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บทคดัย่อ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ตวัแปรท่ีทาํการศึกษา ไดแ้ก่ หน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน ราคา
หลกัทรัพย ์ราคาตามบญัชีต่อหุ้น และขนาดบริษทั  ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ใชก้ารวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ จาก
ขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งท่ีรวบรวมตั้งแต่ปี พ.ศ.2554 – 2561 จาํนวนทั้งส้ิน 115 บริษทัเป็นจาํนวน 582  ชุด ผลการศึกษา
พบวา่หน้ีสินผลประโยชน์พนกังานและราคาตามบญัชีต่อหุ้นส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในเชิงบวกอยา่งมีนยัสาํคญั  

 
คาํสําคญั: หนีสิ้นผลประโยชน์พนักงาน, ราคาหลกัทรัพย์ 

 
Abstract 

The purpose of this study was to analyze factors affecting stock prices of listed companies in service industry 
in the Stock Exchange of Thailand. A total of 582 data were collected from 115 companies from 2011 to 2019. The 
variables were employee benefits liabilities, stock prices, book value per share and firm size. The hypothesis testing 
was conducted using the multiple regressions analysis. The results of the study showed that employee benefits 
liabilities and book value per share had positively significant relationship with the stock prices of listed companies. 

 
Keywords: Employee Benefits Liabilities, Stock Prices 
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1. บทนํา 

ค่าตอบแทน สวสัดิการและผลประโยชน์พนักงาน ท่ีบริษทัมอบให้กบัพนักงานเป็นปัจจยัหลกัท่ีใชเ้ลือก
สมคัรงานกบับริษทัใดบริษทัหน่ึง แต่ในมุมมองของกิจการ หรือบริษทันั้น ผลประโยชน์พนักงานเหล่าน้ีถือเป็น
ค่าใชจ่้ายของบริษทัทั้งส้ิน (พิเชฐ เจียรมณีทวีสิน, 2561) โดยผลประโยชน์พนกังานน้ี ประกอบไปดว้ย ผลประโยชน์
ระยะสั้น ๆ ท่ีจะตอ้งจ่ายภายใน 1 ปี เช่น เงินเดือน หรือโบนสัประจาํปี ผลประโยชน์หลงัออกจากงาน ผลประโยชน์
ระยะยาวอ่ืนของพนกังานจะจ่ายในระยะยาว เช่น เงินชดเชยยามเกษียณอาย ุหรือรางวลัจากการทาํงานกบัองคก์รเป็น
ระยะเวลานาน รวมไปถึงผลประโยชน์เม่ือเลิกจา้ง ผลประโยชน์พนกังานเหล่าน้ีมีผลกระทบกบักิจการส่วนใหญ่ใน
ประเทศไทยโดยเฉพาะกิจการท่ีมีการจ้างงานพนักงานจาํนวนมาก ผลประโยชน์หลังออกจากงานชนิดหน่ึงคือ 
ผลประโยชน์เงินชดเชยตามกฎหมายแรงงานท่ีกาํหนดให้กิจการตอ้งจ่ายเงินชดเชยให้กบัพนกังานในกรณีท่ีพนักงาน
ออกจากงานรวมถึงการเกษียณอายุ ทาํให้กิจการตอ้งทยอยกนัสํารองส่วนหน่ึงไวเ้ป็นหน้ีสินเพ่ือเป็นหลกัประกนัว่า
กิจการสามารถจ่ายเงินใหก้บัพนกังานไดอ้ยา่งเพียงพอ ดว้ยเหตุน้ี จึงไดมี้การกาํหนดมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 19 เร่ือง 
ผลประโยชน์พนกังาน เพ่ือกาํหนดวิธีการทางบญัชีและการเปิดเผยขอ้มูลสาํหรับผลประโยชน์ของพนกังานโดยบริษทั
จะตอ้งรับรู้หน้ีสินและค่าใชจ่้ายผลประโยชน์พนกังาน (สภาวชิาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ,์ 2552) 

