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            การศึกษาวจิยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการ
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สถิติเชิงอนุมานดว้ยวธีิการวิเคราะห์ถดถอย (Multiple regression) 

            ผลการวจิยัพบวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่ผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์กนัในเชิง
บวกกบัความสามารถในการท าก าไร ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้
แก่ผูบ้ริหารสามารถสร้างแรงจูงใจใหท้  างานเป็นส่วนหน่ึงของกิจการและส่งผลใหก้ารด าเนินงาน
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กิจการแสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานไม่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บักิจการ
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                       The purpose of this research was to study the relationship among the 
employee stock options program, the profitability and value of listed companies on the Stock 
Exchange of Thailand. The data were collected from 2014-2018, and there were 143 companies, 
which revealed information about the project to grant shares to employees. In fact, there was the 
total  of 184 data / company year. Then the data were analyzed using descriptive statistics and 
inferential statistics by using multiple regression analysis. 

                       The result of the research showed that the granting stock option 
program for executives had a positive relationship with profitability at a significant level of 0.01, 
indicating that the granting of stock options to executives was able to create incentives to work as 
one part of the business and this resulted in better operations. However, there was no relationship 
between the stock option program and the value of the business, indicating that even the stock 
option program was granted to employees, this was not able to increase the value of the firm. 
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บทที ่1 
บทน า 

 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 ปัจจุบนัในประเทศไทยบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ใหผ้ลตอบแทน           
แก่กรรมการหรือพนกังานบริษทั เพื่อสร้างแรงจูงใจหรือแรงดึงดูดใหบุ้คลากรมีความตอ้งท างาน 
อยูก่บัองคก์รนาน ๆ โดยผลตอบแทนท่ีใหก้็มีในรูปแบบท่ีเป็นค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน เช่น 
เงินเดือน สวสัดิการ โบนสั รวมถึงการใหหุ้น้ดว้ยการเสนอขายหลกัทรัพพยแ์ก่พนกังานหรือ ESOP 
(Employee Stock Option Program) สามารถใหใ้นรูปแบบของหุน้สามญัและใบส าคญัแสดงสิทธิ             
ท่ีจะซ้ือหุน้สามญั หากราคาหุน้ในตลาดเพิ่มข้ึนกรรมการหรือพนกังานของบริษทัสามารถซ้ือหุน้          
ท่ีต  ่ากวา่ราคาตลาด ดงันั้นการให ้ESOP แก่กรรมการหรือพนกังานเป็นการสร้างแรงจูงใจหรือเสริม
ใหพ้นกังานท างานใหบ้ริษทัอยา่งมีประสิทธิภาพ (ปกรณ์ วญิญูหตัถกิจ) ESOP เป็นรูปแบบอยา่ง
หน่ึงของสวสัดิการท่ีบริษทัใหแ้ก่พนกังานเป็นผลประโยชน์ของพนกังาน โดย ESOP เป็นเคร่ืองมือ
ในการกระจายกรรมสิทธ์ิในทุนของบริษทันายจา้งใหแ้ก่ลูกจา้งในมุมมองของกิจการจ่ายหุน้เพื่อ
ตอบแทนแก่พนกังานมาใชแ้ลว้ก็จะช่วยใหธุ้รกิจมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึนและส่งผลต่อ        การ
ด าเนินงานท่ีดีข้ึนอีกทั้งยงัช่วยใหผู้ถื้อหุน้เดิมไดป้ระโยชน์เพิ่มมากข้ึน (ชิดชญา จนัทเพช็ร์, 2557) 
ประโยชน์ท่ีไดจ้ากการออกหุ้น ESOP ใหก้บัพนกังานจะท าใหพ้นกังานเกิดความมุ่งมัน่ทุ่มเทใหก้บั
การท างานมากกวา่ปกติ  เม่ือบุคลากรเกิดความรู้สึกตวัเองเป็นส่วนหน่ึงในผูถื้อหุน้ของบริษทัและ
การเติบโตของบริษทัก็มีผลต่อดีต่อบริษทัและราคาหุน้ (นรินทร์ โอฬารกิจอนนัต,์ 2551) และ                 
ในประเทศไทยยงัมีโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีเป็นลกัษณะครอบครัว หรือกลุ่มธุรกิจ เม่ือธุรกิจจะตอ้ง              
มีการขยายกิจการจึงตอ้งระดมทุนเปิดรับบุคคลภายนอกเขา้มา ท าใหล้กัษณะการบริหารจดัการ
เปล่ียนแปลง โดยการแยกส่วนเจา้ของกบัส่วนบริหารออกจากกนัเพื่อความโปร่งใสในการด าเนิน
ธุรกิจ จึงท าใหเ้กิดทฤษฎีตวัแทน (Agency theory) เกิดข้ึน เป็นแนวความคิดของ (Jensen & 
Meckling, 1976) เขา้มาช่วยในการบริหารกิจการท าใหเ้กิดความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 บุคคล ไดแ้ก่            
ฝ่ายท่ีมีอ านาจ (ตวัการ) คือ ผูถื้อหุน้จะมอบอ านาจในการจดัการวางแผน และบริหารงาน คือ 
ผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนของผูถื้อหุน้เพื่อเขา้มาท าหนา้ท่ีในการก าหนดวสิัยทศัน์ นโยบาย ก าหนด
และวางแผนขั้นตอนการด าเนินงาน  ใหข้อ้เสนอแนะ แกปั้ญหาเพื่อใหผ้ลการด าเนินงานเป็นไป 
ตามความตอ้งการของผูถื้อหุ้นและมีเป้าหมายในการท างานไปทิศทางเดียวกนั (นริสา เยาวลกัษณ์
และศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2558) 
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 โครงการใหค้่าตอบแทนเป็นสิทธิในการซ้ือหุน้ ESOP เป็นการผลกัดนัใหผู้บ้ริหารและ
พนกังานใหป้ฏิบติัหนา้ท่ีในการด าเนินธุรกิจเพื่อสร้างมูลค่าใหกิ้จการใหก้บัองคก์ร ซ่ึงจะส่งผลให้
ราคาหุน้สูงและผูถื้อหุ้นไดรั้บผลประโยชน์ แต่การให้โครงการใหค้่าตอบแทนเป็นสิทธิในการ               
ซ้ือหุน้อาจท าใหเ้กิดปัญหาเป็นแรงจูงใจใหผู้บ้ริหารปฏิบติัหนา้ท่ีในแนวท่ีขดักบัผลประโยชน์ของ 
ผูถื้อหุน้ในระยะยาว เน่ืองจากโครงการใหค้่าตอบแทนเป็นสิทธิในการซ้ือหุน้เป็นการสัญญาวา่
ผูบ้ริหารจะไดรั้บผลประโยชน์ถา้ราคาหุน้สูงข้ึน แต่ผูบ้ริหารจะไม่มีความเส่ียงเลยหากราคาหุน้
ต ่าลงหรือการท่ีผูบ้ริหารปรับแต่งตวัเลขทางการเงินเพื่อสร้างผลด าเนินงานท่ีท าใหร้าคาหุน้สูงข้ึน
ในระยะสั้นเท่านั้น เน่ืองจากผูบ้ริหารจะสามารถใหค้่าตอบแทนเป็นสิทธิในการซ้ือหุน้ไดก้็ต่อเม่ือ
ครบ 1 ปี หลงัจากวนัท่ีไดรั้บสิทธิจึงเป็นแรงจูงใจใหก้บัผูบ้ริหารด าเนินการท่ีกระทบราคาหุน้โดยท่ี
มูลค่าโดยรวมของบริษทัไม่ไดเ้พิ่ม (คมณภคั ช่างเกวยีณ, 2556) 

 บริษทัจดทะเบียนท่ีออกโครงการ ESOP มีผลการตอบสนองของราคาหลกัทรัพย ์ก าไร
และมูลค่าของกิจการต่อการประกาศออกโครงการ ESOP ของบริษทัจดทะเบียนซ่ึงช่วยใหผู้บ้ริหาร
ตดัสินใจด าเนินกลยทุธ์ในการใหผ้ลตอบแทนพนกังาน ยงัสามารถช่วยใหน้กัลงทุนใชใ้นการ
วเิคราะห์ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์แมว้า่ผลการศึกษาของต่างประเทศจะพบวา่การออก ESOP 
หรือ ใบส าคญัแสดงสิทธิซ้ือหุน้ (Warrant) ท าใหก้ารบริหารงานในส่วนท่ีตนเองถนดัเท่านั้น แต่จะ
มีผลดีในการใหก้ าลงัใจแก่พนกังานเปรียบเสมือนการให้รางวลัแก่พนกังานจากการปฏิบติัหนา้ท่ี 
บริษทัท่ีมีการใหผ้ลประโยชน์แก่พนกังานเพื่อสร้างแรงจูงใจใหท้  างานกบับริษทัในระยะยาวให ้
โดยใหสิ้ทธิซ้ือหุน้บริษทัก่อนเขา้ตลาดหรือการออกใบส าคญัแสดงสิทธิซ้ือหุน้  
 ดงันั้นงานวจิยัในคร้ังน้ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่
พนกังานกบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ เป็นการพิจารณาค่าตอบแทนใน
รูปแบบโครงการใหสิ้ทธิแก่พนกังานโดยการพิจารณาจากสัดส่วนการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ 
ESOP อยา่งไรก็ตามจะพิจารณาค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินร่วมดว้ย ส่วนความสามารถในการท าก าไร
จะใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน เพื่อทดสอบวา่หากพนกังานหรือผูบ้ริหารไดรั้บการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แลว้
จะท าใหบ้ริษทัมีผลการด าเนินงานดีข้ึนหรือใหผู้บ้ริหารและพนกังานรู้สึกเป็นส่วนหน่ึงของบริษทั
และท างานเสมือนตนเองเป็นเจา้ของบริษทัค าถึงถึงผลประโยชน์ระยะยาวในบริษทัสามารถสะทอ้น
ถึงมูลค่ากิจการในอนาคต ถา้หากบริษทัไดเ้ขา้โครงการ ESOP แลว้สามารถยงัสร้างโอกาสในการ
ลงทุน อีกทั้งการศึกษาใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้คร้ังน้ีจะเป็นแนวทางในการพิจารณาถึงความเหมาะสม
กบัการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้แก่พนกังาน และช่วยใหน้กัลงทุนสามารถคาดการณ์ไดถึ้งผลการ
ด าเนินงานในอนาคตและมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัท่ีสนใจเขา้ไปลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้งและแม่นย  า 
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วตัถุประสงค์ของงานวจิยั 
 1.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ (ESOP) แก่พนกังาน

กบัความสามารถในการท าก าไร 
 2.  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ (ESOP) แก่พนกังาน

กบัมูลค่ากิจการ 
 

สมมติฐานของงานวจิัย 
 ภายใตแ้นวคิดของทฤษฎีตวัแทน Jensen and Mackling (1976) ท่ีมองวา่ทุกคนในองคก์ร
ยอ่มมีแรงผลกัดนัท าเพื่อประโยชน์ของตวัเองทั้งส้ิน เช่นเดียวกบัผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนของผูถื้อหุน้
ยอ่มตอ้งการผลประโยชน์ของตนโดยใหค้วามส าคญักบัค่าตอบแทนช่ือเสียงและต าแหน่งหนา้ท่ี
มากกวา่ผลประโยชน์ของบริษทั จึงมีความคิดท่ีไม่เหมือนกนัระหวา่งผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารอาจท า
ใหเ้กิดความขดัแยง้หรือไม่พอใจกนัทางผลประโยชน์ท่ีเรียกวา่ปัญหาจากการเป็นตวัแทนและได้
เสนอแนวทางในการแกปั้ญหาท่ีเกิดจากตวัแทนโดยการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ ESOP เพื่อสร้าง
แรงจูงใจใหก้บัผูบ้ริหารและพนกังานใหมี้ความรู้สึกเป็นเจา้ของบริษทัและค่าตอบแทนน้ียงัผกูติด
ความมัง่คัง่ของผูบ้ริหารกบัราคาหุน้ท าใหผู้บ้ริหารและพนกังานท างานอยา่งเตม็ความสามารถ             
หากบริษทัมีความสามารถในการท าก าไรมากยอ่มส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บผลตอบแทนการลงทุน             
ท่ีคุม้ค่า จึงตั้งสมมติฐานในการวจิยัคร้ังน้ี คือ       
                  H1 :  โครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ESOPแก่พนกังานมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
ความสามารถในการท าก าไร 
                  H2 :  โครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ESOP แก่พนกังานมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
มูลค่าของกิจการ 
 

กรอบแนวคดิในงานวจิัย 
 การศึกษาในคร้ังน้ีเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิหุน้แก่พนกังานกบั
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ โดยการศึกษาในคร้ังน้ีจะเนน้พิจารณา
ผลตอบแทนในรูปแบบการออกใบส าคญัสิทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน ซ่ึงคาดวา่ถา้หากมีการให ้ESOP 
แลว้จะสามารถท าใหพ้นกังานรู้สึกมีส่วนร่วมในความเป็นเจา้ของบริษทัซ่ึงถือวา่เป็นการเพิ่ม
บทบาทของพนกังานมากข้ึน เม่ือไดรั้บ ESOP จะท าใหมี้อีกหน่ึงบทบาทคือการไดเ้ป็นผูถื้อหุน้หรือ
มีฐานเสมือนเจา้ของบริษทั เป็นการสร้างแรงจูงใจใหท้  างานไดอ้ยา่งเตม็ความสามารถโดยค านึง
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ผลประโยชน์ของบริษทั ดงันั้น ESOP จะส่งผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของ
กิจการ จึงเกิดกรอบแนวคิดในการศึกษา แสดงดงัภาพท่ี 1-1 และ 1-2  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1-1 กรอบแนวความคิดโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัความสามารถในการท าก าไร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1-2 กรอบแนวความคิดโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัมูลค่าของกิจการ 

 

 

ตวัแปรตาม 

ความสามารถในการท าก าไร 

อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) 

 
 
 

 

 

  

  
ตวัแปรตาม 

มูลค่าของกิจการ 
Tobin’s Q  
 
 
 

 

 

  

  

ตวัแปรอิสระ 

การใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP แก่พนกังาน 

ตวัแปรควบคุม 

เงินเดือน โบนสั และกองทุน  
ส ารองเล้ียงชีพ (COMP) 
ขนาดของบริษทั (SIZ) 
ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) 
กลุ่มอุตสาหกรรม (IND) 
ผลตอบของหลกัทรัพย ์(RI) 
 

 

ตวัแปรอิสระ 

การใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP แก่พนกังาน 

ตวัแปรควบคุม 

เงินเดือน โบนสั และกองทุน  
ส ารองเล้ียงชีพ (COMP) 
ขนาดของบริษทั (SIZ) 
ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) 
กลุ่มอุตสาหกรรม (IND) 
ผลตอบของหลกัทรัพย ์(RI) 
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ขอบเขตของการวจิัย 
 การวจิยัคร้ังน้ีเป็นการวจิยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั            
คร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยอาศยัวธีิการเก็บและวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 
 1.  เก็บขอ้มูลจากรายงานทางการเงิน รายงานประจ าปี 56-1 หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
Setsmart หรือเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2561 เพื่อน ามาสรุป 
ออกแบบเคร่ืองมือการวจิยั ประมวลผลและวเิคราะห์ 
 2.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2557-2561 ท่ีมีการใชสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ซ่ึงไม่รวมกลุ่มธุรกิจ
การเงินเน่ืองจากมีการก าหนดแนวทางปฏิบติัท่ีชดัเจนแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ และบริษทั               
จดทะเบียนท่ีอยูใ่นระหวา่งฟ้ืนฟูการด าเนินงาน โดยคดัเลือกเฉพาะบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลโครงการ
ใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน ซ่ึงจ านวนทั้งส้ิน 143 บริษทั คิดเป็นจ านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 184 ขอ้มูล/ปี
บริษทั 
 3.  ผูว้จิยัไดก้  าหนดตวัแปรท่ีจะใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 
 ตวัแปรอิสระ (Indepentdent variable) คือ โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) 
 ตวัแปรตาม (Depentdent variable) ของงานวจิยัคร้ังน้ี คือ ความสามารถในการท าก าไร 
โดยวเิคราะห์จากอตัราส่วนทางการเงิน อตัราก าไรต่อหุ้น EPS และใชท้ฤษฎี Tobin’q เป็นตวัช้ีวดั
ผลการด าเนินงานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลรายงานทางการเงินและมูลค่าตลาด 
ตวัแปรควบคุม (Control variables) ไดแ้ก่ ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน ขนาดขอบริษทั ความเส่ียง            
ทางการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรม ผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 1.  เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการปรับโครงสร้างการจ่ายค่าตอบแทนของพนกังานใหมี้ความ

