
§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å 11

¥√.Õ“≥—µ‘ ≈’¡—§‡¥™
ºŸâ™à«¬»“ µ√“®“√¬åª√–®”¿“§«‘™“°“√‡ß‘π
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§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å 11

º≈°√–∑∫®“°·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π
‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπµàÕ√“§“Àÿâπ:

°√≥’»÷°…“
µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬*

* ºŸâ‡¢’¬π¢Õ¢Õ∫§ÿ≥ §ÿ≥«√ß§å»‘√‘ ªí≠®π∑’∑√—æ¬å ·≈–§ÿ≥‡Õ°æ≈ »‘√‘æ—π∏å „π∞“π–ºŸâ™à«¬«‘®—¬

∫∑§—¥¬àÕ

ß“π«‘®—¬π’È»÷°…“º≈°√–∑∫µàÕ√“§“Àÿâπ ‡¡◊ËÕ∫√‘…—∑„Àâ

Stock Option ·°àæπ—°ß“π º≈°“√«‘®—¬ à«π„À≠à„πµà“ßª√–‡∑»

æ∫«à“°“√„Àâ Stock Option ·°àæπ—°ß“π‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß

°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπÀ√◊Õ Employee Stock Ownership

Plan ‡Àµÿ°“√≥åπ’È‡ªìπ°“√ √â“ß·√ß®Ÿß„® ·≈–¡—° àßº≈°√–∑∫

∑“ß∫«°µàÕ√“§“Àÿâπ ß“π«‘®—¬π’È»÷°…“‡Àµÿ°“√≥å®”π«π 68

µ—«Õ¬à“ß „πª√–‡∑»‰∑¬ √–À«à“ß æ.». 2539 ∂÷ß 2547 À≈—°∞“π

„πª√–‡∑»‰∑¬æ∫«à“ °“√„Àâ Stock Option µàÕæπ—°ß“π‰¡à‰¥â àß

º≈∑“ß∫«°µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∑”ß“πÀ√◊Õ √â“ß§«“¡‡µ‘∫‚µ

„π·ßà¬Õ¥¢“¬·°à∫√‘…—∑ ·µà°“√„Àâ Stock Option Õ“®∂Ÿ°„™â‡ªìπ

‡§√◊ËÕß¡◊Õ¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√‡æ◊ËÕªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√ ´÷Ëß

∑”„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß∫√‘…—∑≈¥≈ß∂÷ß 4% „π™à«ß 80 «—π

√Õ∫‡Àµÿ°“√≥åπ’È

[         ]
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12 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ À√◊Õ ESOP (Employee

Stock Ownership Plan) π—∫‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ ”§—≠„π°“√·°âªí≠À“

µ—«·∑π (Agency Problem) ‡æ◊ËÕ„Àâº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∫√‘À“√‡ªìπ

‰ª„π∑“ß‡¥’¬«°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ¥—ßπ—Èπ ESOP ®–∂Ÿ°„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„π

°“√ √â“ß¡Ÿ≈§à“‡æ‘Ë¡·°à°‘®°“√

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ESOP °Á “¡“√∂ √â“ßº≈‡ ’¬„Àâ·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

‰¥â‡™àπ°—π À“°ºŸâ∫√‘À“√¡ÿàßÀ«—ß·µà°“√ √â“ß°”‰√√–¬– —Èπ ‡æ◊ËÕ∑”

°”‰√®“°Àÿâπ∑’Ë‰¥â√—∫ ·∑π∑’Ë®–«“ß·ºπ√–¬–¬“«‡æ◊ËÕ∫√‘…—∑

°“√µ°·µàß∫—≠™’‡æ◊ËÕ„Àâº≈ª√–°Õ∫°“√ÕÕ°¡“ Ÿß°«à“§«“¡®√‘ß

‡ªìπ‡Àµÿ°“√≥å∑’Ëæ∫„πµ≈“¥∑’Ëæ—≤π“·≈â« ·≈–„πª√–‡∑»‰∑¬

∫∑§«“¡π’È®÷ß∑”°“√»÷°…“∑ƒ…Æ’µà“ßÊ ∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ ESOP

‚¥¬‡©æ“–°“√»÷°…“º≈°√–∑∫µàÕ√“§“Àÿâπ ·≈–¥”‡π‘π°“√

»÷°…“‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈¢Õß∫√‘…—∑∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

∫∑§«“¡π’È·∫àßÕÕ°‡ªìπ 4  à«π  à«π∑’Ë 1 ®– ”√«®∑ƒ…Æ’

∑’Ë‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫ ESOP ‚¥¬®”·π°‡ªìπ°≈ÿà¡„À≠àÊ§◊Õ °“√‡æ‘Ë¡

ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√„™â‡ªìπ°≈¬ÿ∑∏åªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√ ·≈–

°“√∂à“¬‚Õπ§«“¡¡—Ëß§—Ëß®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ¡“ ŸàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ µ≈Õ¥®πº≈

°“√»÷°…“„πÕ¥’µ·≈–‡°≥±å°“√ÕÕ° ESOP „πª√–‡∑»‰∑¬

 à«π∑’Ë 2 ®–Õ∏‘∫“¬«‘∏’°“√»÷°…“ ÷́Ëß∫∑§«“¡π’È®–„™â«‘∏’ ç‡Àµÿ°“√≥å

»÷°…“é À√◊Õ Event Studies ´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’∑’Ëπ‘¬¡„™â„π°“√«—¥º≈

°√–∑∫®“°‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë π„®µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¡Ÿ≈§à“¢Õß

∫√‘…—∑ºà“π√“§“Àÿâπ  à«π∑’Ë 3 ®–· ¥ßº≈°“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…å

¢Õßª√–‡∑»‰∑¬ ´÷Ëßæ∫«à“ ESOP π—Èπ¡’º≈°√–∑∫„π∑“ß≈∫µàÕ

√“§“Àÿâπ ‚¥¬‡©æ“–Õ¬à“ß¬‘ËßÀÿâπ∑’Ë¡’°“√°√–®ÿ°µ—«¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à

°“√»÷°…“π’È ‰¡àæ∫º≈°√–∑∫µàÕ°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π

°“√∑”ß“π¢Õß∫√‘…—∑ ·¡â®–¢¬“¬™à«ß‡«≈“°“√»÷°…“‡ªìπ 2 ªï

®“°«—π∑’Ë∫√‘…—∑¥”‡π‘π·ºπ ESOP °Áµ“¡  à«π ÿ¥∑â“¬®– √ÿª

º≈°“√»÷°…“·≈–¢âÕ·π–π”„π°“√»÷°…“µàÕ‰ª

1. ESOP ‡§√◊ËÕß¡◊Õ √â“ß·√ß®Ÿß„®À√◊Õ°“√©âÕ©≈
¢ÕßºŸâ∫√‘À“√

     ºŸâ∫√‘À“√¡◊ÕÕ“™’æ¡—°¡’º≈ª√–‚¬™πå∑—∫´âÕπ (Conflict of Interest)

°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡π◊ËÕß®“°«—µ∂ÿª√– ß§å∑’Ë·µ°µà“ß°—π °≈à“«§◊Õ ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

µâÕß°“√„ÀâºŸâ∫√‘À“√¥”‡π‘πß“π‡æ◊ËÕ √â“ß¡Ÿ≈§à“Àÿâπ„Àâ Ÿß∑’Ë ÿ¥

„π¢≥–∑’ËºŸâ∫√‘À“√¡◊ÕÕ“™’æÕ“®‡πâπ‰ª∑’Ë°“√ √â“ß§«“¡¡—Ëπ§ß

∑“ß°“√ß“πÀ√◊Õ∞“π–∑“ß —ß§¡¢Õßµπ‡Õß ‚¥¬¬Õ¡ ≈–‚Õ°“ 

∑’Ë®–∑”„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß ÿ¥ ‡æ◊ËÕ √â“ß·√ß®Ÿß„®„Àâ°—∫ºŸâ∫√‘À“√‡ªìπ‰ª

„π∑“ß‡¥’¬«°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ Jensen and Meckling (1976) ‰¥â‡ πÕ„Àâ

·ºπ°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π¢ÕßºŸâ∫√‘À“√¡’¡Ÿ≈§à“ºŸ°°—∫√“§“Àÿâπ¢Õß

∫√‘…—∑‡™àπ°“√„Àâ Stock Option ‡æ√“–®–∑”„Àâº≈ª√–‚¬™πå¢Õß

ºŸâ∫√‘À“√ Ÿß ÿ¥‡™àπ°—π

·π«§‘¥π’Èπ—∫‡ªìπÀ—«„® ”§—≠„π°“√ÕÕ°·∫∫·ºπ

°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ (ESOP) ́ ÷Ëß à«π„À≠à®–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡

∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π·≈– ”√ÕßÀÿâπ‡æ‘Ë¡∑ÿπ à«πÀπ÷Ëß ‡æ◊ËÕ®à“¬‡ªìπ

º≈µÕ∫·∑π„Àâæπ—°ß“π∑—Èß‡ªìπ°“√„ÀâÀÿâπ‚¥¬µ√ßÀ√◊ÕÕ¬Ÿà„π√Ÿª

Stock Option Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡‡æ◊ËÕ √â“ß·√ß®Ÿß„® ®÷ß¡—°¡’°“√°”Àπ¥

‡ß◊ËÕπ‡«≈“„π°“√∑’Ëæπ—°ß“π®–‰¥â√—∫º≈ª√–‚¬™πå®“°Àÿâππ—Èπ „π

ª√–‡∑»‰∑¬¡’∑—Èß°“√„ÀâºŸâ∫√‘À“√´◊ÈÕÀÿâπ‚¥¬µ√ß„π√“§“µË”°«à“

µ≈“¥À√◊Õ°“√„Àâ„∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘Ï„π°“√´◊ÈÕÀÿâπ (Warrant)

·∑π  ‘∑∏‘Ïπ’È‡ªìπ°“√„Àâæπ—°ß“π “¡“√∂´◊ÈÕÀÿâπ¢Õß∫√‘…—∑„π√“§“

„™â ‘∑∏‘Ï (Exercise Price) ∑’Ë°”Àπ¥‰«â≈à«ßÀπâ“ ¿“¬„π√–¬–‡«≈“

∑’Ë°”Àπ¥ ·≈– ‘∑∏‘Ï∑’Ë‰¥â√—∫¿“¬„µâ·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâππ’È æπ—°ß“π‰¡à “¡“√∂‚Õπ ‘∑∏‘Ï„ÀâºŸâÕ◊Ëπ‰¥â ‡æ◊ËÕ‰¡à„Àâ

æπ—°ß“π∑”°”‰√√–¬– —Èπ¥â«¬°“√¢“¬ ‘∑∏‘Ï´◊ÈÕÀÿâπ∑’Ë‰¥â‡ª≈à“

¡“„Àâ°—∫π—°≈ß∑ÿπ√“¬Õ◊Ëπ
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ªï∑’Ë 29 ©∫—∫∑’Ë 111 °√°Æ“§¡ - °—π¬“¬π 2549

°“√„Àâ Stock Option „π·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

‡ªìπ∑’Ëπ‘¬¡¡“°°«à“°“√„Àâ´◊ÈÕÀÿâπ‚¥¬µ√ß ‡æ√“– “¡“√∂ºŸ°‡ß◊ËÕπ

‡«≈“‡æ◊ËÕ √â“ß·√ß®Ÿß„®‰¥â¡“°°«à“ ‡¡◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫°“√„Àâ´◊ÈÕÀÿâπ‡æ‘Ë¡

∑ÿπ‚¥¬µ√ß ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ‰¥â√—∫ÀÿâπÕ“®¢“¬ÀÿâπÕÕ°‰ª∑—π∑’·≈–‰¡à¡’

º≈µàÕ°“√∑”ß“π „π¢≥–∑’Ë°“√„Àâ Stock Option π—Èπ ¡Ÿ≈§à“¢Õß

Stock Option ∑’Ëæπ—°ß“π‰¥â√—∫®–¡’§à“‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷ÈπÀ“°√“§“ÀÿâπÕ¬Ÿà Ÿß