งานวิจยัในอดีตหลายฉบบัช้ีใหเ้ห็นถึงผลกระทบจากการนาํมาตรฐานทางบญัชีฉบบัท่ี 19 เร่ือง ผลประโยชน์
ของพนักงาน มาบงัคบัใชท้าํให้เกิดหน้ีสินข้ึนซ่ึงจะส่งผลต่อขอ้มูลทางการเงินของบริษทั เช่น งานวิจยัของวนัชัย 
ธนากรกิจกุล และชารี สาทรกิจ (2554) พบว่าสถาบนัการเงินส่วนใหญ่เลือกใชว้ิธีปรับกาํไรสะสมตน้งวดและปรับ
ผลกระทบของตวัเลขกบักาํไรสะสมตน้งวดซ่ึงกาํไรสะสมตน้งวดนั้นถือเป็นองคป์ระกอบของเงินกองทุนของสถาบนั
การเงิน ซ่ึงคาดวา่จะส่งผลโดยตรงต่ออตัราส่วนเงินกองทุนต่อสินทรัพยท่ี์ลดลง และงานวิจยัของ ณัฐติณณา ฉิมทว้ม 
(2558) พบวา่ผลกระทบของการนาํมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 19 เร่ือง ผลประโยชน์ของพนกังาน มาบงัคบัใชใ้นการ
ดาํเนินกิจการของบริษทัจะส่งผลต่อคุณภาพกาํไร ซ่ึงอาจทาํให้คุณภาพกาํไรสูงกวา่หลงัจากท่ีมีการนาํมาตรฐานบญัชี
ฉบบัน้ีมาใชใ้นบางดา้น และนอกจากน้ีการนาํเอามาตรฐานฉบบัน้ีมาใชย้งัส่งผลกระทบต่อคุณภาพกาํไรในทิศทางท่ี
แตกต่างกนั 

การรายงานทางการเงิน เป็นการรายงานขอ้มูลดา้นตวัเลข และดา้นอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัตามมาตรฐาน
บัญชีท่ีกาํหนดไว  ้ซ่ึงขอ้มูลดังกล่าวเป็นขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ รวมทั้ งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีถูกตอ้ง โปร่งใสสามารถ
ตรวจสอบไดเ้พ่ือเพ่ิมโอกาสในการใชข้อ้มูลในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2517) งานวิจยัในอดีตหลายฉบบัช้ีให้เห็นวา่ขอ้มูลทางบญัชีท่ีถูกรายงานในงบการเงิน มี
ผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเป็นขอ้มูลท่ีมีคุณค่าในการตดัสินใจ
ลงทุนของนกัลงทุน ซ่ึงนกัลงทุนสามารถเลือกใชข้อ้มูลไดอ้ยา่งเหมาะสม เพ่ือใชใ้นการพิจารณาตดัสินใจอยา่งถูกตอ้ง
และแม่นยาํมากข้ึน เช่น งานวิจยัของ ณัฐนนัท์ บวัสาย (2558) พบว่าการรายงานขอ้มูลทางการเงินในส่วนของกาํไร
สุทธิ (NI) เป็นขอ้มูลท่ีมีประโยชน์และมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยไ์ดม้ากกวา่ขอ้มูลอ่ืนซ่ึงมีผล
ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน นอกจากน้ีงานวิจยัของ ชิดชญา จนัทเพช็ร์ (2556) ยงัพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งคุณค่า
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ส่วนเพ่ิมสําหรับนกัลงทุนสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ ซ่ึงหมายความว่าขอ้มูลการรายงานการเงินทางบญัชีส่งผลต่อ
มูลค่าของกิจการ สาํหรับงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลประโยชน์พนกังานท่ีผ่านมาพบวา่ ขอ้มูลหน้ีสินผลประโยชน์ของ
พนกังานมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของตลาดหุ้น (Nakano, 2003) นอกจากน้ียงัพบว่าขอ้มูลผลประโยชน์ของพนักงาน
สามารถใช้ในการกาํหนดราคาตลาดของหุ้นได ้(Asthana & Mishra, 2003; Werner, 2011) ซ่ึงงานวิจัยดงักล่าวน้ีได้
ทาํการศึกษาขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศ 