เหมาะสม 
 2.  ผูถื้อหุน้สามารถใชข้อ้มูลความสัมพนัธ์ระหวา่ง ESOP ของพนกังานกบัความสามารถ
ในการท าก าไรเพื่อเป็นแนวทางในการพิจารณาวา่การให้สิทธิในการซ้ือหุ้นแก่พนกังานท าให้สร้าง
แรงจูงใจในการท างานเพื่อส่งผลให้บริษทัมีความสามารถในการท าก าไรและสร้างมูลค่าให้กบั
กิจการเพิ่มข้ึน  
 3.  นกัลงทุนใชข้อ้มูลความสัมพนัธ์ระหวา่ง ESOP ของพนกังานกบัความสามารถใน 
การท าก าไรและมูลค่าของกิจการเพื่อประกอบการพิจารณาตดัสินใจลงทุน 
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ค านิยามศัพท์ 
 ESOP (Employee Stock Ownership Plan) เป็นผลตอบแทนของพนกังาน โดยท่ีบริษทั
หรือผูป้ระกอบการจดัสรรหุ้น ส่วนใหญ่ซ้ือหุน้เดิมหรืออาจจะออกหุน้ใหม่ของบริษทัใหแ้ก่
พนกังาน 
 ใบส าคญัสิทธิในการซ้ือหุน้ (Warrant) คือ เอกสารแสดงการใชสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ท่ี
ผูบ้ริหารไดรั้บจากบริษทั โดยการใชสิ้ทธิของผูถื้อ Warrant จะช่วยเพิ่มจ านวนหุ้นสามญั ส่งผลให้
หุน้มีสภาพคล่องในการซ้ือขายมาก



 

บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้แก่พนกังาน (Employee 
stock option plan) กบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่ากิจการ ในบทน้ีไดมี้การทบทวน
ทฤษฏีและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการท าวจิยัดงักล่าว ในหวัขอ้ต่อไปน้ี 

 1.  ทฤษฎีตวัแทน  
 2.  ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการมีส่วนร่วมในการท างาน 
 3.  ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัความผกูพนัต่อองคก์ร 
 4.  ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัค่าตอบแทน 
 5.  การใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ ESOP 
 6.  ความสามารถในการท าก าไร 
 7.  แนวความคิด Tobin’s Q  
 8.  ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP กบัผลการด าเนินงานและมูลค่า   

ของกิจการ 
 9.  ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนของผูบ้ริหารและผลการด าเนินงาน 
 10. ความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าของกิจการ (Tobin’s q) กบัผลการด าเนินงาน 

 
ทฤษฎตีัวแทน  
 เป็นแนวความคิดของ (Jensen & Meckling, 1976) ความสัมพนัธ์ของทฤษฎีตวัแทน       
เกิดจากการท่ีผูถื้อหุน้ไม่สามารถบริหารงานไดเ้พียงล าพงั จึงมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีตวัแทนใน 
การบริหารงาน ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 บุคคล ไดแ้ก่ ฝ่ายผูท่ี้มีอ านาจ คือ ผูถื้อหุน้ (ตวัการ)  
และฝ่ายท่ีไดรั้บมอบอ านาจในการบริหารงาน (ตวัแทน) ซ่ึงมีหนา้ท่ีในการบริหารรายงานผลการ
ด าเนินงานและส่งมอบผลประโยชน์ใหผู้ถื้อหุน้ หากผูบ้ริหารท างานอยา่งเตม็ความสามารถและ
ไดผ้ลด าเนินงานตรงตามความตอ้งการของผูถื้อหุน้โดยไม่เอาผลประโยชน์ท่ีควรจะเป็นของ                
ผูถื้อหุน้มาเป็นของตนเองก็จะก่อใหเ้กิดมูลค่าเพิ่มสูงสุดกบับริษทั ในทางกลบักนัการบริหารงาน
ผา่นตวัแทนก็ก่อใหเ้กิดการขดัแยง้ของผลประโยชน์ (Conflict of interest) ได ้ (นริสา เยาวลกัษณ์
และศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2558) โดยทฤษฏีตวัแทนมองวา่ทุกคนในองคก์รยอ่มมีแรงผลกัดนัท่ีจะท า
เพื่อผลประโยชน์ส่วนตวัดว้ยกนัทั้งส้ิน ดงันั้นผูถื้อหุน้กบัฝ่ายบริหารมีความขดัแยง้ทางดา้น
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ผลประโยชน์ซ่ึงกนัและกนั ฝ่ายบริหารจะสร้างอรรถประโยชน์สูงสุดใหก้บัตวัเองและไม่ค  านึงถึง
วา่การกระท านั้นจะก่อใหเ้กิดประโยชน์หรือความมัง่คัง่แก่ตวัผูถื้อหุ้นหรือไม่ฝ่ายบริหารจะหา
หนทางสร้างมูลค่าสูงสุดใหก้บับริษทัก็ต่อเม่ือพิจารณาเห็นวา่หนทางนั้นเอ้ืออ านวยประโยชน์ใหก้บั
ตนเอง เช่น ผูบ้ริหารอาจไม่ค  านึงถึงผลก าไรและโอกาสในการเจริญเติบโตของบริษทัในระยะยาว 
และผลประโยชน์ท่ีบริษทัจะไดรั้บ  (วนัดี เวทางคก์ุล, 2550) 
 จากการท่ีผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารมีความสนใจท่ีขดัแยง้ โดยผูถื้อหุน้ใหค้วามสนใจกบัความ
มัง่คัง่ท่ีเกิดจากมูลค่าของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน แต่ผูบ้ริหารท าหนา้ท่ีเป็นตวัแทนในการบริหารงานแทน         
ผูถื้อหุน้และไม่มีส่วนไดเ้สียกบับริษทัจึงใหค้วามส าคญักบัผลประโยชน์ของตนเอง เช่น 
ค่าตอบแทน ช่ือเสียง ผูถื้อหุ้นสามารถลดปัญหาท่ีเกิดจากตวัแทนโดยการตรวจสอบการบริหารงาน
โดยกรรมการอิสระ ผูต้รวจสอบภายในหรือผูต้รวจสอบภายนอก อีกทั้งการสร้างแรงจูงใจใหแ้ก่
ผูบ้ริหารโดยการใหค้่าตอบแทนซ่ึงมีเง่ือนไขข้ึนอยูก่บัความสามารถในการท าก าไรจะท าใหฝ่้าย
บริหารท างานอยา่งมีประสิทธิภาพก่อใหเ้กิดก าไรสูงสุด ดงันั้นค่าตอบแทนจึงถือเป็นวิธีลดปัญหา           
ท่ีเกิดข้ึนจากตวัแทนไดเ้น่ืองจากผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารไดรั้บผลประโยชน์ท่ีพึงพอใจทั้งสองฝ่าย  
 (Jensen & Meckling, 1976) ยงัไดมี้การศึกษาและพบวา่ผูบ้ริหารท่ีถือหุน้นอ้ยกวา่ 100% 
ผูบ้ริหารท่ีมีการตดัสินใจอาจเกิดมาจากผลประโยชน์ของตวัผูบ้ริหารมากกวา่ผลประโยชน์ของ
บริษทั เพราะจากท่ีผูบ้ริหารคิดวา่ตนไม่ไดมี้ผลประโยชน์หรือเป็นเจา้ของเพียงผูเ้ดียว ผูบ้ริหาร               
จึงตอ้งไม่รับภาระของตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนท่ีเป็นทั้งหมดของบริษทั ปัญหาของตวัแทนมีความสัมพนัธ์
โดยตรงกบั ผูมี้อ  านาจ และผูบ้ริหารระดบั จึงวธีิการแกไ้ขปัญหาโดยทัว่ไป โดยมีทั้งหมด 2 วธีิ  
 1.  การใหค้่าตอบแทนเป็นการสร้างแรงจูงใจเพื่อใหผู้บ้ริหารพนกังานมีก าลงัใจใน            
การท างานและเป็นการสร้างผลประโยชน์ของเจา้ของและตวัแทนเขา้ดว้ยกนั ทั้งในรูปแบบของ
ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินและทั้งท่ีไม่ใช่ตวัเงินและยงัสามารถท าใหผู้บ้ริหารหรือพนกังานไดมี้          
การครองหุน้ในอตัราท่ีเหมาะสมไม่มากไม่นอ้ยเกินไป 
 2.  การสอดส่องดูแล เป็นการสร้างกลไกเพื่อดูแลกิจการท าไดโ้ดยการตั้งคณะกรรมการ
บริษทัท่ีมีคุณวฒิุและคุณวฒิุจากภายในและภายนอก คือ การตั้งคณะกรรมการนั้นเป็นการใหห้นา้ท่ี
คอยดูแลกิจการแทนเจา้ของกิจการ เช่น การประเมินผูบ้ริหารระดบัสูง การด าเนินงานท่ีส าคญัต่าง ๆ
ของกิจการ เป็นการสร้างความมัน่ใจวา่การด าเนินงานต่าง ๆ นั้นมีขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง ครบถว้น                    
หากกิจการใดไม่มีตวัแทนในการสอดส่องดูแลพฤติกรรมของผูบ้ริหารกิจการอาจตกอยูว่กิฤติได ้ 
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ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัการมส่ีวนร่วมในการท างาน 
 บริษทัส่วนใหญ่จะน าหลกัการบริหารจดัการท่ีมีระบบท่ีเกิดการวางแผนอยา่งมีคุณภาพ
มาบริหารงาน เพื่อใหอ้งคก์รนั้นเกิดการพฒันาและมีการปรับปรุงผลงานใหมี้ประสิทธิภาพอยูเ่สมอ 
โดยการน าระบบท่ีเกิดการวางแผนการบริหารงานต่าง ๆ นั้นมาใชใ้นองคก์ร และผูบ้ริหารจะตอ้งมี
แนวคิดพิจารณาคิดพฒันาให้องคก์รเกิดความพฒันายิง่ข้ึน โดยความหมายของการบริหารงานท่ี             
ใหผ้ลดีท่ีสุดจะตอ้งใหค้วามส าคญักบับุคลากรในองคก์ร เพราะบุคลากรในองคก์รจะเป็นผูท่ี้ไดรั้บ
ผลกระทบแตกต่างท่ีเกิดข้ึนจากองคก์ร และเป็นผูท่ี้ท  าให้องคก์รเกิดการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ี
องคก์รไดก้ าหนดไว ้โดยเขา้ใจและท าตามท่ีวางไวเ้ก่ียวกบัหลกัการบริหารงานอยา่งมีส่วนร่วมของ
ทุกคนในองคก์ร เพื่อให้เกิดความเขา้ใจและยอมรับเพื่อให้ทราบหลกัการบริหารงานขององคก์ร         
ซ่ึงการมีส่วนร่วมในการท างานของบุคลากรทุกคนในองคก์รนั้นจะท าให้องคก์รเกิดความคิดและ 
จะใชแ้นวทางต่าง ๆ ท่ีไดรั้บมาใชพ้ฒันาใหเ้กิดประโยชน์อยา่งต่อเน่ือง และท าใหบุ้คลากรเหล่านั้น
เกิดความรู้สึกท่ีดีต่อองคก์ร เป็นเหมือนการสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีระหวา่งผูบ้ริหารกบัพนกังานหรือ         
ผูถื้อหุ้นในองคก์รซ่ึงอาจจะสามารถช่วยลดช่องวา่งท่ีท าให้เกิดปัญหาต่าง ๆ ในการท างาน ในองคก์ร
เพื่อน าปัญหานั้นมาแกไ้ขต่อไป ซ่ึงหลกัการบริหารงานอยา่งมีส่วนร่วมเป็นเป็นแนวความคิดท่ี
สามารถใหบุ้คคลากรเปล่ียนความคิด ใหมี้จุดมุ่งหมายในการท างานอยูใ่นทิศทางเดียวกนัไม่ใหเ้กิด
ความขดัแยง้จะท าใหพ้นกังานหรือบุคลากรท างานอยา่งเป็นส่วนหน่ึงขององคก์รจะท าใหมี้ผลลพัธ์
ท่ีดีต่อองคก์รไม่วา่จะเป็นมูลค่าของกิจการและผลการด าเนินงานท่ีองคก์รไดต้ั้งเป้าหมายเอาไว ้ 
 การท างานแบบมีส่วนร่วมนั้นไม่วา่จะเป็น ระดบัของสังคม ระดบัครอบครัว ระดบั
ชุมชน ระดบัโรงเรียน ระดบัองคก์าร หรือระดบัประเทศ นบัวา่มีความส าคญัในกระบวนของทศัคติ
ในปัจจุบนั เน่ืองจากจะช่วยใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียหรือส่วนร่วมเกิดความรู้สึกถึงความเป็นเจา้ของ 
(Ownership) ท าใหผู้มี้บุคลากรในองคก์รสามารถยนิยอมปฏิบติัตาม (Compliance) และยอมรับ
ขอ้ตกลงท่ีเกิดข้ึน (Commitment) ไดอ้ยา่งเตม็ใจและสมคัรใจและอยูท่  างานอยา่งสบายใจ จึงเป็น
หลกัของการอยูร่่วมกนัในการท างาน ในความหมายของการบริหารจดัการจะมีความเช่ือมโยง           
อยา่งใกลชิ้ดกบั “การตดัสินใจ” (เครตนั เจมต ์แอล และ วนัชยั วฒันศพัท,์ 2543) 
 ทฤษฎีท่ีมีส่วนร่วมในการท างาน นกัวจิยัทั้งหลายไดศึ้กษาในเร่ืองน้ี พบวา่ การมีส่วนร่วม
ในการท างานจะเก่ียวขอ้งกบัสภาพจิตใจของแต่ละบุคคล การมีจิตใตส้ านึก ความรู้สึกนึกคิด 
เหมือนจิตวทิยาหรือออกไปแนวทางสังคมวทิยา ไดมี้การศึกษาทฤษฎีดงัต่อไปน้ี 
 1.  ทฤษฎีล าดบัความตอ้งการของมาสโลว ์(Wahba & Bridwell, 1976) นบัวา่เป็นทฤษฎี
ท่ีพูดถึงเก่ียวกบัแรงจูงใจท่ีเขา้มาเป็นส่วนร่วมในการท างานหรือการด าเนินงานต่าง ๆ ใหท้  างาน
อยา่งตั้งใจและมีผลส าเร็จสร้างแรงจูงใจบุคลากรในองคก์าร โดยค านึงถึงความจ าเป็นขั้นพื้นฐาน
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ของมนุษยเ์ป็นหลกัอบัราฮมัเอชมาสโลว ์(Abraham H. Maslow) กล่าวคือ ความเป็นอยู ่
สภาพแวดลอ้ม หรือความตอ้งการของแต่ละบุคคลตอ้งมีปัจจยัหลายอยา่งท่ีมาเก่ียวขอ้ง เช่น                  
ความตอ้งการพื้นฐานทางกายภาพและชีวภาพ ถือวา่เป็นปัจจยัในขั้นพื้นฐานของมนุษยทุ์กคน                    
เพื่อการด ารงอยูแ่ละการใชชี้วติเพื่อความอยูร่อด ไดแ้ก่ อาหาร น ้า ครอบครัว ความอบอุ่น                    
ท่ีอยูอ่าศยั การพกัผอ่น การนอน การขบัถ่าย และเร่ืองเพศ อ่ืน ๆ  
 ความตอ้งการความมัน่คงและปลอดภยั เป็นความตอ้งการท่ีเป็นอิสระ บนโลกลว้นมีแต่
ส่ิงท่ีก่อเกิดอตัรายมนุษยจึ์งมีความตอ้งการส่ิงท่ีสามารถน าออกห่างจากภยัอนัตรายได ้ มีความกงัวล
หรือกลวัท่ีจะสูญเสียงานและผลประโยชน์ ทรัพยต่์าง ๆ ความตอ้งการใหส้ังคมยอมรับ  มีความรักใคร่ 
และความเป็นเจา้ของ เน่ืองจากอยูใ่นสังคมก็ยงัตอ้งการความรัก การเป็นเจา้ของบุคคลอ่ืน รู้สึกวา่
ตนเองเป็นส่วนหน่ึงขององคก์รหรือวา่ทางสังคมส่ิงแวดลอ้มท่ีเขาอยู ่เป็นคนท่ีมีคุณค่าของกลุ่มเป็น
สมาชิกนั้น ๆ   
 ความตอ้งการไดรั้บการนบัถือหรือการยกยอ่ง และเป็นท่ียอมรับจากสังคม ซ่ึงเป็นความ
ตอ้งการท่ีบุคลากรหลายท่าน ๆ ตอ้งการเพื่อแสดงให้เห็นวา่ตนนั้นมีความสามารถและน าพาองคก์ร
ไปสู่ในทางท่ีพฒันาท่ีดีข้ึนได ้และเหมือนสร้างความกา้วหนา้ในการท างาน ท าใหเ้กิดความเช่ือมัน่
ต่อตนเองมากข้ึนวา่ตนเองจะบริหารงานหรือปฏิบติังานไดอ้ยา่งมีความเช่ียวชาญและมีขอ้ผดิพลาด
ใหน้อ้ยท่ีสุด ความตอ้งการมีฐานะเด่นในสังคม (Esteem or status needs) เป็นขั้นตอนท่ีส่ือให ้      
ความเช่ือมัน่ความมัน่ใจในการท างานงานหรือการด ารงชีวติกบัสังคม 
 ความตอ้งการท่ีจะประสบความส าเร็จสูงสุดในชีวติ หมายถึง แนวโนม้ของบุคคลท่ีจะ
เป็นหรืออยูใ่นสถานภาพอยา่งใดอยา่งหน่ึงท่ีเป็นไปได ้อาจกล่าวไดว้า่ เป็นความตอ้งการท่ีตวัเอง
ตั้งเป้าหมายใหมี้ผลส าเร็จท่ีตนหวงัไวม้ากท่ีสุด โดยเป็นทุกส่ิงทุกอยา่งท่ีสามารถจะเป็นไดแ้ละ
ประสบความส าเร็จ เพื่อท่ีจะมีศกัยภาพบรรลุในระดบัสูงสุด  
 2.  ทฤษฎีสองปัจจยัของเฮอร์เบอร์ก (Herzbert’s two – factors theory, 1959) ไดศึ้กษา
ปัจจยัท่ีเป็นแรงจูงใจและการปัจจยัท่ีจะอยูร่่วมกนั เรียกวา่ ทฤษฎี 2 ปัจจยั ท่ีพูดถึงปัจจยัท่ีท าให้               
เกิดความพึงพอใจและความไม่พอใจในการท างาน เพื่อให้พนกังานมีความเขา้ในและเขา้มาเป็น
ส่วนร่วมในการปฏิบติังานโดยค านึงผลประโยชน์ส่วนตนนอ้ยท่ีสุดและท างานตามเป้าหมายของ
องคก์รตามท่ีตั้งเป้าหมายไวส้ามารถท าใหเ้กิดประสิทธิภาพใหอ้งคก์รมากท่ีสุดซ่ึงเป็น 2 ปัจจยั 
 ปัจจยัรักษาหรือปัจจยัสุขอนามยั (Maintenance factor or Hygiene factors) เป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิผลในการสร้างความลม้เหลวในการปฏิบติังานซ่ึงเป็นปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ นโยบายและ                 
การบริหารงาน แมก้ระทัง่ผลตอบแทน ความมัน่คงในการท างาน ความสัมพนัธ์ระหวา่งการท างาน 
สภาพการท างานขององคก์ร 
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 ปัจจยัจูงใจ (Motivation factors) นบัเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการสร้างความอยากท างาน
หรือความพอใจในการปฏิบติังานเป็นปัจจยัภายใน ปัจจยัเหล่าน้ีมีผลต่อการท างานของพนกังาน
คลา้ยกบัการรักษาผลประโยชน์ต่าง ๆ แก่พนกังาน ไดแ้ก่ ความกา้วหนา้ในองคก์ร ลกัษณะงานท่ี          
ทา้ทายและแปลกใหม่ ความส าเร็จท่ีเกิดจากความตั้งใจ  (ศาสตราจารย ์เกียรติคุณและดร. อนนัต ์
รัศมี, 2561) 
 3.  ทฤษฎีหมุดเช่ือมโยงของไลเครท (Linking Pin function theory) เม่ือ ค.ศ. 1967 
ผูอ้  านวยการสถาบนัทางสังคมศาสตร์ มหาวทิยาลยัมิชิแกนกล่าวถึง ไดศึ้กษาทฤษฎี เรียกวา่ “ทฤษฎี
หมุดเช่ือมโยง” ไดก้ล่าวโดยสรุปวา่ องคก์รจะท าหนา้ท่ีไดดี้ก็ต่อเม่ือรับฟังผูอ่ื้นและไม่ท างานอยู่
เพียงผูเ้ดียว ถา้ปฏิบติังานร่วมกนัหรือไปทิศทางเดียวกนังานจะมีประสิทธิภาพและมีเป้าหมาย                  
การปฏิบติังานชดัเจน ฝ่ายบริหารตอ้งรับผดิชอบต่อการวางแผนการท างานเพื่อสร้างความมี
ประสิทธิภาพ ผูบ้ริหารในกลุ่มหน่ึงยอ่มจะเป็นผูใ้ตบ้งัคบับญัชาในอีกกลุ่มหน่ึง องคก์าร กองบริการ
การศึกษา ส านกังานอธิการบดี มหาลยัรามค าแหง (2557 อา้งถึงใน(ศิริวรรณ เสรีรัตน์ และคณะ, 
2542) และไดพู้ดถึงเร่ืองขององคป์ระกอบการท างานแบบมีส่วนร่วมไว ้ดงัน้ี 
 องคป์ระกอบการท างานแบบมีส่วนร่วม  
 1.  การไวว้างใจกนั (Trust) เป็นปัจจยัพื้นของการมีส่วนในการท างานระหวา่งพนกังาน
และผูบ้ริหารท่ีสามารถปฏิบติังานไดอ้ยา่งสมบูรณ์ หากวา่มีความไวว้างใจจากองคก์ร 
 2.  ความยดืมัน่ผกูพนั (Commitment) ในการปฏิบติังานตามท่ีองคก์รตอ้งการความยดึมัน่
พนกังานตอ้งมีโอกาสเขา้ไปมีส่วนร่วมในการตดัสินใจกบัผูบ้ริหาร เป็นการสร้างใหพ้นกังานรู้สึก
เป็นส่วนหน่ึงขององคก์ร และประสบการณ์ในการเขา้ไปมีส่วนร่วมในการตดัสินใจท าใหพ้นกังาน
มีความขยนั ตั้งใจมุ่งมัน่ท างาน 
 3.  การตั้งเป้าหมายของงาน (Autonomy) เป็นภาวะท่ีมีความเป็นอิสระต่อการรับผิดชอบ
งานสามารถตดัสินใจในงานดว้ยตนเองและมีการท างานดว้ยความมุ่งมัน่และทุ่มเท ไม่บงัคบัมาก
จนเกินไป ใหพ้นกังานไดมี้อิสระทางความคิดในการท างาน 
 

ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัความผูกพนัต่อองค์กร 
 (เปลวเทียน เสือเหลือง, 2557) ไดก้ล่าวถึงความผกูพนัต่อองคก่์อนไว ้3 ลกัษณะ คือ 
 ความเช่ือแน่วแน่และกลา้ยอมรับในการตั้งเป้าหมายและค่านิยมขององคก์รใหบ้รรลุ
เป้าหมายขององคก์รและสร้างความผกูพนัในการท างาน พร้อมสนบัสนุนองคก์รไปทางท่ีดีและ          
มีผลตอบแทนท่ีดีข้ึน มีความเช่ือวา่องคก์รท่ีตนเองท านั้นดีท่ีสุด  
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 ความเตม็ใจท่ีจะทุ่มเทความพยายามอยา่งมากเพื่อรักษาผลประโยชน์ขององคก์รเป็น
ลกัษณะท่ีพนกังานหรือผูบ้ริหารอุทิศตน ท างานอยา่งเตม็ท่ีอยา่งเตม็ความสามารถท่ีสะสมมาเพื่อให้ 
องคก์รบรรลุเป้าหมายเกิดผลประโยชน์ต่อองคก์ร และสร้างมูลค่าของกิจการใหสู้งสุด 
 ความปรารถนาอยา่งแรงกลา้ท่ีมีความห่วงใยความเป็นไปเป็นมาขององคก์ร แสดงความ
ตอ้งการท่ีจะตอ้งปฏิบติังานอยา่งเตม็ใจและใชค้วามจงรักภกัดีใชใ้นการแลกเปล่ียนในการท างาน 
เพื่อให้รู้สึกเป็นครอบครัวหรือส่วนหน่ึงขององคก์ร 
 (Allen & Meyer, 1990) โครงสร้างความผกูพนัต่อองคก์รมาจากอารมณ์ความรู้สึก  ความ
ผกูพนัท่ีเกิดข้ึนจากความรู้สึกเป็นอนัหน่ึงเดียวกนักบัองคก์ร ความรู้สึกวา่ตนเองเป็นส่วนหน่ึงของ
องคก์ร แมก้ระทัง่อาจเกิดจากการลงทุน ท่ีมาจากการค านวณของบุคคลมีพื้นฐานการลงทุนท่ีบุคคล
ใหก้บัองคก์ร ความผกูพนัลกัษณะน้ีท าใหพ้นกังานจ าเป็นตอ้อยู ่แนวความคิดน้ีอาจจะเนน้วา่คนท่ี
อยูก่บัองคก์รเป็นเพราะเขาจ าเป็นเช่นนั้นเขาจะสูญเสียประโยชน์ และความผกูพนัน้ีเกิดจากหนา้ท่ี
จากการรับรู้เป็นพนัธะ โดยแนวคิดน้ีเนน้ให้เห็นวา่ความผูกพนักบัองคก์รเป็นท่ีเขาคิดวา่             เขา
ควรอยูห่รือเป็นส่ิงท่ีควรจะท า อาจจะไม่ไดม้าจากใจในความรู้สึกจริง ๆ 
 ปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งต่อความผกูพนัองคก์ร 
 ปัจจยัท่ีมีผลต่อความพึงพอใจอนัก่อใหเ้กิดความผกูพนัต่อองคก์ร และความรู้สึกพอใจใน
ดา้นของการท างานมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัต่าง ๆ เป็นเคร่ืองมือบ่งช้ีถึงปัญหาท่ีเกิดข้ึนซ่ึงมี 3 ปัจจยั 
 1.  ปัจจยัดา้นบุคคล เป็นคุณลกัษณะส่วนตวัของแต่ละบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบังานท่ีอาศยั
ประสบการณ์ในการท างานมีส่วนร่วมในการท างานกบัความพอใจงานท่ีท า จนมีความรู้ความ
เช่ียวชาญในตวังานท่ีท า แมก้ระทัง่เพศจะแสดงใหเ้ห็นวา่ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์กบัความรู้สึกความ
ผกูพนัในการท างาน แต่ก็ข้ึนอยูก่บัลกัษณะงานท่ีท าอยูซ่ึ่งผูห้ญิงจะมีความอดทนทั้งงานท่ีตอ้งใช้
ฝีมือและความละเอียด หรือในเร่ืองของเวลาในการท างานท่ีท าของเวลาปกติ เร่ืองของเวลาสามารถ
สร้างความพอใจในการท างานมากกวา่ท่ีตอ้งใชเ้วลาท างานปกติ 
 2.  ปัจจยัดา้นงาน เป็นลกัษณะงานท่ีใหค้วามสนใจในงาน ความทา้ทาย งานมีความ
แปลกใหม่ โอกาสท่ีเรียนรู้และศึกษางานใหม่ ๆ โอกาสท่ีจะประสบความส าเร็จในการท างานข้ึนอยู่
กบัความรับผดิชอบ การควบคุมและวธีิการปฏิบติังานอยา่งเป็นระบบ เป็นประโยชน์มีความทา้ทาย 
ส่งผลใหผู้ป้ฏิบติังานไดเ้กิดความรู้สึกพอใจท่ีจะท างานและรู้สึกมีความตอ้งการปฏิบติังานดัง่เป็น
ส่วนหน่ึงเป็นเจา้ของและเกิดความผกูพนัต่องานและองคก์ร 
 3.  ปัจจยัดา้นการจดัการ เป็นความมัน่คงในงานจะพบวา่พนกังานมีความตอ้งการงาน
มัน่คงถึงแมว้า่พนกังานส่วนใหญ่จะสนใจความมัน่คงของงานนอ้ยลง แต่บริษทัท่ีประสบ
ความส าเร็จในดา้นของการงานหรือการบริหารจะมีเป็นบริษทัท่ีมีความมัน่คงประสบความส าเร็จ 
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โดยผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการมีความเช่ือมัน่วา่รายรับท่ีดีของพนกังานจะช่วยเยยีวยา ความรู้สึก               
ไม่พอใจงาน และจากการส ารวจพบวา่สภาพทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไปในปัจจุบนัท่ีท าให้
พนกังานมองวา่รายรับเป็นส่ิงส าคญัล าดบัตน้ ๆ ของชีวติการท างาน ผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการ
ท างานก็เช่นกนั ดา้นผูบ้ริการมองวา่ การไดรั้บประโยชน์เพิ่มเติมเป็นส่ิงท่ีสามารถชดเชยและเป็น
ตวัช่วยในการสร้างความพอใจในงานได ้มีพนกังานจ านวนไม่นอ้ยท่ีสนใจความมัน่คงในงานและ
พฒันาเพื่อความกา้วหนา้ในการท างาน หรือมองดา้นสวสัดิการอ่ืน ๆ เช่น ค่าเจบ็ป่วยรักษาพยาบาล 
ทุนการศึกษาของบุตร ประกนัสังคม ประกนัชีวติ ท่ีมองวา่ถูกจดัระดบัใหอ้ยูใ่นดา้นความมัน่คงของ
การท างาน 
 