·≈–Õ“®¡’§à“‡ªìπ»Ÿπ¬åÀ“°°“√¥”‡π‘πß“π¢Õß∫√‘…—∑≈â¡‡À≈«·≈–

∑”„Àâ√“§“ÀÿâπµË”°«à“√“§“„™â ‘∑∏‘Ï∑’Ë°”Àπ¥‰«â„π Stock Option π—ÈπÊ

¥—ßπ—Èπ®÷ß‡ªìπ°“√ √â“ß·√ß®Ÿß„®„Àâæπ—°ß“πæ¬“¬“¡∫√‘À“√

°‘®°“√„Àâ√“§“Àÿâπ Ÿß ´÷Ëß‡ªìπª√–‚¬™πå„π∑“ß‡¥’¬«°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

°“√°”Àπ¥√“§“„™â ‘∑∏‘Ï¢Õß Stock Option ®÷ß§«√°”Àπ¥„Àâ Ÿß°«à“

√“§“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ ≥ «—π∑’Ë¡Õ∫ Stock Option „Àâæπ—°ß“π

Õ“≥—µ‘ ≈’¡—§‡¥™ (2546) ‰¥â®”·π°·π«∑“ß¢Õß·ºπ ESOP

µ“¡°ÆÀ¡“¬ À√—∞Õ‡¡√‘°“‰«â‡ªìπ√Ÿª·∫∫µà“ßÊ µ“¡≈—°…≥–¢Õß

µ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘π·≈–«‘∏’°“√∑’Ë„™â °“√ ”√«® ESOP „πª√–‡∑»

‰∑¬√–À«à“ß æ.». 2537 ∂÷ß 2545 æ∫«à“¡’∫√‘…—∑„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åœ

∑’Ë„™â ESOP ∂÷ß 66 ∫√‘…—∑ „π®”π«ππ’È 46 ∫√‘…—∑«“ß·ºπ ESOP „π

√Ÿª¢Õß°“√„Àâ ‘∑∏‘Ï„π°“√ ◊́ÈÕÀÿâπ ·∑π∑’Ë®–‡ªìπÀÿâπ‚¥¬µ√ß πÕ°®“°

·√ß®Ÿß„®∑’Ë‰¥â°≈à“«¡“¢â“ßµâπ·≈â« ∫√‘…—∑¬—ß‰¡à®”‡ªìπµâÕß∫—π∑÷°

°“√„Àâ ‘∑∏‘Ïπ’È‡ªìπ§à“„™â®à“¬ ´÷Ëßµà“ß®“°°“√„ÀâÀÿâπµÕ∫·∑π

°“√»÷°…“‡™‘ßª√–®—°…åæ∫º≈¥’¢Õß°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π

ºŸâ∫√‘À“√¥â«¬ÀÿâπµàÕ∫√‘…—∑„πÀ≈“¬ª√–‡¥Áπ ‡™àπ Mehran and

Yermack (1996) »÷°…“∫√‘…—∑„π À√—∞Õ‡¡√‘°“√–À«à“ß æ.». 2527

∂÷ß 2534 ·≈–æ∫«à“°“√®à“¬§à“µÕ∫·∑π¥â«¬Àÿâπ∑”„ÀâÕ—µ√“

°“√≈“ÕÕ°¢ÕßºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ Ÿß≈¥≈ß

Blasi, Kruse, and Conte (1996) ¬—ßæ∫«à“‡¡◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß°“√≈ß∑ÿπ„π°≈ÿà¡Àÿâπ∑’Ë¡’æπ—°ß“π∂◊ÕÀÿâπ

¡“°°«à“ 10% Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®– Ÿß°«à“¥—™π’ DOW √“« 30%

·≈– Ÿß°«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ“¡¥—™π’ S&P 500 √“« 20% „π

™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—π °“√»÷°…“¢Õß Kruse, Blasi, Sesil, and Krumova

(2000) æ∫«à“ ·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‚¥¬„Àâ Stock

Option ¡’º≈µàÕª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√¥”‡π‘πß“π‚¥¬°≈ÿà¡∑’Ë¡’°“√„Àâ

Stock Option ®–¡’¥—™π’«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ Ÿß°«à“°≈ÿà¡∫√‘…—∑‡ª√’¬∫-

‡∑’¬∫∑’Ë‰¡à¡’ Stock Option ∂÷ß 16.8% ¡’§«“¡·µ°µà“ß√–À«à“ß

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµàÕ ‘π∑√—æ¬å 2.5% ß“π«‘®—¬π’È √ÿª«à“º≈∑“ß≈∫

®“° Dilution Effect ∑’Ë‡°‘¥®“°°“√ÕÕ°Àÿâπ„À¡àµàÕºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∂Ÿ°

À—°≈â“ß¥â«¬ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∑”ß“π∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ

Cramton et al. (2005) ‰¥â‡ πÕ·∫∫®”≈Õß°“√ àß

 —≠≠“≥¥â«¬°“√„Àâ ESOP ·°à À¿“æ§πß“π ´÷Ëßæ∫«à“‡°‘¥

°“√æ—≤π“§«“¡ —¡æ—π∏å∑’Ë¥’¢÷Èπ√–À«à“ß À¿“æ§πß“π·≈–ΩÉ“¬

∫√‘À“√ ‚¥¬À≈—ß®“°ÕÕ° ESOP ·≈â« §«“¡¢—¥·¬âß¥â“π·√ßß“π‰¥â

≈¥≈ßÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠ πÕ°®“°π’È‰¥â„™â«‘∏’‡Àµÿ°“√≥å»÷°…“«—¥

º≈°√–∑∫µàÕ√“§“Àÿâπ„π™à«ß‡«≈“∑’ËÕÕ° ESOP ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫ß“π

„πÕ¥’µ æ∫«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡„π™à«ß‡Àµÿ°“√≥å 11 «—π

(-5, 5)  7 «—π (-5, 1) ‡ªìπ∫«° §‘¥‡ªìπ 1.6% ·≈– 1.5% µ“¡≈”¥—∫

„π¢≥–∑’Ëº≈µÕ∫·∑π – ¡ 4 «—π (-2, 1) §‘¥‡ªìπ 1.3% ´÷Ëß Ÿß°«à“

∑’Ë Beatty (1995) ·≈– Chang and Mayers (1992) æ∫„πÕ—µ√“ 1%

·≈– 0.7% ·µà¬—ßπâÕ¬°«à“∑’Ë Chang (1990) æ∫«à“‡ªìπ 3.7% ·µà

À“°µ—¥µ—«Õ¬à“ß¢Õß°“√°àÕÀπ’È‡æ◊ËÕ´◊ÈÕ ESOP ÕÕ°‰ª·≈â« µ—«Õ¬à“ß

¢Õß Chang (1990) ®–≈¥≈ß‡À≈◊Õ 1.6% ¥—ßπ—Èπ Õ“®°≈à“«‰¥â«à“

°“√ÕÕ° ESOP π—Èπ àßº≈°√–∑∫∑“ß∫«° ‡π◊ËÕß®“°≈¥ªí≠À“

µ—«·∑π ·≈–¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡ 4 «—π„π™à«ß√–À«à“ß 1-1.6%

¡’ß“π«‘®—¬∑’Ë‚µâ·¬âßº≈∑“ß∫«°¢Õß√“§“ÀÿâπµàÕ ESOP

À≈“¬™‘Èπ ‡™àπ Bebchuk et al. (2002) µ—Èß¢âÕ —ß‡°µ«à“°“√„Àâ Stock

Option ·°àºŸâ∫√‘À“√¢Õß∫√‘…—∑„π À√—∞Õ‡¡√‘°“π—Èπ à«π„À≠à‰¡à‰¥â

 —¡æ—π∏å°—∫º≈ª√–°Õ∫°“√¢Õß∫√‘…—∑ ∑—Èßπ’È‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∫√‘À“√

¡—°®–¡’Õ‘∑∏‘æ≈„π§≥–°√√¡°“√∫√‘…—∑ ·≈– “¡“√∂·∑√°·´ß

°“√°”Àπ¥º≈µÕ∫·∑π„Àâ°—∫µπ‡Õß‰¥â ‡™àπ ¡’°“√ª√—∫√“§“„™â

 ‘∑∏‘Ï¢ÕßºŸâ∫√‘À“√„ÀâµË”≈ß‡¡◊ËÕº≈ª√–°Õ∫°“√ÕÕ°¡“µË”°«à“

§“¥°“√≥å·≈–√“§“Àÿâπµ° À√◊Õæƒµ‘°√√¡∑’ËºŸâ∫√‘À“√ªÑÕß°—π

§«“¡‡ ’Ë¬ß®“° Option ¢Õßµπ‡Õß¥â«¬°“√√’∫„™â ‘∑∏‘Ï‡ª≈’Ë¬π‡ªìπ

Àÿâπ‡¡◊ËÕ∂÷ß‡«≈“∑’Ë∫√‘…—∑Õπÿ≠“µ ·≈â«¢“¬Àÿâππ—Èπ∑—π∑’

ΩÉ“¬∫√‘À“√¬—ß “¡“√∂„™â ESOP ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊ÕªÑÕß°—π

°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√‰¥â Dhillon and Ramirez (1994) æ∫°“√≈¥≈ß

Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠¢Õß§«“¡æ¬“¬“¡§√Õ∫ß”°‘®°“√À≈—ß°“√ÕÕ°

ESOP  Õ¥§≈âÕß°—∫ Scholes and Wolfson (1990) ∑’Ë∑¥ Õ∫·√ß

®Ÿß„®¥—ß°≈à“« ‡∑’¬∫°—∫·√ß®Ÿß„®¥â“π¿“…’·≈–°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ

º≈¢Õß°“√»÷°…“ π—∫ πÿπ°“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”



º≈°√–∑∫®“°·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπµàÕ√“§“Àÿâπ: °√≥’»÷°…“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

14 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

°‘®°“√¡“°°«à“ Beatty (1995) æ∫À≈—°∞“π¢Õß°“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕ

µâ“π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√·≈–≈¥¿“…’

Mikkelson and Partch (1994) »÷°…“°“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕ

‡æ‘Ë¡ ‘∑∏‘°“√ÕÕ°‡ ’¬ß¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√ ´÷Ëßæ∫«à“À≈—ß„Àâ ESOP ·°à

æπ—°ß“π ∫√‘…—∑°≈—∫¡’√“¬‰¥âµË”°«à“‡¥‘¡

°“√„™â ESOP ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊ÕªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√

‡™àππ’È®–¡’º≈∑”„Àâ√“§“Àÿâπ≈¥≈ß ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ ’¬ª√–‚¬™πå

® “ °° “ √æ¬“¬“¡§«∫§ÿ ¡

Õ”π“®¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√

≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑®¥

∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

¢Õß‰∑¬¡’§«“¡·µ°µà“ßÕ¬à“ß

™—¥‡®π°—∫∫√‘…—∑„π À√—∞Õ‡¡√‘°“

‚¥¬∑’ËºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à·≈–ºŸâ∫√‘À“√

∫√‘…—∑„π‰∑¬¡—°®–‡ªìπ°≈ÿà¡

‡¥’¬«°—πÕ¬Ÿà·≈â« ¥—ßπ—Èπ°“√„Àâ

ESOP ‡æ◊ËÕ √â“ß·√ß®Ÿß„®·°à

æπ—°ß“π®÷ßÕ“®‰¡à„™à ‘Ëß®”‡ªìπ

¬°‡«âπ·µàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à¡’π‚¬∫“¬

∑’Ë ® – „ Àâ æ π— ° ß “ π ‡ ¢â “ ¡ “ ¡’

 à«π√à«¡„π°“√‡ªìπ‡®â“¢Õß

∫√‘…—∑ º≈°“√»÷°…“¢Õß Asawarachan (2001) ™’È«à“≈—°…≥–¢Õß

ESOP ‰∑¬„πªí®®ÿ∫—ππ’È¡‘‰¥â¡’º≈µàÕ°“√≈¥ªí≠À“µ—«·∑π ·µà

°≈—∫∑”„Àâº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ≈¥≈ß®“°‡ß‘πªíπº≈∑’Ë≈¥≈ß

√Ÿª·∫∫¢Õß«‘∏’∑“ß°“√‡ß‘π∑’Ë∫√‘…—∑„™â„π°“√„Àâ ESOP π—Èπ

¡’º≈°√–∑∫µàÕ√“§“Àÿâπ‡™àπ°—π ‚¥¬ß“π«‘®—¬¢Õß Beatty (1995)