จากท่ีผ่านมาพบว่างานวิจยัส่วนใหญ่ในประเทศไทยท่ีเก่ียวกบัผลประโยชน์พนักงานยงัศึกษาอยู่แต่เพียง
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากการนาํมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 19 เร่ือง ผลประโยชน์ของพนกังานมาใช ้ดงันั้นจากเหตุผล
ดงักล่าวขา้งตน้ จึงเป็นท่ีมาของการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างหน้ีสินผลประโยชน์พนกังานกบัราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เพ่ือเป็นแนวทางในการศึกษาและ
กาํหนดมาตรฐานต่อไปในอนาคต 
 
2. วตัถุประสงค์ 

เพ่ือวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  
 
3. วธีิดําเนินการวจิัย 

 3.1 ตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยัและตวัแบบความสัมพนัธ์ 
 1) ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ หน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน (EBL) มูลค่าตามบญัชี (BV) และ 

ขนาดบริษทั (SIZE)  ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั (P) 
2) ตวัแบบความสัมพนัธ์ 
 Pit  =    β0 + β1EBLit + β2BVit + β3SIZE3it + εit 

โดย 
 Pit =   ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั i  ณ วนัส่งงบปี t 
EBLit  =   หน้ีสินผลประโยชน์พนกังานของบริษทั i  ณ วนัส้ินปี t  
BVit =   มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ของบริษทั i ณ วนัส้ินปี t  
SIZEit     =    ขนาดบริษทั ซ่ึงแทนค่าดว้ยค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วม ณ วนัส้ินปี t 
β0          =    ค่าคงท่ีเม่ือหน้ีสินผลประโยชน์พนกังานและขนาดบริษทัมีค่า เท่ากบั 0  
β1      =    ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของหน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน 
 β2    =    ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของราคาตามบญัชีต่อหุน้ 
β3     =    ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยของขนาดบริษทั 
 εit        =    ค่าความคลาดเคล่ือนในการเกบ็ขอ้มูลคร้ังท่ี i ณ ปีท่ี t  
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3.2 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
การศึกษาน้ีกาํหนดขอบเขตการศึกษาครอบคลุมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ย บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จาํนวน 115 บริษทั ขอ้มูลทั้งหมด 582 ชุด จากขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 มกราคม 2562 (www.set.or.th) ไดท้าํการคดัเลือกกลุ่ม
ตวัอยา่งโดยใชว้ธีิเจาะจง หลกัเกณฑใ์นการคดัเลือก คือตอ้งเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นสมบูรณ์  

3.3 วธีิการเกบ็และรวบรวมขอ้มูล 
ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเก็บรวบรวมจากงบการเงินและขอ้มูลสถิติราคาหุ้น ของ

บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย ขอ้มูลหน้ีสิน
ผลประโยชน์พนกังาน มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น สินทรัพยร์วมของบริษทั และราคาหลกัทรัพยจ์ากราคาปิด ณ วนัส่งงบ
การเงินของบริษทั โดยทาํการเกบ็ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2561 ซ่ึงปี พ.ศ. 2554 เป็นปีแรกท่ีบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยต์อ้งปฏิบติัตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 19 เร่ือง ผลประโยชน์พนกังาน และเกบ็จากแหล่งขอ้มูล
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทางเวบ็ไซต ์www.setsmart.com  

3.4 การวิเคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย  
1) ใชส้ถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) ไดแ้ก่ จาํนวน ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
2) สถิติเชิงอนุมาน (inferential statistics) ไดแ้ก่ การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และการ

วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 

4. ผลการวจิัย 
4.1 ลกัษณะทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 
จากการคดัเลือกบริษทัท่ีมีขอ้มูลครบถว้นไดข้อ้มูลมาใชใ้นการศึกษาทั้งหมด  582 ชุด จากขอ้มูล5 ปี ตั้งแต่ปี 

2554 ถึง 2561 ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ประกอบดว้ย กลุ่มพาณิชย ์กลุ่มการแพทย ์กลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์
กลุ่มบริการเฉพาะกิจ กลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการและกลุ่มขนส่งโลจิสติกส์ ขอ้มูลท่ีไดแ้สดงดงัตารางท่ี 1 ดงัน้ี 
ตารางที ่1 จาํนวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

กลุ่มบริษทั จํานวนชุดของข้อมูล 

ปี รวม 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 
พาณิชย ์ 113 9 13 13 14 14 15 16 19 
การแพทย ์ 97 9 8 12 12 13 13 14 16 