ทฤษฏทีีเ่กีย่วข้องกบัค่าตอบแทน 
 ค่าตอบแทน หมายถึง ส่ิงท่ีตอบแทนทั้งหมดท่ีบริษทัจ่ายใหแ้ก่ผูป้ฏิบติังานเพื่อตอบแทน
การปฏิบติังานตามหนา้ท่ีความรับผดิชอบและจูงใจใหป้ฏิบติังานอยา่งเตม็ความสามารถ โดย
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารตามขอ้ก าหนดของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555)  
 1.  ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน เป็นส่ิงตอบแทนท่ีไดรั้บจากการท างานซ่ึงอยูใ่นรูปแบบของ
ตวัเงินอยา่งชดัเจน โดยจะแบ่งเป็นค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ 
  1.1  เงินเดือน คือ เงินค่าตอบแทนท่ีมาจากการปฏิบติังานตามหนา้ท่ีท่ีบริษทัได้
ก าหนดท่ีจ่ายใหเ้ป็นรายเดือนท่ีตกลงกนัไว ้(ราชบณัฑิตยสถาน, 2554) 
  1.2  โบนสั คือ เงินพิเศษท่ีทางบริษทัจ่ายใหแ้ก่ลูกจา้งนอกเหนือจากเงินเดือน 
เช่น  เงินเพิ่มรายปี รายหกเดือน ส่ีเดือนหรือสามเดือน แลว้แต่นายจา้งจะก าหนดหรือตกลงกบั
ลูกจา้ง ส่วนจ านวนเงินท่ีจ่ายนั้นข้ึนอยูก่บัฐานะ ผลก าไรและนโยบายของสถานประกอบการกบั
ความสามารถ และความขยนัขนัแขง็ของลูกจา้ง แต่ในต่างประเทศบางแห่ง อาจหมายความรวมถึง
ค่าตอบแทนพิเศษ (Premium pay) ท่ีจ่ายใหก้บัการท างานในเวลาวกิาล การท างานในวนัหยดุ การท า
ล่วงเวลา และการท างานท่ีเส่ียงอนัตรายดว้ย (กรมสวสัดิการคุม้ครองแรงงาน, 2561) 
  1.3  กองทุนส ารองเล้ียงชีพ คือ กองทุนท่ีนายจา้งและลูกจา้งร่วมกนัจดัตั้งข้ึน โดยมี
วตัถุประสงคเ์พื่อเก็บออมเงินใหลู้กจา้งใชจ่้ายตอนเกษียณอายแุลว้และถือวา่เป็นสวสัดิการส่วนหน่ึง
ท่ีนายจา้งมีใหแ้ก่ลูกจา้ง โดยเงินกองทุนส ารองเล้ียงชีพจะมาจาก ลูกจา้งหรือสมาชิก ซ่ึงถูกหกัเงิน
ส่วนหน่ึงจากค่าจา้งเขา้กองทุนเป็นรายเดือน หรือท่ีเรียกกนัวา่ “เงินสะสม”และนายจา้ง ซ่ึงจะ
จ่ายเงินอีกส่วนหน่ึงเขา้กองทุนเป็นประจ าทุกเดือน นอกเหนือจากการจ่ายเงินค่าจา้งประจ าใหแ้ก่
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ลูกจา้ง โดยเงินส่วนน้ีจะเรียกกนัวา่ “เงินสมทบ” ลูกจา้งจะไดรั้บเงินจากกองทุนส ารองเล้ียงชีพ                
เม่ือเกษียณอายหุรือออกจากงาน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
 2.  ค่าตอบแทนท่ีไม่เป็นตวัเงิน เป็นค่าตอบแทนท่ีไดรั้บจากการท างานท่ีไม่ไดอ้ยูใ่น
รูปแบบของตวัเงินอยา่งชดัเจน โดยมีอยู ่2 รูปแบบ ไดแ้ก่  
  2.1  สวสัดิการ คือ กิจการท่ีนายจา้งหรือบริษทัจดัใหแ้ก่ลูกจา้งและรวมถึงสมาชิก          
ในครอบครัวของลูกจา้งซ่ึงจะช่วยท าใหลู้กจา้งและสมาชิกในครอบครัวของลูกจา้งมีความอยูดี่ กินดี
มากข้ึน เช่น ท่ีพกั อาหาร รถรับส่ง ค่าบา้น ค่าน ้ามนัรถ เงินกูย้มื ท่องเท่ียวประจ าปี ลา เป็นตน้  
  2.2  สิทธิในการซ้ือหุน้ (Employee Stock Options Program: ESOP) คือ การใหสิ้ทธิ
ในการซ้ือหุน้ของบริษทัใหแ้ก่ผูบ้ริหารและพนกังานในราคาท่ีก าหนดเพื่อใหผ้ลของการท างานของ
ผูบ้ริหารกบัราคาหุ้นซ่ึงเป็นเคร่ืองมือจูงใจใหผู้บ้ริหารพยายามท างานอยา่งเตม็ความสามารถเพื่อให้
ราคาหุน้เพิ่มข้ึน นอกจากน้ีการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้แก่ผูบ้ริหารยงัช่วยสร้างความรู้สึกของความ
เป็นเจา้ของใหแ้ก่ผูบ้ริหารและพนกังาน (อจัฉรา โยมสินธ์ุ, 2555) 
 สรุปการศึกษาทฤษฏีค่าตอบแทนไดว้า่เป็นส่ิงตอบแทนทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงิน
ท่ีองคก์ารจ่ายให้ แก่พนกังานเพื่อตอบแทนการท างานหรือปฏิบติังานใหก้บัองคก์าร ไดแ้ก่ 
เงินเดือน ค่าจา้ง โบนสั กองทุนส ารองเล้ียงชีพ ค่าประกนัชีวติและสุขภาพ ค่ารักษาพยาบาล                     
เงินสมทบกรณีเสียชีวติ การลาโดยไดรั้บค่าจา้ง และไม่ใช่ทางการ เงินท่ีองคก์ารจ่ายให้แก่
ผูป้ฏิบติังาน ไดแ้ก่ งานท่ีน่าสนใจ งานท่ีทา้ทาย หวัหนา้ งานหรือผูบ้งัคบับญัชา ความรับผดิชอบ 
โอกาสในการเล่ือนขั้นเล่ือนต าแหน่ง การยกยอ่งชมเชย การยอมรับ ความภาคภูมิใจในงาน การมี
ส่วนร่วมในงาน สภาพการ ท างานท่ีสะดวกสบาย สภาพแวดลอ้มของงาน นโยบายค่าตอบแทนท่ี
เหมาะสม การบงัคบับญัชาท่ีมีประสิทธิผลและการยดึหยุน่เวลาท างาน เพื่อตอบแทนการปฏิบติังาน
ตามหนา้ท่ีท่ีรับผดิชอบ การจูงใจในการปฏิบติังานและการส่งเสริมขวญัก าลงัใจ ของผูป้ฏิบติังาน
ใหส้ามารถปฏิบติังานอยา่งดีมีประสิทธิภาพ รวมทั้งการสร้างฐานะ ความเป็นอยูแ่ละสถานะทาง
ครอบครัวใหแ้ก่ผูป้ฏิบติังาน (ประภาพร พฤกษะพร, 2557) ซ่ึงค่าตอบแทนทางการเงินและไม่ใช่
ทางการเงินนั้นสามารถส่งผลต่อ ประสิทธิภาพการปฏิบติังานของพนกังานในองคก์ารต่าง ๆ ไดเ้ป็น
อยา่งดี โดยท่ีประสิทธิภาพการปฏิบติังาน คือการใชค้วามรู้ความสามารถ ทกัษะ ประสบการณ์ของ 
พนกังานอยา่งเตม็ความสามารถเพื่อปฏิบติังานท่ีไดรั้บมอบหมาย และการไดรั้บการ สนบัสนุน 
ดา้นทรัพยากรต่าง ๆ เช่น ทรัพยากรทางการเงิน เวลา จากองคก์ารเพื่อใหพ้นกังานสามารถ
ปฏิบติังานบรรลุเป้าหมายท่ีวางไวห้รือท าใหใ้หเ้กิดประสิทธิภาพโดยการใชท้รัพยากรใหต้ ่าท่ีสุด            
มีความคุม้ค่า ใชเ้วลาในการท างานนอ้ยท่ีสุด และเกิดความประหยดั มีความคุม้ค่าในการท างาน 
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(อนนัท ์งามสะอาด, 2549) และนอกจากน้ีประสิทธิภาพในการปฏิบติังานยงัมีนยัถึงการท่ีองคก์าร
สามารถผลิตปัจจยัน าออก (ก าไร) สูงสุด ในขณะท่ีใชปั้จจยัน าเขา้ (ตน้ทุน) ต ่าสุด 

การให้สิทธิในการซ้ือหุ้น (Employee Stock Options Program: ESOP) 
 การใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ (Employee Stock Options Program: ESOP) คือ สิทธิท่ีบริษทั

ใหก้บัผูบ้ริหารและพนกังานในการซ้ือหุน้ของบริษทัในราคาท่ีก าหนด คุณสมบติัผูท่ี้จะไดรั้บสิทธิ
ในการซ้ือหุน้บริษทัส่วนใหญ่จะตอ้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดของบริษทั เช่น เป็นผูบ้ริหารระดบัสูง
เป็นผูท่ี้ท  างานกบับริษทัมาแลว้ 20 ปี เป็นตน้ และสิทธิในการซ้ือหุน้ไม่สามารถโอนสิทธิใหผู้อ่ื้นได้
เพื่อเป็นการป้องกนัไม่ใหผู้บ้ริหารและพนกังานน าสิทธิในการซ้ือหุ้นไปจ าหน่ายเพื่อก าไรใน 
ระยะสั้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) 

 การเสนอขายหลกัทรัพยต่์อกรรมการหรือพนกังานสามารถท าได ้2 รูปแบบ คือ                            
1. หุน้สามญั (ESOP-Common Stock) 2. ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้สามญั (ESOP-Warrant)  
ซ่ึงประโยชน์เป็นการสร้างแรงจูงใจหรือเสริมสร้างก าลงัใจใหก้รรมการหรือพนกังานร่วมท างาน 
โดยพนกังานจะไดรั้บการจดัสรรตามหนา้ท่ีความรับผดิชอบและจากการประเมินผลอยา่งเหมาะสม 
ใหบ้ริษทัอยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล โดยมีจิตส านึกวา่เป็นเจา้ของกิจการเพื่อเพิ่มผลก าไร
และมูลค่าใหก้บับริษทัและยงัสามารถสร้างการเติบโตของบริษทัไดอ้ยา่งมัง่คัง่และยงัสามารถ
สะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีแขง็แกร่ง การออก ESOP จึงถือเป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีช่วยในการ
บริหารและใหพ้นกังานมีส่วนร่วมสร้างความเจริญเติบโตขององคก์รร่วมกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2559) 

 ส าหรับประเทศไทยรูปแบบของโครงการสิทธิการซ้ือหุ้นจะมีความแตกต่างกนัออกไป 
จะไม่ไดอ้ยูใ่นรูปแบบของกองทุนหรือเงินสมทบจะจดัสรรอยูใ่นลกัษณะใหสิ้ทธิพนกังานซ้ือ
โดยตรงโดยก าหนดราคาพิเศษส าหรับพนกังาน โดยการออกใบส าคญัแสดงสิทธิในการซ้ือ
หลกัทรัพย ์(Warrant) บางบริษทัอาจจดัหาแหล่งเงินกูใ้หก้บัพนกังานเพื่อหาเงินทุนข้ึนอยูก่บั
นโยบายของบริษทัแต่ละบริษทั (คมณภคั ช่างเกวยีณ, 2556) 

 

ความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratio) 
  เป็นอตัราส่วนทางการเงินประเภทหน่ึงท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานของบริษทัโดยเป็นการ
วดัความสามารถในการก่อใหเ้กิดก าไรของบริษทัซ่ึงสะทอ้นประสิทธิภาพการท างานของผูบ้ริหาร 
นกัวเิคราะห์ทางการเงินมกัใชอ้ตัราส่วนทางการเงินประกอบกบัขอ้มูลทางการเงินอ่ืน ๆ ในการ
วดัผลการด าเนินงาน เช่น ยอดขาย สินทรัพยส่์วนของผูถื้อหุน้และหน้ีสิน ซ่ึงหากบริษทัมีการ
บริหารงานอยา่งมีประสิทธิภาพ บริษทัจะมีโอกาสในการก่อใหเ้กิดก าไรมากข้ึนดว้ยและส่งผลต่อ
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ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารใหเ้ป็นไปในทิศทางเดียวกนัเพื่อสร้างแรงจูงใจใหผู้บ้ริหารมุ่งเนน้การ            
ท าก าไรใหแ้ก่บริษทั (พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์, 2553) เน่ืองจากนกัลงทุนและผูบ้ริหารมกัให้
ความสนใจเป็นพิเศษกบัการวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร (Measures of profitability)                
โดยน างบก าไรขาดทุนประจ าปีข้ึนมาพิจารณาและอตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ มาช่วย ดงัต่อไปน้ี 
 1.  อตัราส่วนตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return On Assets: ROA) อตัราส่วนน้ีใชป้ระเมิน
การบริหารสินทรัพยท่ี์อยูภ่ายใตก้ารควบคุมของกิจการวา่ไดผ้ลตอบแทนอยา่งสมเหตุสมผลหรือไม่ 
ผลตอบแทนท่ีน ามาค านวณจะเป็นก าไรจากการด าเนินงาน  
 2.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return On Equity: ROE) อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นอตัราท่ีประเมินความสามารถในการบริหารงานของกิจการ เป็นอตัราส่วน
ท่ีบอกถึงผลประโยชน์ท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บในปัจจุบนัและอนาคตท่ีคาดหวงัไดแ้ละวดัประสิทธิภาพ
โดยรวมของบริษทัในการท าก าไรจากส่วนของผูเ้ป็นเจา้ของ  
 3.  อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี (Earning before interest and tax) เป็นอตัราส่วนท่ี
วดัความสามารถในการท าก าไรอยา่งหน่ึงท่ีสามารถวดัไดว้า่กิจการมีก าไรท่ีเหมาะสมหรือไม่ 
เน่ืองจากดอกเบ้ียจ่ายถือเป็นตน้ทุนทางการเงิน ถือวา่เป็นก าไรเกิดจากกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของกิจการวา่เป็นก่ีเปอร์เซ็นของรายไดจ้ากการขาย ถา้อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีสูงแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสูง 
 4.  อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไร (Dividend payout ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัการ
จ่ายเงินปันผลของกิจการเม่ือเปรียบเทียบกบัก าไรสุทธิ ถา้อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสูงแสดงให้
เห็นถึงปีนั้นกิจการจ่ายเงินปันผลเม่ือเปรียบเทียบกบัก าไรมาก แสดงถึงนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของกิจการท่ีดี ดงันั้น อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสร้างความเช่ือมัน่ใหก้บัลงทุน
และใชใ้นวเิคราะห์ในการตดัสินใจ  
 5.  อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earning per share) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อจ านวนหุ้นสามญั
เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัก าไรสุทธิท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บจากการด าเนินงาน ถา้ก าไรต่อหุน้สูงแสดงวา่                 
ผูถื้อหุน้จะไดรั้บก าไรสุทธิจากกิจการเป็นจ านวนมากก าไรต่อหุ้นจะเป็นปัจจยัส าคญัหน่ึงท่ีให้
บุคคลภายนอกหรือนกัลงทุนสนใจท่ีจะมาลงทุน 
 

แนวความคดิของมูลค่ากจิการ (Tobin’s q) 
 Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบ
การเงินและมูลค่าทางการตลาดท่ีแสดงใหเ้ห็นความร่วมของผูถื้อหุ้นซ่ึงไดรั้บการยอมรับจาก
งานวจิยัทั้งดา้นบญัชีและการเงินในการประเมินผลการปฏิบติังานและมูลค่าขององคก์ร  
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 Tobin’s Q เป็นแนวความคิดท่ีน าเสนอโดย Professor Jame T. Tobin ศาสตราจารยแ์ห่ง
มหาวทิยาลยัYale เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวความคิดท่ีใชก้ารประยกุตข์องงบ
การเงินมาผสมผสานและมูลค่าทางการตลาดซ่ึงค านวณโดยการหารราคาตลาดของสินทรัพยข์อง
องคก์รดว้ยราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น ซ่ึงราคาของสินทรัพยจ์ะวดัมูลค่าทางการตลาดของ
หุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้นและหน้ีสิน เช่ือวา่ Tobin’s Q เป็นตวัวดัท่ีดีท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าของ
องคก์ร เพราะอตัราส่วนน้ีสามารถใชใ้นการคาดการณ์ตดัสินใจจ่ายลงทุนในอนาคต ส าหรับ
ประเทศไทย  
 การค านวณ Tobin’s มีหลายแนวทาง ตามแนวทาง (Chung & Pruitt, 1994) มีการ
ปรับปรุงสูตรใหง่้ายข้ึนต่อการค านวณและมีค่าใกลเ้คียงกบัการค านวณตามแนวทางของ 
(Lindenberg & Ross, 1981) ท่ีไดรั้บการยอมรับวา่มีความถูกตอ้งตรงตามหลกัทฤษฎีซ่ึงเป็นตวัช้ีวดั
ผลการด าเนินงานทางการตลาด 
 
 Tobin’s Q       =   มูลค่าตลาดของหุน้สามญั+หน้ีสินรวม 
                       มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงการให้สิทธิซ้ือหุ้น (ESOP) กบัผลการด าเนินงานและมูลค่า
ของกจิการ 
 จากบทความและการศึกษาผลวจิยัต่างประเทศ (Davidson III & Worrell, 1994) ไดศึ้กษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานกบัโครงการใหสิ้ทธิหุน้แก่พนกังาน พบวา่ ในช่วงปีแรก 
ผลการด าเนินงานเพิ่มข้ึน ในขณะเดียวกนัผลการด าเนินงานเงินลดลงในปีท่ีสองหลงัจากการ          
ใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP แสดงใหเ้ห็นวา่การลดลงของผลการด าเนินงานเกิดข้ึนจากปัญหาของ ESOP 
ผลการด าเนินงานถูกวดัโดย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราก าไรสุทธิ (NPM)                
การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(Asset turnover) อตัราผลตอบแทนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DTA)                
จากการศึกษาผลลพัธ์ท่ีวดัจากอตัราส่วนการหมุนเวยีนสินทรัพย ์(Asset turnover) มีการเพิ่มข้ึนของ
ผลการด าเนินงานอยา่งมากโดยเฉพาะในปีแรกหลงัให ้ESOP  อธิบายความขดัแยง้ระหวา่งผลการ
ด าเนินงานท่ีเพิ่มข้ึนและการลดลงผูว้จิยัเสนอความเป็นไปไดส้องประการ: ประการแรกการ
ประกาศ ESOP สามารถส่งสัญญาณการป้องกนัการครอบง ากิจการ และประการท่ีสองมนัอาจเป็น
สัญญาณวา่ผูบ้ริหารเช่ือวา่ บริษทัไม่ไดรั้บการประเมินมูลค่าและเสนอหุน้ในราคาถูกเพื่อเป็นรางวลั
ใหก้บัพนกังาน (Brown & Dodd, 1999) พบวา่แมจ้ะมีผลต่อตลาดหุน้อยา่งมีนยัส าคญัต่อการ
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ยอมรับ ESOP แต่การสนบัสนุนโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุ้นแก่พนกังานอาจท าใหผ้ลการด าเนินงาน
ลดลงเล็กนอ้ยหลงัจากให ้ESOP 