™’È«à“ °“√„Àâ ESOP ¥â«¬°“√°àÕÀπ’È‡æ◊ËÕ´◊ÈÕÀÿâπ„πµ≈“¥„Àâ°—∫

æπ—°ß“ππ—Èπ®–„Àâº≈≈—æ∏å∑’Ë‡ªìπ∫«° ¥â«¬·√ßº≈—° 2 ª√–°“√ Àπ÷Ëß

º≈ª√–‚¬™πå¥â“π¿“…’∑’Ë‡°‘¥®“°§«“¡ “¡“√∂π”¥Õ°‡∫’È¬∑’Ë‡°‘¥®“°

°“√°Ÿâ¬◊¡¡“À—°‡ªìπ§à“„™â®à“¬‰¥â ·≈– Õß °“√ ◊́ÈÕÀÿâπ°≈—∫®“°µ≈“¥

(Share Repurchase) ‡æ◊ËÕ„Àâ‡ªìπº≈ª√–‚¬™πå·°àæπ—°ß“π‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥

Dilution Effect „π¢≥–∑’Ë°“√ÕÕ°Àÿâπ„À¡àπ—Èπ®– àßº≈∑“ß≈∫µàÕ

√“§“Àÿâπ ‡π◊ËÕß®“° Dilution Effect π—Ëπ‡Õß

‡°≥±å°“√ÕÕ° ESOP „π‰∑¬

°“√„Àâ Employee Stock Option ·°àæπ—°ß“π„πª√–‡∑»‰∑¬

∫√‘…—∑®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–µâÕßªØ‘∫—µ‘µ“¡ª√–°“»

§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.µ.) ∑’Ë

°®. 36/2544 ‡√◊ËÕß °“√‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕÕ°„À¡àµàÕ°√√¡°“√

À√◊Õæπ—°ß“π ´÷Ëß§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß°“√ÕÕ°Àÿâπ Àÿâπ°Ÿâ·ª≈ß ¿“æ·≈–

„∫ ”§—≠· ¥ß ‘∑∏‘∑’Ë®–´◊ÈÕÀÿâπ (Warrant) ·°à°√√¡°“√À√◊Õæπ—°ß“π

‚¥¬¡’¢—ÈπµÕπ∑’Ë ”§—≠ 2 ¢—ÈπµÕπ

¢—ÈπµÕπ∑’ËÀπ÷Ë ß ÕÕ°

Àπ—ß ◊Õπ—¥ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡æ◊ËÕ

¢Õ¡µ‘®“°∑’Ëª√–™ÿ¡ ´÷Ëß°“√ÕÕ°

Àπ—ß ◊Õπ—¥ª√–™ÿ¡π’È®–µâÕß¡’

√“¬≈–‡Õ’¬¥∑’Ë ”§—≠‡æ◊ËÕ„Àâ

ºŸâ ∂◊ Õ Àÿâ π µ— ¥  ‘ π „ ® ‡ °’Ë ¬ « °— ∫

°“√ÕÕ°µ√“ “√‰¥â

- «—µ∂ÿª√– ß§å¢Õß°“√¢“¬Àÿâπ

À√◊Õ Warrant „Àâ°√√¡°“√

·≈–æπ—°ß“π

- ¡’°“√°”Àπ¥√“§“‡ πÕ¢“¬

- ¢âÕ°”Àπ¥·≈–‡ß◊ËÕπ‰¢¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë ‡ πÕ¢“¬µàÕ

°√√¡°“√®–µâÕß‰¡à¥’‰ª°«à“

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë ‡ πÕ¢“¬µàÕ

æπ—°ß“π

- Õ“¬ÿ¢Õß Warrant À√◊ÕÀÿâπ°Ÿâ·ª≈ß ¿“æ„π‚§√ß°“√π’È

µâÕß‰¡à‡°‘π 5 ªï

∑—Èßπ’È ∫√‘…—∑®–ÕÕ° Warrant „Àâæπ—°ß“π‰¥â‰¡à‡°‘π 5% ¢Õß

∑ÿπ®¥∑–‡∫’¬π™”√–·≈â« ·≈–∂â“µâÕß°“√ÕÕ°‡°‘π®”π«π¥—ß°≈à“«

µâÕß‰¥â√—∫°“√Õπÿ¡—µ‘®“° ”π—°ß“π °.≈.µ. ∫√‘…—∑®–µâÕß àß

Àπ—ß ◊Õπ—¥ª√–™ÿ¡„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√—∫∑√“∫≈à«ßÀπâ“Õ¬à“ßπâÕ¬ 14 «—π

¢—ÈπµÕπ∑’Ë Õß ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡æ◊ËÕ¢ÕÕπÿ¡—µ‘ „π¢—ÈπµÕππ’È

°.≈.µ. ‰¥â°”Àπ¥‰«â™—¥‡®π«à“  µâÕß¡’‡ ’¬ß π—∫ πÿπ¡“°°«à“ 3

„π 4 ·≈–Àâ“¡¡’‡ ’¬ß§—¥§â“π¡“°°«à“ 25 §π ´÷Ëß∂◊ÕÀÿâπ√«¡°—π

‡°‘π°«à“ 15%



§≥–æ“≥‘™¬»“ µ√å·≈–°“√∫—≠™’ ¡À“«‘∑¬“≈—¬∏√√¡»“ µ√å 15

ªï∑’Ë 29 ©∫—∫∑’Ë 111 °√°Æ“§¡ - °—π¬“¬π 2549

‡Àµÿ∑’Ë °.≈.µ. ‡¢â¡ß«¥„π°“√„Àâ∫√‘…—∑µâÕß‡ªî¥‡º¬¢âÕ¡Ÿ≈

·≈–‰¥â√—∫Õπÿ¡—µ‘®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¥â«¬‡ ’¬ß à«π„À≠à ‡π◊ËÕß®“°°“√„Àâ

Employee Stock Option °àÕ„Àâ‡°‘¥º≈°√–∑∫∑“ßµ√ß§◊Õ  —¥ à«π

°“√∂◊ÕÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡¥‘¡®–≈¥≈ß À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°«à“ Dilution Effect

´÷ËßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ∑—Ë«‰ªÕ“®¡Õß«à“‡ªìπ°“√‡Õ“‡ª√’¬∫ ‡π◊ËÕß®“°∫√‘…—∑

®à“¬º≈µÕ∫·∑π„Àâ°—∫ºŸâ∫√‘À“√√–¥—∫ ŸßÕ¬à“ß‡µÁ¡‡¡Á¥‡µÁ¡Àπà«¬

Õ¬Ÿà·≈â« ¬—ßÕÕ° Stock Option „Àâ‡ª≈à“ ·≈–Õ“®°”Àπ¥√“§“„™â

 ‘∑∏‘Ï∑’ËµË”°«à“√“§“Àÿâπ∑’Ë´◊ÈÕ¢“¬„πµ≈“¥¡“°‡°‘π‰ª °“√„Àâ Em-

ployee Stock Option π’È®÷ßµâÕß°“√„ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â√—∫∑√“∫‡Àµÿº≈

∑’Ë™—¥‡®π √«¡∑—Èß¡’°“√√–∫ÿ™◊ËÕºŸâ∫√‘À“√∑’Ë‰¥â√—∫ª√–‚¬™πå¥â«¬ ‡æ◊ËÕ

ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„®

2. «‘∏’«‘®—¬

‡Àµÿ°“√≥å»÷°…“‡ªìπ«‘∏’°“√«‘®—¬‡æ◊ËÕ«—¥°“√µÕ∫ πÕß¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµàÕ°“√µ—¥ ‘π„®¢ÕßºŸâ∫√‘À“√∫√‘…—∑ ‡π◊ËÕß®“°∑ƒ…Æ’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ∑ÿπ (Efficient Market Hypothesis) ‡ÀÁπ«à“√“§“Àÿâπ

®– “¡“√∂„™â –∑âÕπ¢âÕ¡Ÿ≈‰¥â¥’ «‘∏’«—¥°“√µÕ∫ πÕß¢Õß

π—°≈ß∑ÿπµàÕ‡Àµÿ°“√≥å„¥®÷ß¡—°°√–∑”ºà“π√“§“Àÿâπ¢Õß∫√‘…—∑

°“√»÷°…“®–‡°’Ë¬«¢âÕß°—∫¢—ÈπµÕπ ”§—≠ “¡¢—ÈπµÕπ§◊Õ

Àπ÷Ëß √–∫ÿ‡Àµÿ°“√≥å·≈–«—π∑’Ë‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å  Õß «—¥Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑πª°µ‘¢ÕßÀÿâπÀ“°‰¡à‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å ‚¥¬∑—Ë«‰ª®–‡≈◊Õ°„™â

·∫∫®”≈Õß√“§“Àÿâπ∑’Ë‡√’¬∫ßà“¬ ·≈– “¡ «—¥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

‡°‘πª°µ‘¢ÕßÀÿâπ„π™à«ß‡«≈“√Õ∫Ê ‡Àµÿ°“√≥å

„π°“√»÷°…“º≈°√–∑∫®“°·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâππ’È®–¬÷¥‡Õ“«—π∑’Ë‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å§◊Õ «—π∑’Ë∫√‘…—∑·®âß¢à“«

°“√ÕÕ° ESOP µàÕ§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

(°.≈.µ.) µàÕ√“§“Àÿâπ °“√¬÷¥«—ππ’È‡ªìπ«—π∑’Ë‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥åÕ“®

§≈“¥‡§≈◊ËÕπ®“°¢âÕ‡∑Á®®√‘ß«à“¢âÕ¡Ÿ≈°“√„Àâ ESOP Õ“®√—Ë«‰ª Ÿà

π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥°àÕπ«—ππ’È ‡æ√“–®”‡ªìπµâÕß¡’°“√ª√–™ÿ¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

‡æ◊ËÕ¢Õ¡µ‘°àÕπ¬◊Ëπ‡√◊ËÕß„Àâ °.≈.µ. ¥—ßÕ∏‘∫“¬∂÷ß‡°≥±å°“√„Àâ ESOP

¢Õß‰∑¬„π à«π∑’Ë·≈â« Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ªí≠À“π’È “¡“√∂¢®—¥‚¥¬

°”Àπ¥™à«ß‡Àµÿ°“√≥å ´÷Ëß®–°≈à“«µàÕ‰ª „Àâ§√Õ∫§≈ÿ¡∂÷ß«—π°àÕπ

‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å‡æ◊ËÕ«—¥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘¥â«¬ ´÷Ëß„π

°“√»÷°…“π’È ‰¥â√«¡‡Õ“™à«ß‡«≈“°àÕπ«—π∑’Ë·®âß °.≈.µ. 40 «—π À√◊Õ

2 ‡¥◊Õπ ‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß¢Õß™à«ß‡Àµÿ°“√≥å‡æ◊ËÕ∑”°“√∑¥ Õ∫

¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“π’È§◊Õ °“√„Àâ ESOP ª√–‡¿∑ ‘∑∏‘Ï„π

°“√´◊ÈÕÀÿâπ·°àæπ—°ß“π „π™à«ß‡¥◊Õπ¡‘∂ÿπ“¬π æ.». 2539 ∂÷ß‡¥◊Õπ

∏—π«“§¡ æ.». 2547 ´÷Ëß‡¡◊ËÕ§—¥‡≈◊Õ°‡Àµÿ°“√≥å‡©æ“–∑’Ë¡’∞“π

¢âÕ¡Ÿ≈√“§“Àÿâπ„π Datastream ·≈â«®–¡’¢π“¥¢Õßµ—«Õ¬à“ß 68

‡Àµÿ°“√≥å „π™à«ß‡«≈“¥—ß°≈à“« √“¬™◊ËÕ¢Õß∫√‘…—∑· ¥ß„π¿“§

ºπ«° °

°“√»÷°…“‡Àµÿ°“√≥å®–·∫àß‡ªìπ 2 ™à«ß §◊Õ

™à«ß°àÕπ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å ®–π—∫¬âÕπÀ≈—ß®“°«—π∑’Ë ‡°‘¥

