ่งแตกตางจากกรณีที่รายงานในตารางท่ี 4 
อยางไรก็ตาม ผูวิจัยไมไดนําเสนอผลการวิจัย Fixed Effect ทั้งหมดไวเปนตาราง แตความแตกตางของผลการวิจัยในสวน
ของ Year-fixed Effect นี้ ทําใหความสัมพันธที่รายงานในตารางท่ี 4 เปนความสัมพันธที่ยังไมชัดเจนนัก ดังนั้นจึงอาจ
ตองศึกษาเพ่ิมเติมเพื่อแสดงหลักฐานเชิงประจักษของความสัมพันธ และผลการวิจัยดังกลาวทําใหเกิดขอสงสัยวา คาตอบแทน
ที่ไมเปนตัวเงิน ซึ่งบริษัทหลาย ๆ  บริษัทไดมีการใชนั้น สามารถสรางแรงจูงใจในการทํางานใหกับผูบริหารไดจริงหรือไม

สําหรับตัวแปรควบคุมอื่น ๆ  ผลการวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับความสามารถในการทํากําไรอยางมีนัยสําคัญ โดยที่
ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธในทิศทางบวกกับความสามารถในการทํากําไรที่ระดับความเช่ือมั่น 90% และความเส่ียง
ทางการเงินมีความสัมพันธในทิศทางลบกับความสามารถในการทํากําไรท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% ซึ่งสอดคลองกับผลการ
วิจัยที่ผานมา เชน Patwanichanon (2010) Meng et al. (2010) และ Somwong (2007)

เพื่อใหมั่นใจในผลการศึกษา ผูวิจัยไดทดสอบสมการเพ่ิมเติม โดยการเปลี่ยนคาของผลตอบแทนที่เปนตัวเงินโดยคํานวณ
เฉพาะเงินเดือนและโบนัสเทานั้น และผลการวิเคราะหไมมีความแตกตางจากตารางท่ี 4 มากนัก โดยคาตอบแทนท่ีเปน
ตัวเงิน และกลุมบริษัทที่มีจํานวนหุน ESOP นอยกวา 15 ลานหุน (D_ESOP1) และบริษัทที่มีจํานวนหุน ESOP มากกวา 
15 ลานหุนแตไมเกิน 30 ลานหุน (D_ESOP2) ยังคงมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไร

นอกจากนี้ ผูวิจัยไดทดสอบเปลี่ยนคา ROE เปนอัตราสวนกําไรตอสินทรัพย (Return on Assets: ROA) และ
ผลการวิจัยไมมีความแตกตางจากกรณีที่ใชคา ROE นั่นคือ สิทธิในการซ้ือหุนท่ีใหกับผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญกับความสามารถในการทํากําไร ทั้งกรณีที่มีการใชสัดสวนสิทธิในการซ้ือหุนเปนตัวแสดงมูลคาของ ESOP และ
กรณีที่ใช Dummy Variables เปนตัวแทนของกลุมบริษัทที่มีการใหสิทธิในการซ้ือหุนท่ีแตกตางกัน เนื่องจากผลการวิจัย
ไมมีความแตกตางจากตารางท่ี 3 และ 4 อยางมีนัยสําคัญ ดังนั้นผูวิจัยจึงไมไดนําเสนอผลการวิจัยไวในบทความวิจัยนี้

5. สรุปผลการศึกษา ข�อเสนอแนะและข�อจํากัดในงานวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผูบริหารกับความสามารถในการ

ทํากําไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยสิทธิในการซ้ือหุนท่ีใหกับผูบริหารตามโครงการ ESOP นี้ถือเปน
ตัวแทนของผลตอบแทนผูบริหารที่ไมเปนตัวเงิน โดยคิดเปนสัดสวนสิทธิซื้อหุน ESOP ตอจํานวนหุนสามัญทั้งหมดท่ีบริษัท
จดทะเบียนและชําระแลว และมีตัวแปรควบคุมไดแก ผลตอบแทนที่เปนตัวเงิน ขนาดของบริษัท และความเสี่ยงทาง
การเงิน โดยใหอัตราสวนผลตอบแทนตอผูถือหุนเปนตัวแทนของความสามารถในการทํากําไร และใชวิธีสมการถดถอย
พหุคูณในการวิเคราะหขอมูล

ผลการวิจัยพบวาสัดสวนของสิทธิในการซื้อหุนของผูบริหารไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับความสามารถ
ในการทํากําไรของบริษัท อยางไรก็ตาม เมื่อไดเปล่ียนคาของสิทธิในการซ้ือหุนที่ใหกับผู บริหารโดยการจัดกลุมบริษัท
ตามจํานวนหุนสามัญที่ใหสิทธิในการซ้ือกับผูบริหารเปน 4 กลุมและกําหนดตัวแปรหุนสําหรับแตละกลุมบริษัทในการคํานวณ
ตามสมการถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา กลุมบริษัทที่มีการใหสิทธิซื้อหุนจํานวนนอยกวา 15 ลานหุนและกลุมบริษัท
ที่มีการใหสิทธิซื้อหุ นจํานวน 15–30 ลานหุ นมีความสามารถในการทํากําไรที่แตกตางจากลุ มอื่น ๆ  อยางมีนัยสําคัญ 
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แสดงวา สิทธิในการซื้อหุ นท่ีใหกับผู บริหารมีความสัมพันธไมเปนไปในลักษณะเชิงเสนกับความสามารถในการทํากําไร 
ดังนั้นจึงเปนความสัมพันธในลักษณะ Relative Relationship มากกวา Absolute Relationship อยางไรก็ตาม 
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรกลุมทั้งสองมีคาเปนบวก หมายความวากลุมบริษัทที่ใหสิทธิการซ้ือหุนนอยกวา 30 ลานหุน
มีแนวโนมที่จะมีความสามารถในการทํากําไรมากกวาบริษัทท่ีใหสิทธิซื้อหุนมากกวา 30 ลานหุน ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน
ที่วา บริษัทที่มีการใหสิทธิซื้อหุนสูงจะมีความสามารถในการทํากําไรสูงดวย ดังนั้นการใหสิทธิในการซ้ือหุนแกผู บริหาร
อาจไมสามารถลดปญหาที่เกิดจากปญหาตัวแทน (Agency Problems) ได

ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวา ในประเทศไทย การใหสิทธิในการซ้ือหุนอาจไมสามารถใชเปนเคร่ืองมือในการสราง
แรงจูงใจใหผู บริหารดําเนินงานเพ่ือสรางกําไรใหกับบริษัทได นั่นคือ ผูบริหารอาจไมไดใหความสําคัญกับผลตอบแทน
ดังกลาว แตอาจใหความสําคัญกับปจจัยอื่น ๆ  เชน ความตองการสรางความทาทายใหม ๆ  ในการบริหารงานเพ่ือสราง
ชื่อเสียงใหกับตนเองและไดรับการยอมรับสูงสุดในกลุมธุรกิจ หรือการกํากับดูแลท่ีเขมแข็งในบริษัท เปนตน ดังนั้นการศึกษา
ปจจัยที่จะสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหารดําเนินงานเพ่ือสรางกําไรนาจะเปนงานวิจัยท่ีนาสนใจในอนาคต และผลการวิจัยก็จะ
ทําใหผูถือหุนมีแนวทางในการลดตนทุนตัวแทนที่เกิดขึ้นจากการจางผูบริหารได

งานวิจัยนี้มีขอจํากัดที่ควรคํานึงถึงในเร่ืองตาง ๆ  ไดแก เรื่องของขอมูลการใหสิทธิในการซ้ือหุน เพราะขอมูลการ
ใหสิทธิในการซ้ือหุนที่จัดเก็บนี้เปนขอมูลสิทธิการซื้อหุนท้ังหมดที่มีการประกาศจายโดยบริษัท และไมไดคํานึงถึงมูลคาของ
หุนสามัญของแตละบริษัทและคาเฉลี่ยตอผูบริหารหนึ่งคน ซึ่งมูลคาดังกลาวอาจมีผลตอการสรางแรงจูงใจใหกับผูบริหาร 
แตในปจจุบัน การเก็บขอมูลในลักษณะดังกลาวเปนไปไดยากจึงทําใหงานวิจัยนี้ไมสามารถวัดมูลคาของสิทธิฯ เพื่อใชใน
งานวิจัยได ดังน้ันถาในอนาคต การเก็บขอมูลดังกลาวมีความยุงยากนอยลง งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาใชมูลคาของ
หุนสามัญสําหรับตัวแปรคาตอบแทนที่ไมเปนตัวเงินได รวมทั้งงานวิจัยนี้ทดสอบเฉพาะขอมูลสิทธิในการซื้อหุนที่ใหกับ
ผู บริหารเทานั้น โดยเห็นวา สิทธิในการซ้ือหุ นนี้เปนเพียงเคร่ืองมืออยางหน่ึงท่ีอาจสรางแรงจูงใจในการทํางานใหกับ
ผูบริหารได แตไมไดพิจารณาขอมูลจํานวนหุนที่ผูบริหารใชสิทธิฯ ซื้อเพื่อถือครองจริง ๆ  ขอมูลนี้จึงอาจไมสะทอนในมุมมอง
ของ “สวนไดเสียของผูบริหารในกิจการ” ตามแนวคิดการกํากับดูแลกิจการ ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาสิทธิ
ในการซื้อหุนที่ใหกับผูบริหารในแงมุมของ “สวนไดเสียของผูบริหารในกิจการ” ซึ่งผลการวิจัยจากงานดังกลาวอาจเปน
ประโยชนในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยตอไปได

นอกจากน้ี งานวิจัยนี้ไดใชอัตราสวน ROE เปนตัวแทนของผลการดําเนินงานในชวงเวลาท่ีมีการใหสิทธิในการซ้ือหุน
กับผูบริหารเทานั้น ยังไมมีการพิจารณาชวงระยะเวลาภายหลังจากการใหสิทธิมากกวา 1 ป ซึ่งในระยะยาวดังกลาว 
ผูบริหารอาจนําสิทธิไปใชซื้อหุนและถือหุนเปนระยะเวลาหน่ึงแลว จนอาจทําใหผู บริหารรูสึกมีสวนรวมในบริษัท และ
ผลของความสัมพันธระหวางผลการดําเนินงานและสิทธิซื้อหุ นที่ใหกับผู บริหารอาจเกิดขึ้นได ดังนั้นงานวิจัยในอนาคต
สามารถท่ีจะพิจารณาในเร่ืองผลจากการใหสิทธิในการซ้ือหุนใหกับผูบริหารตอผลการดําเนินงานในระยะยาวได โดยอาจ
พิจารณาการเปล่ียนแปลงของ ROE และการเปล่ียนแปลงสัดสวนการถือหุนของผูบริหารในสมการทดสอบความสัมพันธได
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