 (Yeo et al, 1999) ตรวจสอบผลการด าเนินงาน จ านวน 54 บริษทั ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยสิ์งคโปร์เป็นระยะเวลา 3 ปี ก่อนและหลงัการประกาศ ESOP โดยศึกษาจากผลการ
ด าเนินงานท่ีใชคื้อรายไดจ้ากการด าเนินงานก่อนค่าเส่ือมราคาดอกเบ้ียและภาษี (OIBD) หารดว้ย
สินทรัพยร์วม หารดว้ยยอดขายรวมรายไดสุ้ทธิหารดว้ยสินทรัพยท์ั้งหมดและก าไรสุทธิหารดว้ย
ยอดขายทั้งหมด นกัวิจยัพบวา่ไม่มีการปรับเปล่ียนหรือเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในผลการด าเนินงาน
หลงัจากการใช ้ESOP สรุปวา่ขอ้จ ากดั ดา้นกฎระเบียบและความไม่ลงรอยกนัทางการเงินใน
สิงคโปร์มีผลต่อประสิทธิภาพของ  ESOP ในการเพิ่มความมัง่คัง่ใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และผลการ
ด าเนินงานของบริษทัซ่ึงสอดคลอ้งกบั (Sengupta et al, 2007) ในการศึกษาของพวกเขาพบวา่            
การยอมรับ ESOP ไม่ไดเ้พิ่มสูงข้ึน แต่ผลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึน และพบวา่การหมุนเวยีน
แรงงานท่ีลดลง โดยจากการศึกษาบริษทั มาเลเซีย 52 แห่ง (บริษทัท่ีเขา้โครงการใหสิ้ทธิ ESOP           
26 แห่ง และบริษทัในอุตสาหกรรมเดียวกนั) ในช่วง 12 ปีท่ีผา่นมา เช่นเดียวกบักบั (Obiyathulla, 
Sharifah-Raihan, Mohd-Eskandar, & Azhar, 2009) พบวา่ผลการด าเนินงานลดลงส าหรับบริษทัท่ี
ประกาศ ESOP หรือความสามารถในการท าก าไรลดลงท่ีวดัโดยอตัราก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นทั้งหมดซ่ึงเป็นอตัราท่ีลดลงมากท่ีสุดในรอบ
ระยะเวลาหน่ึงปีหลงัจากประกาศ ESOP ในขณะท่ีอตัราก าไรสุทธิเปล่ียนแปลงเล็กนอ้ยหลงั
ประกาศ ESOP ส าหรับ บริษทัขนาดใหญ่  แต่บริษทัขนาดเล็กมีอตัราก าไรสุทธิลดลงอยา่งมากเม่ือ
เทียบกบั ESOP นกัวจิยัมีความเห็นวา่สาเหตุของการลดลงอยา่งมากของผลการด าเนินงานส าหรับ
บริษทัขนาดเล็กอาจเกิดจากการเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตวัมากข้ึนและมีปัญหาตวัแทนอาจท าให้
แยล่ง ส าหรับบริษทัขนาดเล็ก สรุปผลศึกษาไดว้า่ พนกังานและผูถื้อหุน้สูญเสียเม่ือออก ESOP ได้
อยา่งชดัเจน และผูถื้อหุน้ของบริษทัขนาดเล็กสูญเสียมากกวา่บริษทัขนาดใหญ่เช่นเดียวกนักบั 
(Meng, Ning, Zhou, & Zhu, 2011) เปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหวา่ง บริษทัเขา้โครงการ 
ESOP กบับริษทัท่ีไม่เขา้โครงการ ESOP และมาตรการท่ีใชคื้อผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) 
อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) มูลค่าของกิจการ (Tobin’s q) การคน้พบของพวกเขาคือ 
บริษทัท่ีเขา้ ESOP ผลการด าเนินงานไม่ไดแ้ตกต่างจาก บริษทัท่ีไม่เขา้โครงการ ESOP สรุปวา่การ
เป็นเจา้ของหุ้น มีกระจดักระจายอยา่งมาก ส่งผลใหเ้กิดปัญหาต่อพนกังานจึงไม่มีผลต่อแรงจูงใจ
พนกังานและ           ผลการด าเนินงานของบริษทั จากการศึกษา ประเทศอินเดีย จ านวน 202 บริษทั
ท่ีจดทะเบียน           ในตลาดหลกัทรัพยบ์อมเบย ์  
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 (Dhiman, 2009) พบวา่ ESOP ไม่ไดเ้พิ่มประสิทธิภาพการผลิตในภาคธุรกิจของประเทศ
อินเดียสักเท่าไหร่ การศึกษาในคร้ังน้ีข้ึนอยูก่บัระยะเวลาก่อนและหลงัเขา้โครงการเป็นเวลา 1 ปี
และ 3 ปีตามล าดบั  โดยใชอ้ตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(ATO) ขายสุทธิ  สินทรัพยสุ์ทธิ
ตามมูลค่าทางบญัชีโดยใชก้ารวดัผลการผลิต จากทั้งหมด 202 บริษทั ท่ีไดรั้บเลือก 103 คนท่ีไดใ้ช ้
ESOP และการศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่
พนกังานและผลการด าเนินงาน Tai (2001) อา้งวา่ ผลกระทบของผลตอบแทนทางการเงินของ
บริษทัสหรัฐมากกวา่พนัแห่งท่ีน า ESOP ไปใชน้ั้นถูกตรวจสอบโดย (Conte, Blasi, Kruse, & 
Jampani, 1996) ผูว้จิยัยงัพบวา่ผูใ้ชมี้ผลตอบแทนท่ีดีข้ึนอยา่งมากใน 8 จาก 13 ปีของการศึกษา                
เม่ือเทียบกบัผูท่ี้ไม่เขา้โครงการ ESOP ((Obiyathulla et al., 2009) และขนาดกิจการก็มีความส าคญั
เช่นกนั บริษทั ESOP ท่ีเล็กกวา่ท างานไดดี้กวา่คู่แข่ง Soon (2001) แยง้วา่ บริษทัท่ีมีผลการ
ด าเนินงานไม่ดีก าลงัใชแ้ผนการซ้ือหุน้ดว้ยการจูงใจพนกังานใหท้ างานใหมี้ประสิทธิภาพและ                
ยงัสนบัสนุนแนวคิดท่ีวา่ บริษทัท่ีใช ้ESOP นั้นมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ สรุปวา่บริษทัท่ีใช ้ESOP นั้น 
มีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่ ซ่ึงสอดคลอ้งกบั (Sengupta et al, 2007) พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP และการหมุนเวยีนแรงงาน สรุปวา่แผนการ ESOP ตอ้ง
ปรับปรุงผลการด าเนินงานขององคก์รโดยการลดการหมุนเวยีนพนกังานโดยช่วยใหบ้ริษทัประหยดั
ตน้ทุนในการจา้งงาน ค่าใชจ่้ายในการเลิกจา้งและปกป้องการลงทุนในทุนมนุษยท่ี์เฉพาะเจาะจง
และเพิ่มประสิทธิภาพและผลการด าเนินงาน          
 (Agrawal & Knoeber, 1996) ตรวจสอบการใชก้ลไกเจด็อยา่งเพื่อบรรเทาปัญหาตวัแทน
ระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ คือการใชห้น้ี  ตลาดแรงงานส าหรับผูบ้ริหาร  ตลาดส าหรับการ
ควบคุมขององคก์ร  การถือหุ้นของบุคคลภายใน สถาบนักรรมการภายนอก การเป็นตวัแทน          
นอกคณะกรรมการท่ีมากข้ึนการจดัหาแหล่งเงินกูแ้ละกิจกรรมการควบคุมขององคก์รท่ีมากข้ึน 
ลว้นน าไปสู่ผลประกอบการท่ีแย ่การมีส่วนร่วมของพนกังานท่ีมากข้ึนน าไปสู่ผลการด าเนินงาน         
ท่ีดีข้ึนแมว้า่ผูว้จิยัอา้งวา่ผลลพัธ์อาจตีความไดใ้นทางอ่ืน เช่น ผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนของบริษทั
อาจน าไปสู่การถือหุน้ภายในมากข้ึนสอดคลอ้งกบั (Sesil & Kroumova, 2005) ท่ีตรวจสอบ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน จากผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ผลการด าเนินงานทางการเงิน ก าไร
ขั้นตน้ และผลตอบแทนผูถื้อหุน้ทั้งหมด  ในบริษทัท่ีมีถือหุน้ในบริษทัขนาดเล็กถึงขนาดใหญ่เป็น
บริษทัท่ีมีพนกังานท่ีไม่ใช่ผูบ้ริหารมากกวา่ 50% พบวา่บริษทัท่ีประกาศใช ้ESOP นั้นท างานได้
ดีกวา่บริษทัท่ีไม่ประกาศใช ้ESOP เขาสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 1.  บริษทัท่ีมีขนาดเล็กมีผลิตภาพสูงข้ึนเม่ือเทียบกบั บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่และ              
ความแตกต่างนั้นมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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 2.  ผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราก าไรแสดงใหเ้ห็นถึงแนวโนม้ท่ีใกลเ้คียงกบั
ผลผลิต บริษทัท่ีมีขนาดเล็กมีผลตอบแทนสูงกวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่ แต่ไม่มีความแตกต่างนั้น
นยัส าคญัทางสถิติ  

 หน่ึงในการศึกษาล่าสุดท่ีด าเนินการเก่ียวกบับริษทัในประเทศองักฤษเก่ียวกบัผลกระทบ
ของความเป็นเจา้ของหุ้นซ่ึงไดรั้บการสนบัสนุนโดยการมีส่วนร่วมของพนกังาน (Long & 
Musibau, 2013) พบวา่หุน้มีผลต่อผลผลิตอยา่งเป็นอิสระ ยงัพบกรณีท่ีการมีส่วนร่วมของพนกังาน 
มีผลกระทบในเชิงลบต่อผลผลิต (Long & Musibau, 2013) กล่าวต่อไปวา่ส่ิงท่ีคน้พบของพวกเขา
สอดคลอ้งกบัมุมมองท่ีกวา้งขวางเพื่อสนบัสนุนการรักษาผลประโยชน์พนกังาน นอกจากน้ียงัศึกษา
ผลตอบแทนพนกังานในรูปแบบของการออกใบส าคญัแสดงสิทธิซ้ือหุน้ ESOP กบัผลการ
ด าเนินงาน (วลิาวลัย ์โพธ์ิอุบล, 2549) โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทัท่ีมีการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ
ซ้ือหุน้ ESOP จ านวน 14 บริษทั ผลการศึกษาพบวา่ การออกใบส าคญัแสดงสิทธิซ้ือหุ้น ESOP                  
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน Tobin’s q นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราส่วน Tobin’s q จะมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามสภาวะของตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในต่างประเทศ
ของ (Meng et al., 2011) พบวา่ การใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ ESOP ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลการ
ด าเนินงานซ่ึงวดัจากอตัราส่วน Tobin’s q  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทน
จากส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราเงินปันผลตอบแทนซ่ึงขดัแยง้กบั (Stretcher, Henry, & Kavanaugh, 
2006) พบวา่การประกาศ ESOP จะเพิ่มมูลค่าใหก้บับริษทั โดยการสร้างส่ิงจูงใจของพนกังานให้
สอดคลอ้งกบัผูถื้อหุ้น แต่คนอ่ืน ๆ อา้งวา่ผูเ้ขา้ร่วม ESOP จะใชเ้สียงความเป็นเจา้ของเพื่อผลกัดนั
ค่าแรงและผลประโยชน์ท่ีเพิ่มข้ึน 

 

ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของผู้บริหารกบัผลการด าเนินงาน 
 จากบทความและการศึกษาถึงผลวจิยัในอดีตพบวา่แนวคิดท่ีสร้างข้ึนบนสมมติฐานวา่
การแยกความเป็นเจา้ของสามารถควบคุมและท าใหเ้กิดความแตกต่างระหวา่งผูบ้ริหารและความ
เป็นเจา้ของ Tosi et al. (2000) ผูบ้ริหารมุ่งเนน้การให้ความส าคญักบัขนาดของกิจการมากกวา่มูลค่า
ของบริษทั ในการท าเช่นนั้นพวกเขาจะไดรั้บค่าตอบแทน อ านาจและช่ือเสียงมากข้ึน ซ่ึงอาจท าให ้
ผูถื้อหุน้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีนอ้ยลง ในของมุมมองของผูบ้ริหารไดใ้หข้อ้เสนอในมุมท่ีน่าสนใจวา่ 
ผูบ้ริหารท่ีหนัไปมุ่งเนน้ผลการด าเนินงานใหม้ากข้ึน ส าหรับการตั้งขอ้สังเกตวา่การจ่ายค่าตอบแทน
ใหผู้บ้ริหารเพิ่มข้ึนหลงัจากเขา้โครงการ ESOP ผูบ้ริหารยงัสามารถขจดัความเส่ียงดว้ยการก าหนด
ค่าตอบแทนใหก้บัขนาดของกิจการแทนท่ีจะมุ่งเนน้ไปท่ีการปรับปรุงประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน นอกจากน้ีผูว้ิจยัพบวา่โครงการใหสิ้ทธิ ESOP สอดคลอ้งกบัผลประโยชน์ของผูบ้ริหาร 
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เน่ืองจากไดรั้บค่าตอบแทนสูงและมกัจะมาพร้อมกบัผูบ้ริหารท่ีไดรั้บค่าตอบแทนสูง ทั้งสองฝ่าย
สามารถใชข้นาดกิจการเพื่อปรับการจ่ายเงิน Tosi et al. (2000) พบวา่การจ่ายค่าตอบแทนของ
ผูบ้ริหารนั้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดของบริษทัซ่ึงมีความแตกต่างกบังานวจิยั (Finkelstein 
& Boyd, 1998) พบวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบั Johnson (1982) พบวา่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.003 แต่ขดัแยง้กบั (Belliveau, 
O'Reilly III, & Wade, 1996) ไม่พบความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัอยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.41 นอกจากน้ี 
(Ozkan, 2007) พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งค่าตอบแทนของผูบ้ริหารและ              ผลการ
ด าเนินงานของบริษทั ผลการวจิยัพบวา่ความสัมพนัธ์เชิงบวกมีไวเ้พื่อชดเชยค่าตอบแทน              
เท่านั้น แต่เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนรวมแลว้ความสัมพนัธ์มีความส าคญันอ้ยกวา่ ในขณะท่ี
การศึกษาของ (Brick et al, 2005) แสดงใหเ้ห็นวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งค่าตอบแทนของ
ผูบ้ริหาร  และผลการด าเนินงานของบริษทั พวกเขาพบวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มาก ผูบ้ริหารและ
กรรมการมีส่วนร่วมในการวิจารณ์และจ่ายเผลตอบแทนโดยไม่ค  านึงถึงผลการด าเนินงานของ
บริษทั อยา่งไรก็ตาม (Zhou & Li, 2000) ไดว้จิยัเก่ียวกบับริษทั แคนาดา พบวา่ค่าตอบแทนของ
ผูบ้ริหารนั้น มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขนาดกิจการและค่าตอบแทน ซ่ึงก็ข้ึนอยูก่บัผลการ
ด าเนินงานของบริษทัดว้ย และมีการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อกบัค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร (Shah et al., 
2009) กลุ่มตวัอยา่งบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศปากีสถานจ านวน 114 บริษทั 
ระหวา่งปี 2545-2549 คน้หาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อค่าตอบแทนของบริหาร พบวา่ค่าตอบแทนของ
ผูบ้ริหารวดัผลจากขนาดของบริษทั การก ากบัดูแลกิจการ ความเป็นอิสระของคณะกรรมการขนาด
ของคณะกรรมการ โครงสร้างของผูถื้อหุ้น ไดร้ะบุปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร 
กลไกตลาดมีบทบาทในการพิจารณาจ่ายผลตอบแทนให้ผูบ้ริหาร โครงสร้างของผูถื้อหุน้มีอิทธิพล
อยา่งมาก ตามท่ีพวกเขา บริษทัท่ีมีผูถื้อหุน้รายอ่ืนมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินใหก้บัผูบ้ริหาร มกัจะมี
อ านาจกบัผูบ้ริหารระดบัสูงและมีแรงจูงใจใหท้  าเช่นนั้น เม่ือพูดถึงนกัลงทุนสถาบนัท่ีโดดเด่นท่ี
ก าลงัเพิ่มส่วนของผูถื้อหุ้นในตลาดสหรัฐ อีกปัจจยัท่ีส าคญัคือการพฒันาของคณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทน คณะกรรมการเหล่าน้ีมีหนา้ท่ีรับผดิชอบในการพฒันาขอ้เสนอการจ่ายค่าตอบแทน
ใหแ้ก่ผูบ้ริหาร ขอ้เสนอน้ีจะถูกพิจารณาโดยคณะกรรมการ (Berkema & Mejia, 1998) สมาชิกของ
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนมกัอยูน่อก บริษทัดว้ยวธีิน้ีมีการแยกการควบคุมและการจดัการ
ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีของหน่วยงานอยา่งไรก็ตามยงัมีวิจยัในไทย (กุลจิรา สมวงศ,์ 2551)ไดศึ้กษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าตอบแทนผูบ้ริหารกบัผลการด าเนินงาน  ในกลุ่มอุตสาหกรรมพฒันา
อสังหาริมทรัพย ์จ านวน 25 บริษทั และกลุ่มอุตสาหกรรมวสัดุก่อสร้าง 14 บริษทั พบวา่ อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร ส่วน
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ผลตอบแทนจากการขายหลกัทรัพยแ์ละอตัราเงินปันผลตอบแทนไม่มีความสัมพนัธ์กนักบั
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารและขนาดของบริษทั อายขุองบริษทัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ส าหรับความเส่ียงทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กนักบัค่าตอบแทนผูบ้ริหาร
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยั (พชัรินทร์ ภทัรวานิชานนท์, 2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ความสามารถในการท าก าไรกบัผลตอบแทนของผูบ้ริหาร พบวา่ อตัราการท าก าไรขั้นตน้ อตัรา 
การท าก าไรท่ีไดจ้ากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนจากก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหาร 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าของกจิการ (Tobin’s q) กบัผลการด าเนินงาน 
 บทความในอดีตไดศึ้กษาวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนและการกระจายการลงทุน 
(Malkiel, Von Furstenberg, & Watson, 1979) เพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งผูถื้อหุ้นและมูลค่า
ของกิจการ (McConnell & Servaes, 1990) และมีความเส่ียงมากนอ้ยแค่ไหนและพบวา่มี
ความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกสอดคลอ้งกบั (Lang & Stulz, 1994); (Berger & Ofek, 1995) ศึกษาโดย
ใชใ้ชอ้ตัราส่วน Tobin’s q เพื่อก าหนดความสัมพนัธ์ระหวา่งการกระจายการลงทุนและผลการ
ด าเนินงาน (Cho, 1998) เพื่อควบคุมโครงสร้างผูถื้อหุน้ โดยใชอ้ตัราส่วน Tobin’s q เพื่อตรวจสอบ
ผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีผลต่อมูลค่าของกิจการและพบวา่มูลค่าของกิจการก าหนด
โครงสร้างของผูถื้อหุน้ซ่ึงขดัแยง้กบั (Morck, Shleifer, & Vishny, 1988); (Servaes, 1991); (Lang & 
Stulz, 1994) ใชอ้ตัราส่วน Tobin’s q เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้
และเป้าหมายทางการตลาดการเพื่อประเมินมูลค่าของผูเ้สนอราคาพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้กบัมูลค่าของกิจการ 
 (Morck et al., 1988) ใช ้Tobin's q เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ เพื่อประเมิน
ความส าคญัเชิงสัมพนัธ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีส่งผลกระทบกบัผลการด าเนินงานเช่นเดียวกบั 
(Salinger, 1984) ใชอ้ตัราส่วน Tobin's q เพื่อวดัการผกูขาดและเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
โครงสร้างตลาดและผลก าไรซ่ึงพบวา่มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกสอดคลอ้งกบั (Blose & Shieh, 
1997) พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งอตัราส่วน Tobin's q และผลของ ตลาด
หุน้ต่อการลงทุน (Doukas, 1995); (Lang & Litzenberger, 1989) ศึกษาการใชอ้ตัราส่วน Tobin's q 
เพื่อทดสอบการส่งสัญญาณกระแสเงินสดและกระแสเงินสดอิสระผลศึกษากล่าววา่ลงทุนมาก
เกินไปจากผลกระทบของการประกาศจ่ายเงินปันผล (Kim & Lyn, 1986) ใชอ้ตัราส่วนเพื่ออธิบาย
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งมูลค่าตลาดส่วนเกินของบริษทัขา้มชาติและระดบัของ             การมี