‡Àµÿ°“√≥å 41 «—π ∂Õ¬‰ªª√–¡“≥ 120 «—π∑’Ëµ≈“¥Àÿâπ‡ªî¥∑”°“√

À√◊Õª√–¡“≥ 6 ‡¥◊Õπ À√◊Õ‡¢’¬π‡ªìπ —≠≈—°…≥å (-161, -41) ¢âÕ¡Ÿ≈

¢Õß√“§“Àÿâπ™à«ßπ’È®–„™â„π°“√§”π«≥µ—«·ª√„π ¡°“√· ¥ß

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π§“¥°“√≥åÀ“°‰¡à‡°‘¥°“√·µ°Àÿâπ

™à«ß‡Àµÿ°“√≥å (Event Window) ®–π—∫„π™à«ß 2 ‡¥◊Õπ

°àÕπ‡Àµÿ°“√≥å·≈–À≈—ß®“°‡Àµÿ°“√≥å 2 ‡¥◊Õπ À√◊Õ‡¢’¬π‡ªìπ

 —≠≈—°…≥å (-40, 40) „π™à«ßπ’È®–¡’°“√§”π«≥ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

‡°‘πª°µ‘∑’Ë‡°‘¥®“°‡Àµÿ°“√≥å ·≈–«—¥«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘π

ª°µ‘π’È·µ°µà“ß‰ª®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠À√◊Õ‰¡à

°“√§”π«≥º≈µÕ∫·∑π§“¥°“√≥å®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°™à«ß

°àÕπ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å‡æ◊ËÕª√–¡“≥§à“µ—«·ª√„π ¡°“√ Market Model

¥—ß· ¥ß„π ¡°“√ (1)

E(R
it
) = α + βR

mt
(1)

‚¥¬∑’Ë E(R
it
) §◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π§“¥°“√≥å¢ÕßÀÿâπ i

„π‡«≈“ t

R
mt

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π®√‘ß¢Õßµ≈“¥Àÿâπ

„π‡«≈“ t

°“√»÷°…“π’È„™â‡ªÕ√å‡´Áπµå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß SET Index

‡ªìπÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥Àÿâπ
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®“°π—Èπ “¡“√∂§”π«≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘ ´÷Ëß

§“¥«à“‡ªìπº≈°√–∑∫¡“®“°°“√ÕÕ° ESOP ‚¥¬¥Ÿ®“° à«πµà“ß

¢Õßº≈µÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ®√‘ß™à«ß‡Àµÿ°“√≥å·≈–º≈µÕ∫·∑π

§“¥°“√≥å∑’Ë„™âÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥„π™à«ß‡Àµÿ°“√≥å·∑π§à“

„π ¡°“√∑’Ë (1)

AR
it
 = R

it
 - E(R

it
) (2)

‚¥¬∑’Ë AR
it
§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘¢ÕßÀÿâπ i „π

‡«≈“ t

°“√µÕ∫ πÕß¢Õß√“§“Àÿâπ®“°‡Àµÿ°“√≥å¡—°®–æ‘®“√≥“

®“°°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß – ¡„π™à«ß‡«≈“∑’Ë°”Àπ¥§◊Õ „π™à«ß

‡Àµÿ°“√≥å ´÷Ëß “¡“√∂§”π«≥‰¥â®“°Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘

 – ¡„π ¡°“√∑’Ë (3)

CAR
it
 = AR

it
 + CAR

it-1
(3)

‚¥¬∑’Ë CAR
it 

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘ – ¡¢Õß

Àÿâπ i „π‡«≈“ t

®–‡ÀÁπ«à“ ¡°“√∑’Ë (2) ·≈– (3) π—Èπ·¡â®–„™âµ√«® Õ∫

π—¬ ”§—≠∑“ß ∂‘µ‘‰¥â ·µà¬—ß‡ªìπº≈∑’Ë‡°‘¥®“°¢âÕ¡Ÿ≈µ—«Õ¬à“ß‡¥’¬«

´÷Ëß∑”„Àâ‰¡à “¡“√∂ √ÿª«à“‡ªìπº≈®“°‡Àµÿ°“√≥åπ—Èπ‰¥â «‘∏’«‘®—¬

·∫∫‡Àµÿ°“√≥å»÷°…“®÷ß„™â§à“‡©≈’Ë¬®“°∑ÿ°µ—«Õ¬à“ß ́ ÷Ëß‡√“ “¡“√∂

§”π«≥§à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬ (Average Abnormal

Return - AAR) ·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬ – ¡

(Cumulative Average Abnormal Return - CAAR) ‰¥âµ“¡ ¡°“√∑’Ë

(4) ·≈– (5)

AAR
t
 = (4)

CAAR
t
 = (5)

°“√∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠¢Õß ¡°“√∑’Ë (4) ®–∑”‚¥¬ ¡¡µ‘

„Àâ‰¡à¡’°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß§«“¡·ª√ª√«π¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

‡π◊ËÕß®“°°“√‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å ¥—ß· ¥ß„π ¡°“√∑’Ë (6)

(6)

‚¥¬∑’Ë AR
iE

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘∑’Ë§‘¥„π™à«ß

‡Àµÿ°“√≥å (Event Window)

AR
it

§◊Õ Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘„π™à«ß‡«≈“

°àÕπ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å

T §◊Õ ®”π«πµ—«Õ¬à“ß‡æ◊ËÕ„™âª√–¡“≥§à“

 ¡°“√∑’Ë (1) ́ ÷Ëß‡ªìπ™à«ß°àÕπ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å

N §◊Õ ®”π«π‡Àµÿ°“√≥å∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

 ¡°“√∑’Ë (6) · ¥ß°“√∑¥ Õ∫ ¡¡µ‘∞“π«à“Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬∑’Ë ‡°‘¥¢÷Èπ„π™à«ß‡Àµÿ°“√≥åπ—Èπ¡’

§«“¡·µ°µà“ß®“°»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠À√◊Õ‰¡à ‡π◊ËÕß®“°Õ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘∑’Ë ª √–¡“≥§à “¥â «¬«‘ ∏’ OLS π—È π ¡’

°“√°√–®“¬·∫∫ª°µ‘ °“√µ√«® Õ∫§«“¡ —¡æ—π∏å„πµ—«Õ¬à“ß

¢π“¥‡≈Á° ®÷ß„™â°“√°√–®“¬·∫∫ t ‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑¥ Õ∫ ®ÿ¥∑’Ëπà“

 π„®„π«‘∏’π’È ´÷Ëß‡ªìπ«‘∏’¥—Èß‡¥‘¡∑’Ë Fama et al. (1969) „™â§◊Õ °“√À“√

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬™à«ß‡Àµÿ°“√≥å¥â«¬§à“ à«π‡∫’Ë¬ß

‡∫π¡“µ√∞“π¢Õßµ—«Õ¬à“ß∑’Ë§”π«≥®“°™à«ß°àÕπ‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å

·∑π∑’Ë®–‡ªìπ§à“∑’Ë§”π«≥®“°™à«ß‡«≈“‡¥’¬«°—∫™à«ß∑’Ë‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å

°“√ªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“ππ’È· ¥ß«à“°“√„Àâ ESOP ·°àæπ—°ß“π

°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈°√–∑∫µàÕ√“§“Àÿâπ

°“√∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬

·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬ – ¡∑’Ë°≈à“«¡“π—Èπ¡’®ÿ¥ÕàÕπ

„π·ßà¢Õß ¡¡µ‘∞“π°“√°√–®“¬¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘

∑’ËµâÕß¡’§à“‡©≈’Ë¬·≈–§à“§«“¡·ª√ª√«π∑’Ë·πàπÕπ ®÷ß¡’ºŸâæ¬“¬“¡

‡ πÕ«‘∏’∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠·≈–∑‘»∑“ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘π

ª°µ‘ – ¡ (CAR) ¥â«¬«‘∏’ Non-Parametric ·∫∫ Sign Test ‚¥¬

°”Àπ¥§à“ ∂‘µ‘‡æ◊ËÕ∑¥ Õ∫µ“¡ ¡°“√∑’Ë (7)

J = (7)
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‚¥¬∑’Ë N+ §◊Õ ®”π«πµ—«Õ¬à“ß CAR ∑’Ë¡’§à“‡ªìπ∫«°

N §◊Õ ®”π«πµ—«Õ¬à“ß∑—ÈßÀ¡¥

§à“ ∂‘µ‘π’È¡’°“√°√–®“¬·∫∫ª°µ‘‚¥¬§à“‡©≈’Ë¬‡ªìπ 0 ·≈–

§«“¡·ª√ª√«π‡ªìπ 1 ∑—Èßπ’È ¡¡µ‘∞“π„π°“√∑¥ Õ∫§◊Õ À“°

§à“ ∂‘µ‘π’È¡“°°«à“»Ÿπ¬å·≈–¡’π—¬ ”§—≠ · ¥ß«à“π—°≈ß∑ÿπ„Àâ

°“√µÕ∫ πÕß∑“ß∫«°µàÕ¢à“«‡Àµÿ°“√≥åπ—Èπ

πÕ°®“°°“√æ‘ Ÿ®πå«à“‡Àµÿ°“√≥å°“√„Àâ ESOP ·°àæπ—°ß“π

¡’º≈µàÕ°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õß√“§“Àÿâπ·≈â« °“√»÷°…“π’È®–∑”°“√

∑¥ Õ∫·π«§‘¥‡æ◊ËÕÕ∏‘∫“¬·√ß®Ÿß„®„π°“√ÕÕ° ESOP ¢ÕßºŸâ∫√‘À“√

µ“¡∑’ËÕ∏‘∫“¬„π à«π∑’Ë 2 ‚¥¬„™â«‘∏’ Cross-section Analysis ¥â«¬

 ¡°“√ Multiple Regression ‚¥¬¡’ CAR
i
 À√◊ÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

 – ¡¢ÕßÀÿâπ i √–À«à“ß (-1, 0) ‡ªìπµ—«·ª√µ“¡ ·≈–¡’µ—«·ª√

Õ‘ √–®”·π°µ“¡°≈ÿà¡∑ƒ…Æ’ ¥—ßπ’È

°≈ÿà¡∑ƒ…Æ’ √â“ß·√ß®Ÿß„®·°àæπ—°ß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ

EmployeeRatio §◊Õ  —¥ à«π ESOP ∑’Ëæπ—°ß“π‰¥â√—∫®“°

°“√ÕÕ° ESOP ∑—ÈßÀ¡¥ ´÷Ëß„π°“√ÕÕ° ESOP ·µà≈–§√—Èß®–¡Õ∫

„Àâ°—∫æπ—°ß“π·≈–°√√¡°“√∫√‘…—∑„π —¥ à«π∑’Ëµà“ß°—πÕÕ°‰ª

 ”À√—∫°“√∑’Ëæπ—°ß“π‰¥â√—∫ ESOP „π —¥ à«π∑’Ë Ÿß æπ—°ß“π®–

‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∑”ß“π¢Õßµπ ‡π◊ËÕß®“°µπ‡Õß¡‘‰¥â‡ªìπ

‡æ’¬ßæπ—°ß“π∑’Ë‰¥â√—∫‡ß‘π‡¥◊Õπ‡∑à“π—Èπ À“°·µà°“√‡ªìπ‡®â“¢ÕßÀÿâπ

°Á‡∑à“°—∫°“√‡ªìπ‡®â“¢Õß§πÀπ÷Ëß ́ ÷ËßÀ“°º≈°“√¥”‡π‘π°‘®°“√¥’¢÷Èπ

µπ‡Õß°Á®–‰¥â√—∫‡ß‘πªíπº≈∑’Ë Ÿß¢÷ÈπÕ’°¥â«¬ ¥—ßπ—Èπ§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¢Õßµ—«·ª√π’È„π ¡°“√πà“®–‡ªìπ∫«° ·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈π’È§◊Õ

√«∫√«¡®“°Àπ—ß ◊Õ™’È™«π ·∫∫√“¬ß“πº≈°“√¢“¬Àÿâπ‡æ◊ËÕ

√Õß√—∫°“√„™â ‘∑∏‘µ“¡À≈—°∑√—æ¬å·ª≈ß ¿“æ∑’Ë‡ πÕ¢“¬µàÕ

°√√¡°“√À√◊Õæπ—°ß“π ·∫∫√“¬ß“πº≈°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬åµàÕ

°√√¡°“√À√◊Õæπ—°ß“π ·∫∫√“¬ß“πº≈°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å

·≈–·∫∫√“¬ß“πº≈°“√¢“¬Àÿâπ ®“°ÀâÕß ¡ÿ¥ ”π—°ß“π

§≥–°√√¡°“√°”°—∫À≈—°∑√—æ¬å·≈–µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (°.≈.µ.)