23 

ส่วนร่วมระหวา่งประเทศท่ีวดัจากยอดขาย อตัราส่วน Tobin's q ถือเป็นตวัแทนการลงทุนหรือ
โอกาสการเติบโตของบริษทั กล่าวคือ Tobin's q  แสดงถึงโอกาสในการเติบโตควรมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกระหวา่ง Tobin's q กบัผลด าเนินงานในอนาคตเราก าหนด อตัราส่วน Tobin's q เป็นมูลค่า
ตลาดของบริษทัหารดว้ยสินทรัพยข์องบริษทัสอดคลอ้งกบั (Daines, 2001) เราประเมิน
อตัราส่วน Tobin's q ใชข้อ้มูลท่ีมีอยูใ่นฐานขอ้มูลมูลค่าตลาดของหุน้สามญัคือ ไดรั้บจากราคาหุน้ 
ณ ส้ินปีงบการเงินของบริษทั  หุน้บุริมสิทธ์ิและหน้ีสินท่ีคาดวา่จะมีมูลค่าตลาดเท่ากบัมูลค่าทาง
บญัชี ประเมินราคาทดแทนจากมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยข์องบริษทั Daines ใหเ้หตุผลวา่ 
ในขณะท่ีการประเมินท่ีซบัซอ้นมากข้ึนสามารถค านวณ Tobin's q ไดม้าตรการง่าย ๆ น้ี สร้างการ
ประมาณท่ีเป็นกลาง Daines (2001) และวางแผนท่ีจะค านวณมาตรการทางเลือกของ Tobin's q   
โดยใชว้ธีิการท่ีคลา้ยกบั Perfect และ Wiles นอกจากน้ียงัพบวา่ยงัควบคุมตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีอาจมีผล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษทั เรารวมถึงมาตรการการด าเนินงานอ่ืน ๆ เช่น สินทรัพยร์วม  
อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วน P/ E, การสูญเสียการด าเนินงานในการควบคุม นอกจากน้ีเรายงั
รวมค่าใชจ่้ายดา้นการวจิยัและพฒันา (Surroca, Tribó, & Waddock, 2010)



 

บทที ่3 

ระเบียบวจิยั 
 

 ในบทน้ีจะกล่าวถึงลกัษณะของประชากร กลุ่มตวัอยา่ง การรวบรวมขอ้มูล ตวัแปรและ
การวดัค่า วดัผลทางสถิติ ท่ีใชใ้นการท าวจิยั 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 1.  กลุ่มประชากรเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
รวมถึงตลาดหลกัทรัพย ์(MAI) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2561 จ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลย ีกลุ่มบริการ กลุ่มอุตสาหกรรม กลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ระยะเวลาทั้งหมด  
5 ปี โดยบริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลการออกใบส าคญัแสดงสิทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) โดยหา
ขอ้มูลจากรายงานประจ าปี (56-1) หมายเหตุประกอบงบการเงิน และ SETSMART ตั้งแต่ปี พ.ศ.
2557-2561 โดยคดัเลือกบริษทัท่ีมีการออกใบส าคญัแสดงสิทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน จ านวน 184 
ขอ้มูล เป็นกลุ่มประชากรในการศึกษาในคร้ังน้ีดงัแสดงในตารางท่ี 3-1  

   

ปี/กลุ่มอุตสาหกรรม  

ปีบริษทั 

2557 2558 2559 2560 2561 รวม 
หกั ขอ้มูล             
ไม่ครบถว้น 

รวม
ประชากร
ท่ีใชศึ้กษา 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 1 2 1 2 8 0 8 
ทรัพยากร 3 5 2 2 2 14 2 12 
เทคโนโลย ี 5 6 6 4 6 27 4 23 
บริการ 8 11 6 12 9 46 4 42 
สินคา้อุตสาหกรรม 5 7 10 9 7 38 4 34 
สินคา้อุปโภคบริโภค 5 5 2 2 0 14 3 11 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 17 13 6 14 10 60 6 54 

รวมทั้งหมด 45 48 34 44 36 207 23 184 

ตารางท่ี 1จ านวนกลุ่มประชากรทั้งหมดท่ีมีการประกาศโครงการ ESOP  
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 จากตารางท่ี 3-1 เป็นตารางแสดงจ านวนกลุ่มประชากรท่ีมีการประกาศโครงการ ESOP 
โดยจะเก็บรวบรวมเฉพาะบริษทัท่ีมีการออกใบส าคญัสิทธิซ้ือหุน้ ESOP เท่านั้น  
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ศึกษาขอ้มูลเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท่ีรวบรวมจากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย www.setsmart.or.th และเวบ็ไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์www.sec.or.th และ www.ser.ot.th โดยเก็บรวบรวมดงัน้ี  
  1.  ผูว้จิยัไดร้วบรวมขอ้มูลสัดส่วนการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ ESOP ในระหวา่งปี 
2557-2561 โดยการเก็บรวบรวมจ านวนสิทธิในการซ้ือหุน้ ESOP ท่ีบริษทัประกาศใหแ้ก่กรรมการ
บริษทั ผูบ้ริการและพนกังานบริษทั  
 2.  ผูว้จิยัไดร้วบรวมขอ้มูลสถิติอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่  อตัราส่วนก าไร                   
ต่อหุ้น (EPS) Tobin s’q ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) ขนาดของกิจการ (SIZE) ผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพย ์(RI) จาก SETSMART 
 3.  ค่าตอบแทนท่ีเป็นในรูปแบบของเงินเดือน โบนสั กองทุนส ารองเล้ียงชีพ ใชย้อดรวม
ของค่าตอบแทนทั้งหมดท่ีแสดงในยอดเงินเดือน แสดงในขอ้มูลรายงานประจ าปี 56-1 ซ่ึงเป็นขอ้มูล
ในปีท่ีมีการประกาศให ้ESOP จากเวบ็ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์www.sec.or.th และ SETSMART เพื่อค านวณหาค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินของผูบ้ริหาร
และพนกังาน 
 

ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ สัดส่วนการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ ESOP เม่ือค านวณตามสัดส่วน 
ระหวา่งใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจดัสรรต่อจ านวนหุน้ท่ีจดทะเบียนและช าระแลว้จะแสดงใหเ้ห็น
สัดส่วนของผูบ้ริหารและพนกังานในการท่ีเขา้มามีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของบริษทัเพื่อเป็นการ
สร้างแรงจูงใจในการท างานของผูบ้ริหารและพนกังาน (สันต์ิสุภา ลคันาภิเศรษฐ์, 2559) 
สัดส่วนการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ ESOP      
 

     ESOP            =            
ใบส าคญัแสดงสิทธิ 𝐸𝑆𝑂𝑃 ท่ีจดัสรร

  จ านวนหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนและช าระแลว้
  

      
            

http://www.setsmart.or.th/
http://www.sec.or.th/
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 ตวัแปรตาม 
 ความสามารถในการท าก าไร 
 อตัราก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี (Earning before interest and tax) เป็นอตัราส่วนท่ีวดั
ความสามารถในการท าก าไรก่อนดอกเบ้ียและภาษี เน่ืองจากดอกเบ้ียจ่ายถือเป็นตน้ทุนทางการเงิน 
ถือวา่เป็นก าไรเกิดจากกระแสเงินสดจากการด าเนินงานของกิจการ ถา้อตัราส่วนก าไรก่อนดอกเบ้ีย
และภาษีสูงแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสูง 
 

                อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ (EPS)    =   
ก าไรสุทธิ  

จ านวนหุน้สามญั
  

 
 Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบ

การเงินและมูลค่าทางการตลาดท่ีแสดงใหเ้ห็นความร่วมของผูถื้อหุ้นซ่ึงไดรั้บการยอมรับจาก
งานวจิยัทั้งดา้นบญัชีและการเงินในการประเมินผลการปฏิบติังานและมูลค่าขององคก์ร  
 

  Tobin’s Q         =    
มูลค่าตลาดของหุ้นสามญั+หน้ีสินรวม  

มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพยร์วม
 

 
 ตวัแปรควบคุม 

 ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินในการศึกษาในคร้ังน้ี คือ เงินเดือน โบนสั กองทุนส ารอง             
เล้ียงชีพกบัจ านวนนวนผูบ้ริหารและพนกังานซ่ึงจะแสดงค่าตอบท่ีเป็นตวัเงินเฉล่ียต่อคน การให้
ค่าตอบแทนถือเป็นการสร้างแรงจูงใจใหท้  างานอยา่งเตม็ความสามารถจะท าใหผ้ลการด าเนินงาน
ของบริษทัมีประสิทธิภาพเป็นไปตามความตอ้งของผูถื้อหุน้และค่าตอบแทนยงัช่วยลดปัญหาท่ีเกิด
จากตวัแทน (กุลจิรา สมวงศ,์ 2551) 
  ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน             
 

                        =  
เงินเดือน + โบนสั + กองทุนส ารองเล้ียงชีพของพนกังาน 

จ านวนพนกังาน
 

  
 ขนาดของกิจการ (Aslam, 2012) ใชเ้ป็นตวัแปรควบคุมในการศึกษาเพื่อลดความแตกต่าง
ของตวัแปรโดยวดัจากค่าลอการิทึมของสินทรัพยร์วมหรือ In (Totol asset) ในงบการเงินรวม                    
เป็นการบ่งบอกวา่บริษทัมีทรัพยากรท่ีมีค่า เช่น โรงงาน เคร่ืองจกัร วสัดุอุปกรณ์ สินคา้ เพื่อใหเ้กิด
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ความสามารถในการด าเนินธุรกิจและส่งผลใหก้บับริษทัมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดี                 
หากบริษทัมีสินทรัพยร์วมมาก 
 ความเส่ียงทางการเงิน บ่งบอกวา่กิจการมีหน้ีสินทั้งหมดเป็นก่ีเท่าของส่วนของเจา้ของ 
ใชบ้อกความเส่ียงทางการเงินของกิจการ ยิง่มีค่าสูงเท่าไร กิจการจะมีความเส่ียงมาก                      
เพราะโอกาสท่ีจะกูเ้พิ่มจากเจา้หน้ีเป็นไปไดน้อ้ยลง (สันต์ิสุภา ลคันาภิเศรษฐ์, 2559) 
 

 ความเส่ียงทางการเงิน (LEV)   =       
หน้ีสินรวม  

ส่วนของผูถื้อหุน้
 

 
 กลุ่มอุตสาหกรรม (IND) ใชต้วัแปรหุ่น (Dummy variable) แยกศึกษาตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมเน่ืองจากลกัษณะการด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั โดยแบ่งได ้6 กลุ่ม คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เป็นเคร่ืองมือท่ีสะทอ้นความเคล่ือนไหมของราคา
หลกัทรัพยท์ั้งหมด  

  ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Ri)  =  
Pt− Pt−1

Pt−1
 

  โดยท่ี    Pt       หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ปีท าการท่ี t 
                 Pt−1   หมายถึง  ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ปีท าการก่อนหนา้ t 
 

ตัวแบบทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis)    
เป็นวิธีการวิเคราะห์แบบ Enter ในการหาความสัมพนัธ์ของค่าตอบแทนรูปแบบโครงการให้สิทธิ
ในการซ้ือหุ้นแก่ผูบ้ริหาร (Employee Stock Option Plan (ESOP) กบัความสามารถในการท าก าไร
และมูลค่าของกิจการเป็นการศึกษาอิทธิพลของตวัแปรอิสระตั้งแต่2ตวัข้ึนไปว่ามีตวัแปรอิสระ
ใดบา้งท่ีมีผลกระทบต่อตวัแปรตาม1ตวัแปร 
              EPSi,t    

= β0 + β1 (ESOP)i,t
+  β2 (COMP)i,t

+ β3 (SIZE)i,t
+ β4 (LEV)i,t

+ β5 (IND1)i,t
 + β6  (IND2)i,t

+ β7 (IND3)i,t
+ β8  (IND4)i,t

+ β9 (IND5)i,t
+ β10  (IND6)i,t

+ β11  (RI)i,t
+ εi,t  
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                Tobin′qi,t

= β0 + β1 (ESOP)i,t
+  β2 (COMP)i,t

+ β3 (SIZE)i,t
+ β4 (LEV)i,t

+ β5 (IND1)i,t
 + β6  (IND2)i,t

+ β7 (IND3)i,t
+ β8  (IND4)i,t

+ β9 (IND5)i,t
+ β10  (IND6)i,t

+ β11  (RI)i,t
+ εi,t   

 โดยท่ี        
  EPSi,t        =  อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ 
  Tobins′qi,t    =  มูลค่าของกิจการของบริษทั  
   COMPi,t      =  ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารท่ีไดรั้บเป็นตวัเงินของบริษทั  
   SIZEi,t      =  สินทรัพยร์วมบริษทั  
   ESOPi,t      = โครงใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน  
   LEVi,t        =  ความเส่ียงทางการเงินของบริษทั 
   IND1i,t       =  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
   IND2i,t        =  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
   IND3i,t       =  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  
                  IND4i,t            =  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์ 
   IND5i,t      =  กลุ่มอุตสาหกรรม 
   IND6i,t      =  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
                  RIi,t                 =   ราคาปิดของหลกัทรัพย ์               
                  εi,t                  =  ค่าความคลาดเคล่ือนหรือความผดิพลาดของบริษทั  
 

การทดสอบสมมติฐาน 
 แนวคิดของทฤษฎีตวัแทน Jensen and Mackling (1976) ท่ีมองวา่ทุกคนในองคก์รยอ่มมี
แรงผลกัดนัท าเพื่อประโยชน์ของตวัเองทั้งส้ิน เช่นเดียวกบัผูบ้ริหารซ่ึงเป็นตวัแทนของผูถื้อหุน้ยอ่ม
ตอ้งการผลประโยชน์ของตนโดยใหค้วามส าคญักบัค่าตอบแทนช่ือเสียงและต าแหน่งหนา้ท่ีมากกวา่
ผลประโยชน์ของบริษทั จึงมีความคิดท่ีแตกต่างกนัระหวา่งผูถื้อหุน้และผูบ้ริหารอาจท าใหเ้กิดความ
ขดัแยง้กนัทางผลประโยชน์ท่ีเรียกวา่ปัญหาจากการเป็นตวัแทนและไดเ้สนอแนวทางในการ
แกปั้ญหาท่ีเกิดจากตวัแทนโดยการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ ESOP เพื่อสร้างแรงจูงใจให้กบัผูบ้ริหาร
และพนกังานใหมี้ความรู้สึกเป็นเจา้ของบริษทัและค่าตอบแทนน้ียงัผกูติดความมัง่คัง่ของผูบ้ริหาร
กบัราคาหุน้ท าใหผู้บ้ริหารและพนกังานท างานอยา่งเตม็ความสามารถ หากบริษทัมีความสามารถใน
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การท าก าไรมากยอ่มส่งผลใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บผลตอบแทนการลงทุนท่ีคุม้ค่า จึงตั้งสมมติฐานในการ
วจิยัคร้ังน้ี คือ 
                  H1∶  โครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ESOPแก่ผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่า
ของกิจการ 
                  H2:  โครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ESOPแก่พนกังานมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่า
ของกิจการ 
 

สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 สถิติเชิงพรรณนา เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลในรูปแบบของสถิติพื้นฐานเพื่อน าเสนอ

สัดส่วนการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ ESOP ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินของผูบ้ริหาร ขนาดของบริษทั 
ความเส่ียงทางการเงินและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้โดยจะแสดงในรูปแบบ ค่าต ่าสุด 
(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
deviation) 

 สถิติเชิงอนุมาน โดยใชว้ธีิวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson 
Correlation Coefficient) เพื่อหาความสัมพนัธ์ของค่าตอบแทนผูบ้ริหารท่ีไม่เป็นตวัเงินกบั
ความสามารถในการท าก าไรวา่มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกหรือไม่โดยท่ีค่าสัมประสิทธิจะมีค่าอยู่
ระหวา่ง – 1 ถึง 1 ซ่ึงหากค่าท่ีไดมี้ค่าใกลเ้คียง 1 แสดงวา่ตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั ในทางตรงกนัขา้มหากค่าท่ีไดมี้ค่าใกลเ้คียง –1 แสดงวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มหรือหากค่าท่ีไดมี้ค่าเท่ากบั 1 แสดงวา่ตวัแปรนั้นไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งส้ินเชิง
(อโนทยั ตรีวาณิช, 2553) และใชว้ธีิการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
เป็นการศึกษาอิทธิพลของตวัแปรอิสระตั้งแต่ 2 ตวัแปรข้ึนไปวา่มีตวัแปรอิสระใดบา้งท่ีมีผลกระทบ
ต่อตวัแปรตาม 1 ตวัแปร (ณหทยั ราตรี, 2556)



 

บทที ่4 
ผลการวจิยั 

 
 ในบทน้ีจะแสดงถึงผลการวเิคราะห์ขอ้มูลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการให้
สิทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ ซ่ึงรวบรวมขอ้มูล
บริษทัท่ีมีการออกใบส าคญัสิทธิ ESOP ใหแ้ก่พนกังานตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2561 จ านวน 184 
ขอ้มูล ตามท่ีไดด้ าเนินการตามขั้นตอนในบทท่ี 3 ระเบียบวจิยั โดยจะน าเสนอผลการวเิคราะห์
ขอ้มูล ดงัน้ี 
 1.  ลกัษณะทัว่ไปของขอ้มูล 
 2.  สถิติเชิงพรรณนา แสดงในรูปแบบ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิตและ                        
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 3.  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ของเพียร์สนั (Pearson correlation     
 coefficient) 
 4.  ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis)  

 
ลกัษณะทัว่ไปของของข้อมูล 
 ขอ้มูลลกัษณะทัว่ไปของบริษทัแสดงใหเ้ห็นถึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการออกใบส าคญัแสดง
สิทธิ ESOP ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557- พ.ศ. 2561 พบวา่ในปี พ.ศ. 2558 กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการออกใบส าคญั
แสดงสิทธิ ESOP มากท่ีสุด จ านวน 48 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 26.09 และ ในปี พ.ศ. 2559 มีกลุ่ม
ตวัอยา่งนอ้ยท่ีสุด คือ 34 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 18.48 อีกทั้งยงัแสดงใหเ้ห็นถึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีมี       
การออกใบส าคญัสิทธิ ESOP แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ในระหวา่งปี พ.ศ. 2557-พ.ศ. 2561 พบวา่ 
กลุ่มตวัอยา่งท่ีมีการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ ESOP มากท่ีสุด คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ                  
การก่อสร้าง คิดเป็นร้อยละ 29.35 และกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีตวัอยา่งนอ้ยท่ีสุด คือ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร คิดเป็นร้อยละ 4.35 ดงัแสดงในตารางท่ี 4-1 
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ตารางท่ี 2 จ านวนบริษทัท่ีมีการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ ESOP ในระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2561      

(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 
 

ผลวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเป็นการน าเสนอผลการวเิคราะห์เบ้ืองตน้ของตวัแปร                
ในตวัแบบท่ีไดจ้ากการศึกษาในภาพรวม การก าหนดขอ้มูลเบ้ืองตน้แบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั ๆ คือ                 
1. ตวัแปรท่ีสนใจศึกษา 2. ตวัแปรตาม 3. ตวัแปรควบคุม ส าหรับสถิติพื้นฐานท่ีใชใ้นการวเิคราะห์
ขอ้มูลประกอบดว้ย 
 1.  ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) 
 2.  ค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
 3.  ค่าเฉล่ียเลขคณิต (Mean) 
 4.  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Divination: SD) 
 ผลการวเิคราะห์แสดงดงัตารางท่ี 4-2 
 

 
 
 

ปี/ กลุ่มอุตสาหกรรม  2557 2558 2559 2560 2561 รวม 
หกั ขอ้มูล        
ไม่ครบถว้น 

รวม
ตวัอยา่ง             
ท่ีใชศึ้กษา 

ร้อยละ 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 2 1 2 1 2 8 0 8 4.35 
ทรัพยากร 3 5 2 2 2 14 2 12 6.52 
เทคโนโลย ี 5 6 6 4 6 27 4 23 12.50 
บริการ 8 11 6 12 9 46 4 42 22.83 
สินคา้อุตสาหกรรม 5 7 10 9 7 38 4 34 18.48 
สินคา้อุปโภคบริโภค 5 5 2 2 0 14 3 11 5.98 
อสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 17 13 6 14 10 60 6 54 29.35 

รวมทั้งหมด 45 48 34 44 36 207 23 184   
ร้อยละ 24.46 26.09 18.48 23.91 19.57       100.00 
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ตารางท่ี 3 ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาตวัแปรควบคุมและตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา 

 
 จากตารางท่ี 4-2 สามารถอธิบายสถิติเชิงพรรณนาไดด้งัน้ี 
 1.  อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าต ่าสุด (Min)  -0.281 ค่าสูงสุด (Max)  0.368 
ค่าเฉล่ีย (Mean)  0.001 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD)  0.034 
 2.  การใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP แก่พนกังาน มีค่าต ่าสุด (Min) 0.00  ค่าสูงสุด (Max) 
156.784 ค่าเฉล่ีย (Mean) 1.013 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) 11.611 
 3.  ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (COMP) มีค่าต ่าสุด (Min) 9.136 พนับาท  ค่าสูงสุด (Max) 
13,176.466 พนับาท ค่าเฉล่ีย (Mean) 585.759 พนับาท และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) 1,006.511
พนับาท 
 4.  ขนาดของบริษทั (SIZE) มีค่าต ่าสุด (Min) 11.997 ค่าสูงสุด (Max) 19.091 ค่าเฉล่ีย 
(Mean) 15.024 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) 1.460 
 5.  ความเส่ียงทางการเงิน (LEV)  มีค่าต ่าสุด (Min) -49.264 เท่า ค่าสูงสุด (Max) 942.090 
เท่า ค่าเฉล่ีย (Mean) 8.421 เท่า และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD)  5.664 เท่า 
 6.  ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(RI) มีค่าต ่าสุด (Min) -0.842 ค่าสูงสุด (Max) -26.759 
ค่าเฉล่ีย (Mean) 0.398  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD)  2.492 
 7.  มูลค่าของกิจการ (Tobin’s q) มีค่าต ่าสุด (Min) 0.253 พนับาท  ค่าสูงสุด (Max) 
28.458ค่าเฉล่ีย (Mean) 1.441 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD)  2.988

รายการ N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

EPS (%) 184 -0.281 0.368 0.001 0.034 
ESOP (หน่วย) 184 0.000 156.784 1.013 11.611 
COMP (พนับาท/ คน) 184 6.945 16.467 12.694 0.924 
SIZE 184 11.997 19.091 15.024 1.460 
LEV (เท่า) 184 -49.264 942.090 8.421 75.664 
RI (เท่า) 184 -0.843 26.759 0.398 2.492 
Tobin's q (เท่า) 184 0.253 28.458 1.441 2.988 
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 ผลศึกษาพบวา่มีตวัแปรควบคุมท่ีมีผลต่อโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) 
โดยจะเห็นวา่อตัราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีค่า Sig เท่ากบั 0.00 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.01 ดงันั้นโครงการ             
ใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) และเม่ือพิจารณา              
ค่า Coefficient พบวา่ มีค่าเท่ากบั 0.726 จึงแสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน 
(ESOP) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01   
 นอกจากน้ียงัพบวา่ยงัมีตวัแปรควบคุมท่ีมีความสัมพนัธ์กบัโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้                
แก่พนกังาน (ESOP) ไดแ้ก่ ขนาดของของกิจการ (SIZE) มีค่า Sig เท่ากบั 0.01 เม่ือพิจารณาค่า 
Coefficient พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.201 จึง แสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) 
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัขนาดของกิจการท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (IND3) มีค่า Sig เท่ากบั 0.02 เม่ือพิจารณาค่า 
Coefficient พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.171 จึง แสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) 
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ
โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน
(COMP) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

 อตัราก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของกิจการพบวา่ ขนาดของกิจการมีค่า Sig 
เท่ากบั 0.01เม่ือพิจารณาค่า Coefficient พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.201 จึง แสดงใหเ้ห็นอตัราก าไรต่อหุน้  
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัขนาดของกิจการระดบันยัส าคญั 0.01 และโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้             
แก่พนกังาน (ESOP) มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (COMP) ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01  
 มูลค่าของกิจการ (Tobin’s q) มีความสัมพนัธ์กบัอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(IND4) 
พบวา่ มีค่า Sig เท่ากบั 0.016 เม่ือพิจารณาค่า Coefficient พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.177 จึง แสดงใหเ้ห็นวา่
มูลค่าของกิจการ (Tobin’s q)  มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(IND4) 
ระดบันยัส าคญั 0.05 
 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) พบวา่ มีค่า Sig เท่ากบั 
0.006 เม่ือพิจารณาค่า Coefficient พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.201 จึง แสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของกิจการ              
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราก าไรต่อหุน้ (EPS) ระดบันยัส าคญั 0.01 ยงัพบอีกวา่ขนาดของ
กิจการยงัมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(IND4) ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.01 ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (IND2) 
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
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(IND3) ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(RI) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุปโภคบริโภค (IND2) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
 ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (COMP) พบวา่มีค่า Sig เท่ากบั 0.007 เม่ือพิจารณา                 
ค่า Coefficient พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.199 แสดงใหเ้ห็นวา่ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (COMP)                             
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(IND4) ระดบันยัส าคญั 0.01 

 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(RI) พบวา่มีค่า Sig เท่ากบั 0.001 เม่ือพิจารณา                             
ค่า Coefficient พบวา่มีค่าเท่ากบั 0.240 แสดงใหเ้ห็นวา่ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (COMP)                         
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (IND2) ระดบันยัส าคญั 0.01 

 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (IND2) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบกบักลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(IND4) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
 กลุ่มอุตสาหกรรมอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (IND3) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบ
กบักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(IND4)  และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (IND6) ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 
 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์(IND4) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบกบักลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร (IND5) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (IND6)  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และ               
มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบกบักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (IND6) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
 การท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัอาจท าใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity คือ การท่ี 
ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัมากอาจส่งผลใหต้วัแบบท่ีใชใ้นการพยากรณ์ตวัแปรตามมีความ
คลาดเคล่ือน จึงตอ้งท าการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ หรือค่า r หาก r มีค่านอ้ยกวา่ 0.8 
แสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัค่อนขา้งมากยงัไม่ถือวา่เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ดว้ย
สมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง  (Multicollinearity) 
แต่ถา้ r มากกวา่ 0.8 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัมากจึงท าใหเ้กิดปัญหา ความสัมพนัธ์
ดว้ยสมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง จากการทดสอบ
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ในคร้ังน้ีพบวา่ตวัแปรอิสระท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีขนาดของค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรนอ้ยกวา่ 0.8 ดงันั้นจึงสามารถน ามาใชใ้นการศึกษา
เพื่อหาความสัมพนัธ์ดว้ยสมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาท่ีท าให้เกิดความสัมพนัธ์ดว้ย
สมการถดถอยไดโ้ดยไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง  
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สัญลกัษณ์ทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 Model    =   สมการผลการวเิคราะห์ 
 R      =   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ 
 R Square    =   ค่าสัมประสิทธ์การตดัสินใจพหุคูณ 
 Adjusted R Square =   ค่า R Square ท่ีปรับแกแ้ลว้ 
 Std. Error of   =   ค่าท่ีแสดงระดบัของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการใช้
 Estimate         ตวัแปรตาม   
 F      =   สถิติทดสอบ F-Test ซ่ึงเป็นสถิติท่ีใชว้เิคราะห์ความ 
             แปรปรวน 
 Sig     =    ระดบันยัส าคญัทางสถิติจากการทดสอบใชใ้นการสรุปผล
             การทดสอบสมมติฐาน 
 B      =    ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีจะ
             น ามาสร้างสมการพยากรณ์ซ่ึงเป็น ค่า Unstandardized  
                            Coefficient จะเป็นการเขียนสมการในรูปคะแนนดิบหรือ                
             ค่าจริง 
 t      =   ค่าสถิติ t เป็นสถิติท่ีใชท้ดสอบวา่ตวัแปรอิสระท่ี  
                 สามารถใชพ้ยากรณ์ตวัแปรตามเป็นการทดสอบค่า 
            สัมประสิทธ์ิการถดถอย 

ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 
 วตัถุประสงคข์องงานวจิยัคือ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่
พนกังานและผูบ้ริหารกบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปร
อิสระ ซ่ึงใชว้ธีิการทดสอบโดยการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุโดยใช ้Enter Regression                 
เพื่อทดสอบสมมติฐานงานวิจยั ซ่ึงสามารถแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ี
ตอ้งการศึกษาโดยใชต้วัแบบ ดงัน้ี  
 ตวัแบบท่ี 1 การศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบั
ความสามารถในการท าก าไร ผลการศึกษาแสดงดงัตารางท่ี 4-4-4-5 
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          EPSit = β0 + β1 (ESOP)it
+ β2 (COMP)it

+ β3 (SIZE)it
+  β4 (LEV)it

+ β5 (IND1)it
 + β6  (IND2)it

+ β7 (IND3)it
+ β8  (IND4)it

+ β9 (IND5)it
+ β10  (IND6)it

+ β11  (RI)it
εit  

 
ตารางท่ี 5 ผลการวเิคราะห์ถดถอยพหุโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัความสามารถในการ
ท าก าไร 
 

วเิคราะห์ถดถอยพหุ 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
F Sig. 