SaleGrowth 1 §◊Õ ‡ªÕ√å‡´Áπµå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¬Õ¥¢“¬

√«¡¢Õßªï∂—¥®“°°“√ÕÕ° ESOP 1 ªï ‡π◊ËÕß®“°°“√‰¥â√—∫ ESOP

π—Èπ®– √â“ß·√ß®Ÿß„®·°àæπ—°ß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π

°“√∑”ß“π¢Õßµπ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√π’Èπà“®–‡ªìπ∫«°

‡™àπ°—π °≈à“«§◊Õ °“√ÕÕ° ESOP ®–∑”„Àâæπ—°ß“π∑”ß“π‰¥â¡’

ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ¬Õ¥¢“¬ Ÿß¢÷Èπ π—°≈ß∑ÿπ®÷ßµÕ∫√—∫

°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—ß°≈à“« ∑”„Àâ√“§“Àÿâπ‡æ‘Ë¡ Ÿß¢÷Èπ ·À≈àß∑’Ë¡“

¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈π’È§◊Õ øî≈¥å¢âÕ¡Ÿ≈ Saletotal ®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ Worldscope

SaleGrowth 2 §◊Õ ‡ªÕ√å‡´Áπµå°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¬Õ¥¢“¬

√«¡¢Õßªï∂—¥®“°°“√ÕÕ° ESOP 2 ªï ´÷Ëß°“√‰¥â√—∫ ESOP π—Èπ®–

 √â“ß·√ß®Ÿß„®·°àæπ—°ß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ„π°“√∑”ß“π

¢Õßµπ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï§«√¡’∑‘»∑“ß Õ¥§≈âÕß°—∫ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õß

SaleGrowth 1

SaleEmployee 0 §◊Õ ¬Õ¥¢“¬‡©≈’Ë¬¢Õßæπ—°ß“πÀπ÷Ëß

§π„πªï∑’Ë¡’°“√ÕÕ° ESOP  À“°°“√ÕÕ° ESOP  àßº≈„Àâæπ—°ß“π

∑”ß“π‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï®÷ß§«√‡ªìπ∫«°

·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ øî≈¥å¢âÕ¡Ÿ≈ Saletotal ·≈– Number of

employee ®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ Worldscope

SaleEmployee 1 §◊Õ ¬Õ¥¢“¬‡©≈’Ë¬¢Õßæπ—°ß“πÀπ÷Ëß

§π„πªï∑’Ë∂—¥®“°ªï∑’Ë¡’°“√ÕÕ° ESOP 1 ªï À“°°“√ÕÕ° ESOP  àß

º≈„Àâæπ—°ß“π∑”ß“π‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ·≈– àßº≈µàÕ

æπ—°ß“π„πªï∂—¥‰ª®“°°“√ÕÕ° ESOP

SaleEmployee 2 §◊Õ ¬Õ¥¢“¬‡©≈’Ë¬¢Õßæπ—°ß“πÀπ÷Ëß

§π„πªï∑’Ë∂—¥®“°ªï∑’Ë¡’°“√ÕÕ° ESOP 2 ªï À“°°“√ÕÕ° ESOP  àß

º≈„Àâæπ—°ß“π∑”ß“π‰¥â¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ ·≈– àßº≈µàÕ

æπ—°ß“πÕ’° 2 ªï∂—¥‰ª®“°°“√ÕÕ° ESOP

MktCap §◊Õ ¡Ÿ≈§à“µ≈“¥¢ÕßÀÿâπ ´÷Ëß· ¥ß„Àâ‡ÀÁπ∂÷ßµâπ∑ÿπ

„π°“√§«∫§ÿ¡°‘®°“√ (Monitoring Cost) À“°°‘®°“√¡’¢π“¥„À≠à

µâπ∑ÿπ„π à«ππ’È°Á®–¡’§à“ Ÿß Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡°“√ÕÕ° ESOP πà“®–

™à«¬≈¥µâπ∑ÿπ„π à«ππ’È‰¥â ‡π◊ËÕß®“°°“√‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπ®–∑”„Àâ

§«“¡µ—Èß„®„π°“√∑”ß“π Ÿß¢÷Èπ °“√§«∫§ÿ¡°“√∑”ß“π®÷ß¡’

§«“¡®”‡ªìππâÕ¬≈ß §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ïµ“¡∑ƒ…Æ’π’È®÷ß§«√‡ªìπ∫«°

·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ øî≈¥å¢âÕ¡Ÿ≈ Market Value „π Worldscope

Top 10 §◊Õ º≈√«¡¢Õß —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à 10 Õ—π¥—∫

·√° ‰¡àπ—∫»Ÿπ¬å√—∫Ω“°À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ ·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß
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¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ www.setsmart.com µ“¡·π«§‘¥π’È À“° —¥ à«πºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ„À≠à¡’Õ¬Ÿà Ÿß®–∑”„Àâ Monitoring Cost ≈¥≈ß ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ„À≠à®–§Õ¬º≈—°¥—π„ÀâºŸâ∫√‘À“√¥”‡π‘π°“√„Àâ Õ¥§≈âÕß°—∫º≈

ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπÕ¬Ÿà·≈â« ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬®÷ß‰¥âª√–‚¬™πå

µ“¡‰ª¥â«¬ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√π’È„π ¡°“√®÷ß§«√‡ªìπ∫«°

°≈ÿà¡∑ƒ…Æ’ªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√

ESOP2Share §◊Õ  —¥ à«π°“√ÕÕ° ESOP „π§√—Èßπ—ÈπµàÕ

®”π«πÀÿâπ∑’Ë‡√’¬°™”√–·≈â« ´÷Ëß°“√ÕÕ° ESOP §√—Èß≈–¡“°Ê „Àâ

·°àæπ—°ß“π´÷Ëß¡’·π«‚πâ¡®– π—∫ πÿπ°≈ÿà¡ºŸâ∫√‘À“√‡¥‘¡ ®–°≈“¬

‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ„ÀâΩÉ“¬∫√‘À“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”

°‘®°“√‰¥â §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√π’È®÷ß‡ªìπ≈∫ ·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß

¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ ®“°Àπ—ß ◊Õ™’È™«π¢Õß∫√‘…—∑

Top 10 §◊Õ º≈√«¡¢Õß —¥ à«πºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬„À≠à 10 Õ—π¥—∫

·√° ‰¡àπ—∫»Ÿπ¬å√—∫Ω“°À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ „πª√–‡∑»

‰∑¬´÷ËßºŸâ∫√‘À“√ à«π„À≠à‡ªìπ°≈ÿà¡‡¥’¬«°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à °“√„™â

ESOP „Àâ·°àæπ—°ß“π‚¥¬‡©æ“–ΩÉ“¬∫√‘À“√Õ“®°≈“¬‡ªìπ

‡§√◊ËÕß¡◊ÕªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√¡“°°«à“°“√ √â“ß·√ß®Ÿß„®

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√π’È®–‡ªìπ≈∫

ChangeSigma §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π

¢Õß√“§“Àÿâπ°àÕπ·≈–À≈—ß°“√ÕÕ° ESOP ‡π◊ËÕß®“°°“√§à“ à«π

‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π¡—°∂Ÿ°„™â„π°“√«—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß À“°À≈—ß°“√„Àâ

ESOP ·≈â«ºŸâ∫√‘À“√ª√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢Õß∫√‘…—∑„Àâ Ÿß¢÷Èπ Õ“®‡ªìπ

 —≠≠“≥∂÷ß°“√ √â“ß‡ß◊ËÕπ‰¢‡æ◊ËÕªÑÕß°—π°“√§«∫°‘®°“√ ¥—ßπ—Èπ

§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√π’ÈµàÕÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„π·∫∫®”≈Õß

®÷ß‡ªìπ§à“≈∫ ·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ §”π«≥®“°√“§“Àÿâπ„π∞“π

¢âÕ¡Ÿ≈ DataStream

°≈ÿà¡∂à“¬‚Õπº≈ª√–‚¬™πå®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ¡“ ŸàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ

InterestExpense §◊Õ §à“„™â®à“¬„π à«π∑’Ë‡ªìπ¥Õ°‡∫’È¬

∑—ÈßÀ¡¥µàÕ°”‰√°àÕπÀ—°¿“…’·≈–¥Õ°‡∫’È¬®à“¬ ·π«§‘¥π’È®–¡Õß«à“

À“°∫√‘…—∑¡’ —¥ à«πÀπ’ÈÕ¬Ÿà Ÿß °“√ÕÕ° ESOP ·≈– “¡“√∂‡ª≈’Ë¬π

ºŸâ∫√‘À“√¡“‡ªìπΩÉ“¬‡¥’¬«°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ®–∑”„Àâ™àÕß∑“ß°“√∂à“¬‚Õπ

º≈ª√–‚¬™πå®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ¡“ ŸàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï

¢Õßµ—«·ª√π’È®÷ß§«√‡ªìπ∫«° ·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ øî≈¥å¢âÕ¡Ÿ≈

Ebit per Total Interest Expense „π∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ Worldscope

ChangeBeta §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¥—™π’™’È«—¥√–¥—∫·≈–

∑‘»∑“ß°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß¢Õßµ≈“¥°àÕπ·≈–À≈—ß

°“√ÕÕ° ESOP ‡π◊ËÕß®“°º≈µÕ∫·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâπ—Èπ§ß∑’Ë „π

¢≥–∑’Ëº≈µÕ∫·∑π¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßµ“¡º≈°“√¥”‡π‘π°“√

À“°ºŸâ∫√‘À“√ª√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß„Àâ Ÿß¢÷Èπ ®–∑”„Àâ¡Ÿ≈§à“¢ÕßÀÿâπ°Ÿâ≈¥≈ß

·µàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ¡’‚Õ°“ ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π¡“°¢÷Èπ ®—¥‡ªìπ‡ß◊ËÕπ‰¢Àπ÷Ëß

¢Õß°“√∂à“¬‚Õπº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ¡“ ŸàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ §à“

 —¡ª√– ‘∑∏‘Ï¢Õßµ—«·ª√π’È®÷ß§«√‡ªìπ∫«° ·À≈àß∑’Ë¡“¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈§◊Õ

§”π«≥®“°√“§“Àÿâπ·≈–¥—™π’µ≈“¥®“°∞“π¢âÕ¡Ÿ≈ DataStream

ChangeSigma §◊Õ °“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π

¢Õß√“§“Àÿâπ°àÕπ·≈–À≈—ß°“√ÕÕ° ESOP ‡π◊ËÕß®“° à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π

¡“µ√∞“π„™â«—¥§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡¢Õß∫√‘…—∑ ‚¥¬‡Àµÿº≈‡¥’¬«°—∫

ChangeBeta §à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ïµ“¡·π«§‘¥π’È§«√‡ªìπ∫«°¥â«¬‡™àπ°—π

3. º≈°“√»÷°…“

µ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬¢Õß

‡Àµÿ°“√≥å°“√„Àâ ESOP ·°àæπ—°ß“π „π™à«ß (-40, 40) ·≈–

∑¥ Õ∫π—¬ ”§—≠¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘µ“¡ ¡°“√∑’Ë (4)

´÷Ëß®–æ∫«à“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘Õ¬à“ß¡’π—¬ ”§—≠‡°‘¥¢÷Èπ°àÕπ

Event Date (t = 0) §◊Õ „π«—π∑’Ë -8, -5 ·≈– -2 ∑—Èßπ’È à«π„À≠àÕ—µ√“

º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘¡’§à“‡ªìπ≈∫
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µ“√“ß∑’Ë 1 Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬ (AAR) ·≈–§à“ t-stat ™à«ß‡Àµÿ°“√≥å

À¡“¬‡Àµÿ ** ¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 5%

* ¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 10%

t t
-40 -9.262E-05 -0.0209 1 -0.00322 -0.72629
-39 0.000922808 0.208232 2 -0.0005 -0.11322
-38 -0.00092306 -0.20829 3 0.002805 0.632911
-37 0.002967149 0.66954 4 -0.0035 -0.78974
-36 -0.00494981 -1.11693 5 -0.00175 -0.39472
-35 -0.00013992 -0.03157 6 0.001791 0.404158
-34 -0.00212725 -0.48002 7 -0.00781 -1.76252
-33 0.000298093 0.067265 8 -0.0007 -0.15694
-32 -0.00331053 -0.74703 9 -0.00314 -0.70772
-31 0.003041673 0.686356 10 -0.00094 -0.2125
-30 -0.00322083 -0.72678 11 0.00376 0.848504
-29 0.002836908 0.640151 12 0.004297 0.969586
-28 0.001505432 0.339702 13 0.002866 0.64666
-27 0.002157341 0.486806 14 -0.00086 -0.19302
-26 0.004145873 0.935519 15 -0.00068 -0.15256
-25 0.000874879 0.197417 16 -0.0008 -0.18162
-24 0.001906819 0.430275 17 -0.00443 -1.00056
-23 -0.00297965 -0.67236 18 -7.7E-05 -0.01744
-22 -0.00211042 -0.47622 19 0.000273 0.061553
-21 0.002922424 0.659447 20 -0.00088 -0.1977
-20 0.002168286 0.489276 21 -0.00553 -1.24713
-19 0.001199709 0.270715 22 -0.00279 -0.62848
-18 -0.00144852 -0.32686 23 0.001949 0.439848
-17 0.003972986 0.896508 24 0.006262 1.413004
-16 -0.00781202 -1.7628 * 25 -0.00723 -1.63206
-15 -0.01019093 -2.2996 ** 26 -0.00292 -0.65899
-14 -0.00074752 -0.16868 27 0.001761 0.397373
-13 0.003734535 0.842701 28 -0.00342 -0.77072
-12 -0.00115887 -0.2615 29 -0.00269 -0.60798
-11 -0.00796527 -1.7974 * 30 0.007745 1.74759 *
-10 0.001005604 0.226915 31 -0.00174 -0.39212
-9 -0.00879175 -1.9839 ** 32 -0.00378 -0.85276
-8 0.007550665  1.703813 * 33 0.000363 0.081839
-7 -0.00337390 -0.76132 34 -0.00047 -0.10563
-6 -0.00185015 -0.41749 35 -0.00024 -0.0535
-5 -0.00735828 -1.6604 * 36 -0.00367 -0.82735
-4 -0.00331470 -0.74797 37 -0.00241 -0.54444
-3 -0.00706866 -1.59505 38 0.002186 0.493197
-2 -0.00874710 -1.97379 ** 39 0.004541 1.024655
-1 0.004380322 0.988423 40 -0.0012 -0.26978
0 0.003545872 0.800129

AAR AAR t-Testt-Test
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√Ÿª∑’Ë 1 ‡ âπÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬ – ¡ (CAAR) ™à«ß‡Àµÿ°“√≥å ESOP

‡¡◊ËÕπ”Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬¡“∫«° – ¡·≈–

 √â“ß‡ªìπ°√“ø‡æ◊ËÕ· ¥ß CAAR ¥—ß√Ÿª∑’Ë 1 ®–‡ÀÁπ¿“æ™—¥‡®π«à“

π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬µÕ∫ πÕß„π∑“ß≈∫µàÕ°“√„Àâ ESOP ·°à

æπ—°ß“π ´÷Ëß π—∫ πÿπ∑ƒ…Æ’„π°≈ÿà¡°“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π

°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√ ‚¥¬Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘ – ¡„π™à«ß

80 «—π√Õ∫«—π∑’Ë‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å≈¥≈ß∂÷ß 4%

‡π◊ËÕß®“°°“√∑¥ Õ∫∑’Ëºà“π¡“‡ªìπ°“√∑¥ Õ∫∑’Ë¢÷Èπ°—∫

 ¡¡µ‘∞“π§à“‡©≈’Ë¬·≈– à«π‡∫’Ë¬ß‡∫π¡“µ√∞“π¢ÕßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑πª°µ‘ ®÷ß∑”°“√∑¥ Õ∫ Non-parametric ·∫∫ Sign Test

µ“¡ ¡°“√∑’Ë (7) ‡æ◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫ ¥—ß· ¥ß„πµ“√“ß∑’Ë 2

º≈°“√∑¥ Õ∫·∫∫ Non-parametric · ¥ß„Àâ‡ÀÁπ«à“

 —¥ à«π¢Õßµ—«Õ¬à“ß∑’Ë¡’Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡≈¥≈ßπ—Èπ¡’¡“°

°«à“µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ  π—∫ πÿπ·π«§‘¥°“√µÕ∫ πÕß„π∑“ß≈∫

¢Õßπ—°≈ß∑ÿπµàÕ¢à“«°“√„Àâ ESOP ·°àæπ—°ß“π  Õ¥§≈âÕß°—∫º≈

∑’Ë‰¥â®“°µ“√“ß∑’Ë 1
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Sign Test

µ“√“ß∑’Ë 2 °“√∑¥ Õ∫∑‘»∑“ß¢ÕßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π – ¡

À¡“¬‡Àµÿ ** ¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 5%

* ¡’π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫ 10%

t t

-40 0.12403 1 -2.10859 **

-39 0.12403 2 -2.3566 **

-38 0.86824 3 -1.86052 *

-37 -0.86824 4 -1.86052 *

-36 -1.36438 5 -2.10859 **

-35 -0.86824 6 -2.10859 **

-34 -1.61245 7 -2.10859 **

-33 0.12403 8 -2.3566 **

-32 -1.86052 * 9 -2.3566 **

-31 -0.86824 10 -1.86052 *

-30 -1.61245 11 -2.3566 **

-29 -0.62017 12 -2.10859 **

-28 -0.12403 13 -1.61245

-27 -0.12403 14 -1.61245

-26 0.12403 15 -1.61245

-25 -0.12403 16 -1.61245

-24 -0.62017 17 -1.86052 *

-23 -0.86824 18 -1.61245

-22 -0.86824 19 -1.36438

-21 -0.86824 20 -1.61245

-20 -0.62017 21 -1.36438

-19 -0.62017 22 -1.61245

-18 -0.86824 23 -1.36438

-17 -0.62017 24 -1.11631

-16 -0.12403 25 -1.61245

-15 0.62017 26 -1.36438

-14 -0.37210 27 -0.62017

-13 -0.62017 28 -0.86824

-12 -0.86824 29 -1.36438

-11 -1.11631 30 -1.36438

-10 -1.61245 31 -1.11631

-9 -1.61245 32 -1.11631

-8 -1.11631 33 -1.11631

-7 -0.37210 34 -1.11631

-6 -0.62017 35 -0.86824

-5 -1.36438 36 -1.11631

-4 -1.11631 37 -1.11631

-3 -0.86824 38 -1.61245

-2 -2.10859 ** 39 -1.11631

-1 -1.86052 40 -0.62017

0 -2.10859 **

Sign Test



º≈°√–∑∫®“°·ºπ°“√·ª≈ßæπ—°ß“π‡ªìπºŸâ∂◊ÕÀÿâπµàÕ√“§“Àÿâπ: °√≥’»÷°…“µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

22 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

„π°“√Õ∏‘∫“¬µàÕ‰ª«à“‡Àµÿ„¥π—°≈ß∑ÿπ®÷ßµÕ∫ πÕß„π

∑“ß≈∫µàÕ‡Àµÿ°“√≥å°“√ÕÕ° ESOP ´÷Ëßµ√ß¢â“¡°—∫º≈°“√»÷°…“

∑’Ëæ∫„πµà“ßª√–‡∑» °“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß Multiple Regression ‡æ◊ËÕ

Õ∏‘∫“¬§«“¡ —¡æ—π∏å¢Õß CAAR „π™à«ß —ÈπÊ √Õ∫‡Àµÿ°“√≥å®–

™à«¬„Àâ‡√“«‘‡§√“–Àå‡™‘ß≈÷°‡æ◊ËÕµ√«® Õ∫∑ƒ…Æ’„π·µà≈–°≈ÿà¡‰¥â

º≈°“√ª√–¡“≥§à“·∫∫®”≈Õß Multiple Regression ‚¥¬µ—«·ª√

µ“¡§◊Õ CAR (-1, 0) ·≈–°≈ÿà¡¢Õßµ—«·ª√Õ‘ √–„π·∫∫®”≈Õß

‰¥â·°àµ—«·ª√∑’Ë√–∫ÿ„π à«π∑’Ë 2 ¢Õß∫∑§«“¡π’È · ¥ß„πµ“√“ß∑’Ë 3

·∫∫®”≈Õß 1 ‡ªìπ°“√„ à¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿ°µ—«„π·∫∫®”≈Õß ·≈–

‰¡àæ∫µ—«·ª√∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠„π√–¥—∫ 10% ®÷ßª√—∫¥â«¬°“√µ—¥

µ—«·ª√∑’Ë¡’§à“ t-stat µË”ÕÕ°®“°°“√æ‘®“√≥“ ·∫∫®”≈Õß 2 æ∫«à“

§à“ Adj-R
2
 ¢Õß ¡°“√ Ÿß¢÷Èπ ·≈–æ∫«à“ ESOP2Share ´÷Ëß‡ªìπ

µ—«·ª√„π°≈ÿà¡∑ƒ…Æ’ªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë¡’

π—¬ ”§—≠ ·≈–§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß≈∫°—∫Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πµ“¡∑’Ë

§“¥À¡“¬ µ—«·ª√∑’Ë· ¥ß·√ß®Ÿß„®¢Õßæπ—°ß“π SaleGrowth 2

 —¡æ—π∏å‡ªìπ∫«°°≈à“«§◊Õ µ≈“¥µÕ∫ πÕß‡™‘ß∫«°µàÕ°“√‡æ‘Ë¡

 —¥ à«πÀÿâπ¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ √“¬„À≠à ´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’‡æ‘Ë¡

ª√– ‘∑∏‘¿“æ

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡ ‡¡◊ËÕæ‘®“√≥“√–¥—∫π—¬ ”§—≠¢Õß·µà≈–

µ—«·ª√®“°§à“ t-stat „πµ“√“ß∑’Ë 3 ®–æ∫«à“¡’µ—«·ª√∑’Ë¡’

π—¬ ”§—≠‡æ’¬ß‰¡à°’Ëµ—« ‰¥â·°à ESOP2Share ´÷Ëß¡’‡§√◊ËÕßÀ¡“¬≈∫

 Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥°“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√

·¡â«à“ SaleGrowth 2 ®–¡’π—¬ ”§—≠„π√–¥—∫Àπ÷Ëß ·µà°≈—∫¡’

‡§√◊ËÕßÀ¡“¬‡ªìπ≈∫‰¡à Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥°“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕ

‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡¡◊ËÕª√–°Õ∫°—∫À≈—°∞“π¢Õß‡Àµÿ°“√≥å»÷°…“

∑’Ëæ∫ CAAR ¢ÕßÀÿâπ∑’Ë¡’°“√„Àâ ESOP ¡’·π«‚πâ¡√“§“≈¥≈ß

°“√»÷°…“π’È®÷ß √ÿª«à“À≈—°∞“π„πª√–‡∑»‰∑¬§àÕπ¢â“ß™’È∂÷ß°“√„™â

ESOP ‡æ◊ËÕº≈ª√–‚¬™πå¢ÕßΩÉ“¬∫√‘À“√¡“°°«à“°“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ

‚¥¬ Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’°“√„™â ESOP ‚¥¬ΩÉ“¬∫√‘À“√‡æ◊ËÕªÑÕß°—π

°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√

‡ªìπµ—«·ª√∑’Ë‡°◊Õ∫®–¡’π—¬ ”§—≠

„π√–¥—∫ 10% ·µà§«“¡ —¡æ—π∏å

¢Õßµ—«·ª√π’È°—∫µ—«·ª√µ“¡¢—¥·¬âß

°—∫°“√„™â ESOP ‡æ◊ËÕ √â“ß·√ß®Ÿß„®

‡æ√“–°≈—∫ª√“°Ø§«“¡ —¡æ—π∏å

‡™‘ß≈∫

‡¡◊ËÕª√—∫‡ªìπ·∫∫®”≈Õß 3

æ∫µ—«·ª√∑’Ë¡’π—¬ ”§—≠µà“ß®“°

»Ÿπ¬å„π√–¥—∫ 10% ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ®“°

‡¥‘¡Õ’° 2 ªí®®—¬ §◊Õ ChangeSigma

´÷Ë ß ¡’ § « “ ¡  — ¡ æ— π ∏å ‡ ªì π ≈ ∫

 Õ¥§≈âÕß°—∫∑ƒ…Æ’°≈ÿà¡ªÑÕß°—π

°“√§√Õ∫ß”œ ¡“°°«à“°“√∂à“¬‡∑

º≈ª√–‚¬™πå®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ¡“ Ÿà

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ·≈– Top 10 ´÷Ëß¡’§«“¡
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4. ∫∑ √ÿª·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–