1 0.747 0.558 0.530 7.9606 19.757 0.000 
 
 จากตารางท่ี 4-4 ในส่วนของ ผลการวเิคราะห์ถดถอยพหุพบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจ (Adjusted R Square) ซ่ึงเป็นค่าท่ีแสดงสัดส่วนทีตวัแปรอิสระมีส่วนในการอธิบายความ
ผนัแปร ทั้งหมดของตวัแปรตามมีค่าเท่ากบั 0.530 แสดงวา่ตวัแปรอิสระในสมการถดถอยท่ีไดจ้าก
การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุสามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรไดร้้อยละ 53 ส่วนท่ี
เหลือร้อยละ 47 เกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ และพบวา่มีค่า Sig เท่ากบั 0.000 นอ้ยกวา่ 0.01 แสดงวา่ตวัแปร
ตาม คือ โครงการสิทธิซ้ือหุ้นแก่พนกังาน (ESOP) กบัตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเป็นเส้นตรง
หรือมีความสามารถในการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม 

 
ตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัความสามารถใน
การท าก าไร 

ค่าสัมประสิทธ์ิ  

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
(Constant) -11.598 6.873   -1.687 0.093 

ESOP 0.002 0.000 0.732 13.458 0.000* 
SIZE 0.792 0.450 0.100 1.760 0.080 
LEV 0.001 0.008 0.008 0.151 0.880 
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ตารางท่ี 6 (ต่อ) 

* ระดบันยัส าคญั 0.01 
** ระดบันยัส าคญั 0.05 
 
 จากผลวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิตามตารางท่ี 4-5 ซ่ึงผูว้จิยัพบวา่อตัราก าไรต่อหุ้น                        
มีค่าสัมประสิทธิ β เท่ากบั 237.44 ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 13.458 และมีค่า Sig เท่ากบั 0.000 
แสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกกบัอตัรา
ก าไรต่อหุน้ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ท าใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานสามารถสร้าง
แรงจูงใจในการท างานมีความรู้สึกร่วมในการเป็นเจา้ของบริษทัและค านึงถึงประโยชน์สูงสุดแก่
บริษทัจะท าใหผ้ลประกอบการหรือก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึน 
 เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการวจิยัในคร้ังน้ียงัพบอีกวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม (IND3) มีค่าสัมประสิทธิ β เท่ากบั 4.785 ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 2.193 และมีค่า Sig 
0.030 แสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวก
กบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 จากผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สนัและผลการวเิคราะห์            
ความถดถอยเชิงพหุขา้งตน้จึงสรุปไดว้า่ ขนาดของกิจการ (SIZE) ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) 
ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (COMP) ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(RI) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

ค่าสัมประสิทธ์ิ  

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 
COMP -0.001 0.002 -0.035 -0.579 0.563 
RI 0.008 0.246 0.002 0.033 0.974 
IND1 -1.297 3.296 -0.023 -0.393 0.694 
IND2 0.703 3.027 0.014 0.232 0.817 
IND3 4.785 2.182 0.160 2.193 0.030** 
IND4 -0.482 2.039 -0.019 -0.236 0.814 
IND5 -0.255 2.877 -0.005 -0.089 0.930 
IND6 0.188 2.091 0.007 0.090 0.928 
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อุตสาหกรรมอาหาร (IND1) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (IND2) กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย ์(IND4) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND5) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (IND6)           
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 ตวัแบบท่ี 2 การศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัมูลค่า
ของกิจการ ผลการวเิคราะห์แสดงดงัตารางท่ี 4-6-4-7 
 

    Tobin′qit = β0 + β1 (ESOP)it
+ β2 (COMP)it

+ β3 (SIZE)it
+ β4 (LEV)it

+ β5 (IND1)it
 + β6  (IND2)it

+ β7 (IND3)it
+ β8  (IND4)it

+ β9 (IND5)it
+ β10  (IND6)it

+ β11  (RI)it
+ εit  

 
ตารางท่ี 7  ผลการวเิคราะห์ถดถอยพหุโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัมูลค่าของกิจการ 
 

 
 จากตารางท่ี 4-6 ในส่วนของวเิคราะห์ถดถอยพหุ พบวา่ ค่า Adjusted R Square ซ่ึงเป็น

ค่าท่ีแสดงสัดส่วนทีตวัแปรอิสระมีส่วนในการอธิบายความผนัแปร ทั้งหมดของตวัแปรตามมีค่า
เท่ากบั  -0.025 แสดงวา่ตวัแปรอิสระในสมการถดถอยท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ
สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรไดร้้อยละ 2.5 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 97.5 เกิดจากปัจจยั
อ่ืน ๆ และพบวา่มีค่า Sig เท่ากบั 0.826 มากกวา่ 0.01 แสดงวา่ตวัแปรตาม คือ โครงการสิทธิซ้ือหุน้
แก่พนกังาน (ESOP) กบัตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนัเป็นเส้นตรง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

วเิคราะห์ถดถอยพหุ 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

F Sig. 

1 0.201 0.010  -0.021  3.0190 0.657 0.777 
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ตารางท่ี 8 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัมูลค่าของกิจการ 
 

ค่าสัมประสิทธ์ิ 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients       t Sig. 

B Std. Error Beta 
(Constant) -0.372 4.167   -0.089 0.929 
ESOP 0.007  0.023  0.028  0.313  0.755  
SIZE       -0.086            0.170  -0.042  -0.509  0.612  
LEV          0.000  0.003  0.003        0.043          0.966 
COMP 0.219              0.282  0.068  0.777          0.438  
RI -0.029             0.093  -0.024  - 0.314          0.754  
IND1 -0.379          1.256  -0.026  -0.302          0.763  
IND2 -0.268  1.150  -0.021  -0.233          0.816 
IND3          0.062  0.843         0.008         0.074          0.941  
IND4 1.139            0.791  0.174         1.441          0.151  
IND5 -0.405  1.099  - 0.034  -0.368          0.713  
IND6 0.187            0.793         0.026         0.236          0.813 

 
 จากผลวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิตามตารางท่ี 4-7 ซ่ึงผูว้จิยัพบวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุ้น

แก่พนกังานสัมประสิทธิ β เท่ากบั 0.007 ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากบั 0.313 และมีค่า Sig เท่ากบั 0.755 
แสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลคา่ของกิจการ
ท่ีระดบันยัส าคญั ทางสถิติ ท าใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานไม่สามารถเพิ่มมูลค่า
ใหก้บักิจการได ้และยงัพบอีกวา่มูลค่าของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรใด ๆ เพิ่มเติม 
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ตารางท่ี 9 สรุปผลการทดสอบ

สมมติฐานงานวิจยั ผลการทดสอบ 
สมมติฐาน 1 โครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ ESOP แก่พนกังาน                            
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร 

มีความสัมพนัธ์ 

สมมติฐาน 2 โครงการใหสิ้ทธิในการซ้ือหุน้ ESOP แก่พนกังาน                    
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 



 

บทที ่5 
สรุปและอภปิรายผล 

 

สรุปผลการวจิัย 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัความสามารถ             

ในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการคร้ังน้ี เพื่อพิจารณาวา่เม่ือใหโ้ครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุ้นแก่
พนกังานและผูบ้ริหารแลว้จะท าใหมี้แรงจูงใจในการด าเนินงานเพื่อผลประกอบการท่ีดีหรือก าไร
เพิ่มข้ึนหรือไม่ โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP จากบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ. 2557-2561 ท่ีมีการประกาศออกใบส าคญัแสดงสิทธิ 
ESOP ใหแ้ก่พนกังานและผูบ้ริหาร ส่วนความสามารถในการท าก าไรวดัจาก อตัราผลตอบแทน                 
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และมูลค่าของกิจการวดัจาก Tobin’s q โดยเก็บรวบรวมกลุ่มตวัอยา่งจ านวน
ทั้งส้ิน 184 ขอ้มูลท่ีอยูใ่น 7 กลุ่มอุตสาหกรรมไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา             
คร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ไดแ้ก่ สัดส่วนการออกใบส าคญัแสดงสิทธิ ESOP ขอ้มูลในเวบ็ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและเวบ็ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินของพนกังานและผูบ้ริหารเก็บจาก 56-1 รายงานประจ าปี ส่วนความสามารถ
ในการท าก าไร ขนาดของกิจการ ความเส่ียงทางการเงิน ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ก็บขอ้มูลจาก 
SETSMART การศึกษาในคร้ังน้ีใชส้ถิติพรรณนาเพื่ออธิบายขอ้มูลลกัษณะทัว่ไปของบริษทัและ
ขอ้มูลสถิติเบ้ืองตน้ของบริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง ส่วนสถิติอนุมานใชท้ดสอบสมมติฐานการวจิยั
โดยใชก้ารวเิคราะห์ 2 วธีิ คือ การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson 
correlation coefficient) และการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis)  
 ผูว้จิยัพบวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน (ESOP) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวก
กบัอตัราก าไรต่อหุน้ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ท าใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน
สามารถสร้างแรงจูงใจในการท างานมีความรู้สึกร่วมในการเป็นเจา้ของบริษทัและค านึงถึง
ประโยชนสู์งสุดแก่บริษทัจะท าใหผ้ลประกอบการหรือก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึน 
 เม่ือพิจารณาตวัแปรควบคุมท่ีใชใ้นการวจิยัในคร้ังน้ียงัพบอีกวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้
แก่พนกังาน (ESOP) มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกกบักลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.05 
 จากผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สนัและผลการวเิคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุขา้งตน้จึงสรุปไดว้า่ ขนาดของกิจการ (SIZE) ความเส่ียงทางการเงิน (LEV) 



 

 

2 

ค่าตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน (COMP) ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(RI) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (IND1) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (IND2) กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย ์(IND4) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (IND5) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (IND6) 
และมูลค่าของกิจการ (Tobin’s q) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน 
(ESOP) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 

อภปิรายผลการศึกษา 
 จากผลการศึกษาโครงการให้สิทธิซ้ือหุน้ ESOP แก่พนกังานมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก 
กบัความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พชัรินทร์ ภทัรวานิชย ์(2553);                   
(อินทิพากุลย ์ศรประสิทธ์ิ, 2554) พบวา่ค่าตอบแทนท่ีไม่ใช่ตวัเงินมีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกกบั
ผลการด าเนินงานของบริษทัอยา่งมีนยัส าคญัแสดงใหเ้ห็นวา่โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน
สามารถสร้างแรงจูงใจใหก้บัพนกังานไดเ้พื่อสร้างประสิทธิภาพ ประสิทธิผลในการท างานใหแ้ก่
องคก์รซ่ึงขดัแยง้กบัผลวจิยัในอดีตของ วลิาวลัย ์โพธ์ิอุบล (2549) และ Meng et al. (2010) ท่ีพบวา่
การใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP ไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร เช่นเดียวกบังานวจิยั
ของ (Tariq, 2010) และ (Michaud & Gai, 2009) พบวา่ โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไร 
 ผลการศึกษาพบวา่ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกกบัความสามารถ                
ในการท าก าไร ซ่ึงใหผ้ลการวจิยัท่ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของวนัดี เวทางคก์ุล (2550) นัน่แสดงวา่              
หากบริษทัมีสินทรัพยร์วมมากยอ่มจะมีทรัพยากรท่ีมีค่ามาก เช่น เคร่ืองจกัร วสัดุอุปกรณ์ซ่ึงมี
โอกาสในการท าธุรกิจมากเพื่อสร้างผลก าไรใหก้บับริษทั อีกทั้งยงัพบวา่ความเส่ียงทางการเงิน                  
มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบกบัความสามารถในการท าก าไรแสดงวา่หากบริษทัมีความเส่ียงทาง
การเงินมากยอ่มตอ้งมีภาระทางการเงินท่ีตอ้งช าระหน้ีและดอกเบ้ียมากท าใหค้วามสามารถในการ
ท าก าไรจะลดลงไปดว้ย แต่ถา้หากบริษทัมีความเส่ียงทางการเงินนอ้ยท าใหมี้ภาระทางการเงินท่ีตอ้ง
ช าระหน้ีสินนอ้ยความสามารถในการท าก าไรจะเพิ่มข้ึนดว้ย 
 ผลการศึกษายงัพบวา่ความสามารถในการท าก าไรกบัประเภทธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรม              
มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกซ่ึงผลการวจิยัสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ คมณภคั ช่างเกวียณ (2556) 
และพบวา่ประเภทธุรกิจบางประเภทไม่มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรเน่ืองจาก
ประเภทอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัยอ่มมีลกัษณะของธุรกิจ สภาพแวดลอ้มการบริหารงาน แนวทาง
ปฏิบติัท่ีแตกต่างกนัโดยส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานหรือมูลค่ากิจการท่ีไดรั้บมีความแตกต่างกนั                
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ (Harjoto & Laksmana, 2018) และ(บงกช ตั้งจิระศิลป์, 2556) และ           
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ยงัพบวา่ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพนัธ์กนัในเชิงบวกกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ (อาภากร วนเศรษ, 2559) นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบวา่โครงการ          
ใหสิ้ทธิซ้ือหุน้ ESOP ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
(Michaud & Gai, 2009) นัน่ก็หมายความวา่ไม่วา่จะมีโครงการใหสิ้ทธิแก่พนกังานหรือผูบ้ริหารก็                         
ไม่สามารถบ่งบอกไดว้า่มูลค่ากิจการจะเพิ่มข้ึนและสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ วลิาวลัย ์โพธ์ิอุบล 
(2549)  
 

ข้อเสนอแนะในการน าผลวจิัยไปใช้ 
 จากการวจิยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงการใหสิ้ทธิแก่พนกังานกบัความสามารถ          
ในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการมีประเด็นขอ้เสนอแนะในการน าผลไปใช ้ดงัน้ี 
 1.  จากการศึกษาโครงการให้สิทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัความสามารถในการท าก าไร  
ท าใหท้ราบวา่อตัราก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัโครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานเป็นขอ้มูล
ทางการเงินท่ีมีความส าคญัและเก่ียวขอ้งกบัการสร้างแรงจูงใจใหก้บัพนกังานท างานไดอ้ยา่งเตม็ท่ี
และ มีประสิทธิภาพข้ึนซ่ึงท าใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัดีข้ึนและยงัสามารถเป็นเคร่ืองมือ             
ในการตดัสินใจใหก้บันกัลงทุน 
 2.  สามารถน าผลการศึกษาไปใชไ้ปในการปรับโครงสร้างเก่ียวกบัผลตอบแทนของ
พนกังานใหเ้หมาะสมตามผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงจะเป็นค่าตอบแทนท่ีสร้างก าลงัใจใหแ้ก่
พนกังานใหท้ างานไดดี้ต่อไปในอนาคต 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 
 ผลจากการวจิยัความสัมพนัธ์โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังานกบัความสามารถใน
การท าก าไรและมูลค่าของกิจการ ท าใหผู้ว้จิยัมีขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัดงัต่อไปน้ี 
  1.  การศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัสนใจศึกษาความสัมพนัธ์โครงการใหสิ้ทธิซ้ือหุน้แก่พนกังาน
กบัความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าของกิจการ โดยใชส้ัดส่วนในการออกใบส าคญัสิทธิซ้ือ
หุน้ESOP ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจน าตวัแปรหรือปัจจยัอ่ืนมาศึกษาได ้เช่น ผลต่างของราคาตลาด
ของหุน้ ราคาท่ีเสนอขาย ราคาและอตัราใชสิ้ทธิ   
 
2.  การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัใชก้ารวดัความสามารถในการท าก าไรจาก อตัราก าไรต่อหุน้  ในการศึกษา
คร้ังต่อไปอาจใช ้อตัราผลตอบแทนจากหุน้ (Stock market performance) ผลตอบแทนราคาตลาดต่อ
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ผูถื้อหุน้ (Total shareholder return) มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ (Economic value added) (อินทิพากุลย ์
ศรประสิทธ์ิ, 2554)
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