°“√„Àâ ‘∑∏‘´◊ÈÕÀÿâπ·°àæπ—°ß“π‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡ —¥ à«π§«“¡‡ªìπ

‡®â“¢Õß‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ ”§—≠¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„π°“√ √â“ß·√ß®Ÿß„®„Àâ

æπ—°ß“π¢Õß∫√‘…—∑ªØ‘∫—µ‘ß“πÕ¬à“ß¡’ª√– ‘∑∏‘¿“æ ‡æ◊ËÕ √â“ß

º≈ª√–‚¬™πå Ÿß ÿ¥·°àºŸâ∂◊ÕÀÿâπ °“√ √â“ßº≈ª√–‚¬™πå “¡“√∂∑”

‚¥¬ºà“π°≈‰° Õß™àÕß∑“ß§◊Õ °“√‡æ‘Ë¡ª√– ‘∑∏‘¿“æ°“√∑”ß“π

¢Õßæπ—°ß“π‡Õß ‡™àπ °“√ √â“ß¬Õ¥¢“¬∑’Ë‡æ‘Ë¡¢÷Èπ À√◊Õ°“√∂à“¬‚Õπ

º≈ª√–‚¬™πå®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ¡“ ŸàºŸâ∂◊ÕÀÿâπ ‡π◊ËÕß®“°ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ‰¥â√—∫

º≈µÕ∫·∑π§ß∑’Ë °“√‡æ‘Ë¡§«“¡‡ ’Ë¬ß·°à°√–· ‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑

‡ªìπ°“√ √â“ß‚Õ°“ „ÀâºŸâ∂◊ÕÀÿâπ‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π¡“°¢÷Èπ∫π¿“√–

¢ÕßºŸâ∂◊ÕÀÿâπ°Ÿâ

Õ¬à“ß‰√°“√„Àâ ESOP Õ“®‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ·°àæπ—°ß“πΩÉ“¬

∫√‘À“√ ´÷Ëß„πª√–‡∑»‰∑¬π—Èπ‡ªìπ°≈ÿà¡‡¥’¬«°—∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à¥â«¬

„™â‡ªìπ™àÕß∑“ß„π°“√„Àâº≈µÕ∫·∑π·°àµπ‡Õß À√◊Õ„™â‡ªìπ‡§√◊ËÕß¡◊Õ

ªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√®“°¿“¬πÕ° ‡æ√“–‡¡◊ËÕ„¥∑’Ë¡’

§«“¡æ¬“¬“¡„π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√ °“√„Àâ ESOP ·°àæπ—°ß“π

®–‡ªìπ°“√‡æ‘Ë¡®”π«πÀÿâπ„πΩÉ“¬∑’Ë π—∫ πÿπΩÉ“¬∫√‘À“√À√◊ÕºŸâ∂◊Õ

Àÿâπ„À≠à‰¥â À“°‡ªìπ°√≥’π’Èµ≈“¥®–¡’°“√µÕ∫ πÕß∑“ß≈∫µàÕ

°“√„Àâ ESOP

º≈°“√»÷°…“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡°‘πª°µ‘‡©≈’Ë¬ – ¡®“°

‡Àµÿ°“√≥å„Àâ ESOP ®”π«π 68 µ—«Õ¬à“ß∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ„πµ≈“¥Àÿâπ‰∑¬

√–À«à“ßªï æ.». 2539 - 2547 æ∫«à“π—°≈ß∑ÿπ„πµ≈“¥Àÿâπ¡’·√ß

µÕ∫ πÕß‡™‘ß≈∫µàÕ‡Àµÿ°“√≥åπ’È ´÷Ëß°“√«‘‡§√“–Àå¥â«¬ ¡°“√

Multiple Regression ¬◊π¬—π§«“¡‡ªìπ‰ª‰¥â∑’ËΩÉ“¬∫√‘À“√®–„™â ESOP

‡æ◊ËÕ‡Õ“‡ª√’¬∫ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ‚¥¬À“° —¥ à«π ESOP ∑’Ë„ÀâµàÕ

®”π«πÀÿâπ¬‘Ëß Ÿß º≈°√–∑∫„π∑“ß≈∫®–¬‘Ëß¡’¡“°¢÷Èπ

°“√»÷°…“π’È‰¡àæ∫À≈—°∞“π°“√‡æ‘Ë¡¢÷Èπ¢Õßª√– ‘∑∏‘¿“æ

´÷Ëß«—¥„π√Ÿª°“√‡µ‘∫‚µ¢Õß¬Õ¥¢“¬∑—Èß„πªï∑’Ë„Àâ ESOP À√◊Õ·¡â

°√–∑—Ëß∂—¥®“°π—ÈπÕ’° 1 À√◊Õ 2 ªï πÕ°®“°π’È¬—ßæ∫À≈—°∞“π«à“¡’

§«“¡æ¬“¬“¡„π°“√ª√—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß„ÀâµË”≈ß ‡æ‘Ë¡ —¥ à«πÀÿâπ„π

°≈ÿà¡ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ„À≠à„Àâ¡“°¢÷Èπ

°“√„™â ESOP „π≈—°…≥–π’È‰¡à°àÕ„Àâ‡°‘¥º≈ª√–‚¬™πåµàÕ

ºŸâ∂◊ÕÀÿâπ√“¬¬àÕ¬ ®÷ß§«√∑’ËºŸâ¥Ÿ·≈µ≈“¥®–∑”°“√µ√«® Õ∫

æƒµ‘°√√¡¢Õß°“√„Àâ ESOP ·°àæπ—°ß“π ‚¥¬‡©æ“–ΩÉ“¬∫√‘À“√

´÷Ëß¡’∫“ß°√≥’„πª√–‡∑»‰∑¬∑’Ëæ∫«à“ºŸâ∫√‘À“√‡æ’¬ß§π‡¥’¬«‰¥â√—∫

ESOP ¡“°°«à“ §√÷ËßÀπ÷Ëß¢Õß ESOP ∑’ËÕÕ°∑—ÈßÀ¡¥ °“√„Àâ ESOP

·°àæπ—°ß“π§«√∂Ÿ°æ‘®“√≥“„Àâ‡ªìπ§à“„™â®à“¬¢Õß∫√‘…—∑¥â«¬ ‡æ◊ËÕ

‰¡à„Àâ¡’°“√„Àâ ESOP Õ¬à“ßæ√Ë”‡æ√◊ËÕ µ“¡·π«∑“ßªØ‘∫—µ‘∑“ß

∫—≠™’´÷Ëß‡√‘Ë¡„™â„πµà“ßª√–‡∑»·≈â«

°“√»÷°…“π’È‰¥â„™â Multiple Regression ‡æ◊ËÕµÕ∫§”∂“¡«à“

‡Àµÿ„¥π—°≈ß∑ÿπ®÷ß¡’°“√µÕ∫ πÕß∑“ß≈∫µàÕ°“√„Àâ ESOP ´÷Ëß

æ∫À≈—°∞“π‡∫◊ÈÕßµâπ Õ¥§≈âÕß°—∫·π«§‘¥°“√„Àâ ESOP ‡æ◊ËÕ‡ªìπ

‡§√◊ËÕß¡◊Õ·°àΩÉ“¬∫√‘À“√„π°“√ªÑÕß°—π°“√§√Õ∫ß”°‘®°“√ Õ¬à“ß‰√

°Áµ“¡ °“√®– √ÿª‡™àππ—Èπ‰¥â¬—ßµâÕß°“√À≈—°∞“πÕ◊Ëπ‡æ‘Ë¡‡µ‘¡ ‚¥¬

°“√«‘‡§√“–Àå≈—°…≥–¢Õß∫√‘…—∑∑’ËÕÕ° ESOP π—Èπ«à“„π™à«ß‡«≈“π—Èπ

∫√‘…—∑‰¥âµ°‡ªìπ‡ªÑ“°“√∂Ÿ°§√Õ∫ß”°‘®°“√ ∑—È ß∑’Ë ª √– ∫

§«“¡ ”‡√Á®·≈–≈â¡‡À≈«À√◊Õ‰¡à ´÷Ëß§«√∑’Ë°“√»÷°…“„πÕπ“§µ®–

¢¬“¬§«“¡√Ÿâ‡æ◊ËÕ¬◊π¬—π¢âÕ —ππ‘…∞“ππ’È
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¿“§ºπ«° °

√“¬™◊ËÕ∫√‘…—∑∑’ËÕÕ° ESOP  „π°“√»÷°…“

‡√’¬ßµ“¡«—π∑’Ë‡°‘¥‡Àµÿ°“√≥å

≈”¥—∫ ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å ™◊ËÕ¬àÕ ≈—°…≥–∏ÿ√°‘®

«—π∑’Ë¬◊Ëπ·∫∫· ¥ß

√“¬°“√¢âÕ¡Ÿ≈°“√‡ πÕ

¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈–√à“ß

Àπ—ß ◊Õ™’È™«π

1 ∫√‘…—∑ ¬Ÿ‰π‡µÁ¥§Õ¡¡Ÿπ‘‡°™—Ëπ Õ‘π¥— µ√’ ®”°—¥ (¡À“™π) UCOM ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 17 ¡‘.¬. 1996

2 ∫√‘…—∑ º≈‘µ‰øøÑ“ ®”°—¥ (¡À“™π) EGCOMP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 30 ∏.§. 1996

3 ∫√‘…—∑ Œ“π“ ‰¡‚§√Õ‘‡≈Á§‚∑√π‘§  ®”°—¥ (¡À“™π) HANA ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 30 æ.§. 1997

4 ∫√‘…—∑ ·¡°‡π§Õ¡æå æ√’´‘™—Ëπ ‡∑§‚π‚≈¬’ ®”°—¥ (¡À“™π) MPT ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 12 °.¬. 1997

5 ∫√‘…—∑ ·¡°‡π§Õ¡æå æ√’´‘™—Ëπ ‡∑§‚π‚≈¬’ ®”°—¥ (¡À“™π) MPT ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 27 æ.¬. 1997

6 ∫√‘…—∑ º≈‘µ‰øøÑ“ ®”°—¥ (¡À“™π) EGCOMP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 11 ¡’.§. 1998

7 ∫√‘…—∑ ®—¥°“√·≈–æ—≤π“∑√—æ¬“°√πÈ”¿“§µ–«—πÕÕ° EASTW ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 27 ¡’.§. 1998

®”°—¥ (¡À“™π)

8 ∫√‘…—∑ ªµ∑.  ”√«®·≈–º≈‘µªî‚µ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) PTTEP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 6 æ.§. 1998

9 ∫√‘…—∑ ·¡°‡π§Õ¡æå æ√’´‘™—Ëπ ‡∑§‚π‚≈¬’ ®”°—¥ (¡À“™π) MPT ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 17  .§. 1998

10 ∫√‘…—∑ ∑‘æ¬ª√–°—π¿—¬ ®”°—¥ (¡À“™π) TIP ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ª√–°—π¿—¬·≈–ª√–°—π™’«‘µ 6 µ.§. 1998

11 ∫√‘…—∑ ‡π™—Ëπ ¡—≈µ‘¡’‡¥’¬ °√ÿäª ®”°—¥ (¡À“™π) NMG ∫√‘°“√ /  ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå 5 ¡’.§. 1999

12 ∫√‘…—∑ º≈‘µ‰øøÑ“ ®”°—¥ (¡À“™π) EGCOMP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 17 ¡’.§. 1999

13 ∫√‘…—∑ ∫â“πªŸ ®”°—¥ (¡À“™π) BANPU ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 15 °.æ. 2000

14 ∫√‘…—∑ º≈‘µ‰øøÑ“ ®”°—¥ (¡À“™π) EGCOMP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 25 °.æ. 2000

15 ∏π“§“√° ‘°√‰∑¬ ®”°—¥ (¡À“™π) KBANK ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ∏π“§“√ 28 ‡¡.¬. 2000

16 ∫√‘…—∑ ‡¥≈µâ“ Õ’‡≈§‚∑√π‘§ å (ª√–‡∑»‰∑¬) ®”°—¥ (¡À“™π) DELTA ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 16 æ.§. 2000

17 ∫√‘…—∑ ‡π™—Ëπ ¡—≈µ‘¡’‡¥’¬ °√ÿäª ®”°—¥ (¡À“™π) NMG ∫√‘°“√ /  ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå 31 æ.§. 2000

18 ∫√‘…—∑ ∫‘Í°´’ ´Ÿ‡ªÕ√å‡´Áπ‡µÕ√å ®”°—¥ (¡À“™π) BIG C ∫√‘°“√ / æ“≥‘™¬å 7 °.¬. 2000

19 ∫√‘…—∑ ®— ¡‘π Õ‘π‡µÕ√å‡π™—Ëπ·π≈ ®”°—¥ (¡À“™π) JAS ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 31 µ.§. 2000

20 ∏π“§“√‡°’¬√µ‘π“§‘π ®”°—¥ (¡À“™π) KK ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ∏π“§“√ 27 ∏.§. 2000

21 ∫√‘…—∑ º≈‘µ‰øøÑ“ ®”°—¥ (¡À“™π) EGCOMP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 14 æ.§. 2001

22 ∫√‘…—∑ ¬Ÿ‰π‡µÁ¥ ∫√Õ¥§“ µ‘Èß §Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) UBC ∫√‘°“√ /  ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå 13 °.§. 200

23 ∫√‘…—∑  “¡“√∂§Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) SAMART ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 31 °.§. 2001

24 ∏π“§“√° ‘°√‰∑¬ ®”°—¥ (¡À“™π) KBANK ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ∏π“§“√ 4 µ.§. 2001
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≈”¥—∫ ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å ™◊ËÕ¬àÕ ≈—°…≥–∏ÿ√°‘®

«—π∑’Ë¬◊Ëπ·∫∫· ¥ß

√“¬°“√¢âÕ¡Ÿ≈°“√‡ πÕ

¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈–√à“ß

Àπ—ß ◊Õ™’È™«π

25 ∫√‘…—∑ ´’‡ÕÁ¥¬Ÿ‡§™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) SE-ED ∫√‘°“√ /  ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå 2 æ.¬. 2001

26 ∫√‘…—∑ ™‘π §Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) SHIN ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 28 ∏.§. 2001

27 ∫√‘…—∑ ·Õ¥«“π´å Õ‘π‚ø√å ‡´Õ√å«‘  ®”°—¥ (¡À“™π) ADVANC ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 28 ∏.§. 2001

28 ∫√‘…—∑ ™‘π·´∑‡∑≈‰≈∑å ®”°—¥ (¡À“™π) SATTEL ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 28 ∏.§. 2001

29 ∫√‘…—∑ ·≈π¥å·Õπ¥å‡Œâ“ å ®”°—¥ (¡À“™π) LH Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 29 ∏.§. 2001

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

30 ∫√‘…—∑ §«Õ≈‘µ’È‡Œâ“ å ®”°—¥ (¡À“™π) QH Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 29 ¡’.§. 2002

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

31 ∫√‘…—∑ ªµ∑.  ”√«®·≈–º≈‘µªî‚µ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) PTTEP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 13 æ.§. 2002

32 ∫√‘…—∑  ¬“¡ ªÕ√åµ ´‘π¥‘‡§∑ ®”°—¥ (¡À“™π) SPORT ∫√‘°“√ /  ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå 28 ¡‘.¬. 2002

33 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ¬Ÿ‰π‡µÁ¥ ®”°—¥ (¡À“™π) US ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å 5 °.§. 2002

34 ∫√‘…—∑ Œ“π“ ‰¡‚§√Õ‘‡≈Á§‚∑√π‘§  ®”°—¥ (¡À“™π) HANA ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 22 °.§. 2002

35 ∫√‘…—∑ Œ“π“ ‰¡‚§√Õ‘‡≈Á§‚∑√π‘§  ®”°—¥ (¡À“™π) HANA ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 22 °.§. 2002

36 ∏π“§“√° ‘°√‰∑¬ ®”°—¥ (¡À“™π) KBANK ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ∏π“§“√ 8 æ.¬. 2002

37 ∫√‘…—∑ ·≈π¥å·Õπ¥å‡Œâ“ å ®”°—¥ (¡À“™π) LH Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 20 °.æ. 2003

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

38 ∫√‘…—∑ ®— ¡‘π Õ‘π‡µÕ√å‡π™—Ëπ·π≈ ®”°—¥ (¡À“™π) JAS ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 8 ¡’.§. 2003

39 ∫√‘…—∑ ·Õ¥«“π´å Õ‘π‚ø√å ‡´Õ√å«‘  ®”°—¥ (¡À“™π) ADVANC ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 16 ‡¡.¬. 2003

40 ∫√‘…—∑ ‡¡‡®Õ√å ´’π’‡æ≈Á°´å °√ÿâª ®”°—¥ (¡À“™π) MAJOR ∫√‘°“√ /  ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå 22 ‡¡.¬. 2003

41 ∫√‘…—∑ ªµ∑.  ”√«®·≈–º≈‘µªî‚µ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) PTTEP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 23 ‡¡.¬. 2003

42 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ‡Õ‡´’¬ æ≈—  ®”°—¥ (¡À“™π) ASP ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å 23 æ.§. 2003

43 ∫√‘…—∑  “¡“√∂§Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) SAMART ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 10 ¡‘.¬. 2003

44 ∫√‘…—∑ §«Õ≈‘µ’È‡Œâ“ å ®”°—¥ (¡À“™π) QH Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 30 ¡‘.¬. 2003

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

45 ∫√‘…—∑ ·¡°‡π§Õ¡æå æ√’´‘™—Ëπ ‡∑§‚π‚≈¬’ ®”°—¥ (¡À“™π) MPT ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 7  .§. 2003

46 ∫√‘…—∑ °“√∫‘π‰∑¬ ®”°—¥ (¡À“™π) THAI ∫√‘°“√ / ¢π àß·≈–‚≈®‘ µ‘° å 22 °.¬. 2003

47 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ´‘°‚°â ®”°—¥ (¡À“™π) SSEC ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å 30 °.¬. 2003

48 ∫√‘…—∑ ‰∑¬¬Ÿ‡π’¬π ‚ø√‡´àπ ‚ª√¥—° å ®”°—¥ (¡À“™π) TUF ‡°…µ√·≈–Õÿµ “À°√√¡Õ“À“√ / 30 °.¬. 2003

Õ“À“√·≈–‡§√◊ËÕß¥◊Ë¡
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28 «“√ “√∫√‘À“√∏ÿ√°‘®

≈”¥—∫ ∫√‘…—∑ºŸâÕÕ°À≈—°∑√—æ¬å ™◊ËÕ¬àÕ ≈—°…≥–∏ÿ√°‘®

«—π∑’Ë¬◊Ëπ·∫∫· ¥ß

√“¬°“√¢âÕ¡Ÿ≈°“√‡ πÕ

¢“¬À≈—°∑√—æ¬å·≈–√à“ß

Àπ—ß ◊Õ™’È™«π

49 ∫√‘…—∑ ™.°“√™à“ß ®”°—¥ (¡À“™π) CK Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß /

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å 1 ∏.§. 2003

50 ∫√‘…—∑ ·¡Á∑™‘Ëß  µŸ¥‘‚Õ ®”°—¥ (¡À“™π) MATCH ∫√‘°“√ /  ◊ËÕ·≈– ‘Ëßæ‘¡æå 16 ∏.§. 2003

51 ∫√‘…—∑ Õ‘π‡∑Õ√å‡πÁµª√–‡∑»‰∑¬ ®”°—¥ (¡À“™π) INET ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 5 ¡.§. 2004

52 ∫√‘…—∑ Õ–‚√‡¡µ‘° å (ª√–‡∑»‰∑¬) ®”°—¥ (¡À“™π) ATC «—µ∂ÿ¥‘∫·≈– ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡ / 7 ¡.§. 2004

ªî‚µ√‡§¡’·≈–‡§¡’¿—≥±å

53 ∫√‘…—∑ °ƒ…¥“¡À“π§√ ®”°—¥ (¡À“™π) KMC Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 30 ¡.§. 2004

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

54 ∫√‘…—∑ ·≈π¥å·Õπ¥å‡Œâ“ å ®”°—¥ (¡À“™π) LH Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 10 °.æ. 2004

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

55 ∫√‘…—∑ ‡ÕÁπÕ’æ’ Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å ·≈–Õÿµ “À°√√¡ ®”°—¥ NEP «—µ∂ÿ¥‘∫·≈– ‘π§â“Õÿµ “À°√√¡ / 19 ¡’.§. 2004

(¡À“™π) ∫√√®ÿ¿—≥±å

56 ∫√‘…—∑ ·Õ¥«“π´å Õ‘π‚ø√å ‡´Õ√å«‘  ®”°—¥ (¡À“™π) ADVANC ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 21 ‡¡.¬. 2004

57 ∫√‘…—∑ §«Õ≈‘µ’È‡Œâ“ å ®”°—¥ (¡À“™π) QH Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 6 æ.§. 2004

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

58 ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬å ´’¡‘‚°â ®”°—¥ (¡À“™π) ZMICO ∏ÿ√°‘®°“√‡ß‘π / ‡ß‘π∑ÿπ·≈–À≈—°∑√—æ¬å 7 æ.§. 2004

59 ∫√‘…—∑ ®—¥°“√·≈–æ—≤π“∑√—æ¬“°√πÈ”¿“§µ–«—πÕÕ° EASTW ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 21 æ.§. 2004

®”°—¥ (¡À“™π)

60 ∫√‘…—∑ ªµ∑.  ”√«®·≈–º≈‘µªî‚µ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) PTTEP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 31 æ.§. 2004

61 ∫√‘…—∑ ‚Œ¡ ‚ª√¥—° å ‡´Áπ‡µÕ√å ®”°—¥ (¡À“™π) HMPRO ∫√‘°“√ / æ“≥‘™¬å 4 ¡‘.¬. 2004

62 ∫√‘…—∑  “¡“√∂§Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) SAMART ‡∑§‚π‚≈¬’ /  ◊ËÕ “√ 16 ¡‘.¬. 2004

63 ∫√‘…—∑ Œ“π“ ‰¡‚§√Õ‘‡≈Á§‚∑√π‘§  ®”°—¥ (¡À“™π) HANA ‡∑§‚π‚≈¬’ / ™‘Èπ à«πÕ‘‡≈Á°∑√Õπ‘° å 17 ¡‘.¬. 2004

64 ∫√‘…—∑ ‚¡‡¥Õ√åπøÕ√å¡°√ÿäª ®”°—¥ (¡À“™π) MODERN  ‘π§â“Õÿª‚¿§∫√‘‚¿§ / ¢Õß„™â„π§√—«‡√◊Õπ 22 ¡‘.¬. 2004

65 ∫√‘…—∑ ‰¡‡πÕ√å §Õ√åªÕ‡√™—Ëπ ®”°—¥ (¡À“™π) MINOR ∫√‘°“√ / æ“≥‘™¬å 28 ¡‘.¬. 2004

66 ∫√‘…—∑ ∫“ß®“°ªî‚µ√‡≈’¬¡ ®”°—¥ (¡À“™π) BCP ∑√—æ¬“°√ / æ≈—ßß“π·≈– “∏“√≥Ÿª‚¿§ 9 °.§. 2004

67 ∫√‘…—∑ »ÿ¿“≈—¬ ®”°—¥ (¡À“™π) SPALI Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å·≈–°àÕ √â“ß / 13 ∏.§. 2004

æ—≤π“Õ —ßÀ“√‘¡∑√—æ¬å

68 ∫√‘…—∑ ‚√ßæ¬“∫“≈«‘¿“«¥’ ®”°—¥ (¡À“™π) VIBHA ∫√‘°“√ / °“√·æ∑¬å 16 ∏.§. 2004