ส่ือและส่ิงพิมพ ์ 163 17 18 21 22 21 22 20 22 
บริการเฉพาะกิจ 25 3 3 3 3 3 3 3 4 

ท่องเท่ียวและสนัทนาการ 82 10 10 10 11 10 10 11 10 
ขนส่งโลจิสติกส์ 102 6 10 11 12 13 16 17 17 

รวม 582 54 62 70 74 74 79 81 88 
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ตารางที ่2 ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตัวแปร จํานวน ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลีย่ 
ค่าส่วนเบีย่งเบน

มาตรฐาน 

P 582 1.00 3100.00 66.46 238.43 
EBL 582 .01 9.20 .6387 1.39 
BV 582 1.00 1024.00 22.81 70.29 

SIZE 582 12.90 19.74 15.61 1.51 

 
จากตารางท่ี 2 แสดงจาํนวนขอ้มูล ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียเลขคณิต และค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวั

แปร ไดแ้ก่ ราคาของหลกัทรัพย ์หน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน จากกลุ่มตวัอยา่ง 582 ชุดขอ้มูลสามารถสรุปผลไดด้งัน้ี 
ราคาหลกัทรัพย ์(P) มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 1.00 บาท และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 3,100 บาท มีค่าเฉล่ียเลขคณิตเท่ากบั 66.46 บาท 
มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 238.43 บาท  หน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน (EBL) มีค่าตํ่าสุด เท่ากบั 0.01บาท และ
มีค่าสูงสุดเท่ากบั 9.20 บาทมีค่าเฉล่ียเลขคณิตเท่ากบั 63.87 บาท มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.39 บาท มูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ (BV) มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 1.00 บาท และมีค่าสูงสุดเท่ากบั 1024.00 บาท มีค่าเฉล่ียเลขคณิตเท่ากบั 22.81 
บาท มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 70.29  บาท และขนาดบริษทั (SIZE) มีค่าตํ่าสุด เท่ากบั 12.90 และ 
มีค่าสูงสุดเท่ากบั 19.74 มีค่าเฉล่ียเลขคณิตเท่ากบั 15.61 มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.51   
 
ตารางที ่3 ผลการวเิคราะห์สหสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

Pearson Correlation P EBL BV SIZE 
P 1    

EBL .577** 1   
BV .892** .482** 1  

SIZE .029 -.029 .027 1 
** มีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99   
 

จากตารางท่ี 3 แสดงถึงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson correlation) จะช้ีใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการวิจยัน้ี พบว่า ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 99% ราคาหลกัทรัพย ์(P)  มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
หน้ีสินผลประโยชน์พนักงาน (EBL) อย่างมีนัยสําคญั โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.577 และพบว่าราคา
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BV) อยา่งมีนยัสาํคญั โดยค่าสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.892 แต่
ราคาหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กบัขนาดของบริษทั (SIZE) 
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สาํหรับตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา พบวา่หน้ีสินผลประโยชน์พนกังานมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุน้ อยา่งมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 โดยค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.482 ซ่ึงอยู่
ในระดบัตํ่ากวา่ 0.5  

 
ตารางที ่4  แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเส้นตรง 

Model Sum of Squares df    Mean Square F   Sig.        R2 
1 Regression 27211780.797 2 13605890.399 1354.117 .000**   .824 

Residual 5817673.294 579 10047.795    
Total 33029454.091 581     

** มีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99   

 
จากตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณตามตวัแบบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงของตวัแปร

ตามคือ ราคาหลกัทรัพยก์บัตวัแปรอิสระคือ หน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน และ มูลค่าตามบญัชี พบวา่ ท่ีระดบันยัสาํคญั 
ค่า p เท่ากบั 0.000 ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2) ซ่ึงเท่ากบั 0.824 สามารถอธิบายไดว้า่ตวัแปรอิสระ
ในการศึกษาส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
ร้อยละ 82.40 
 
ตารางที ่5 แสดงผลการทดสอบสมัประสิทธ์ิความถดถอย 

 
จากตารางท่ี 5 แสดงผลการวิเคราะห์ความถดถอยของความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัตวัแปรอิสระ 

ซ่ึงในส่วนของค่า Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าค่า Tolerance ของตวัแปรอิสระต่างมีค่าเขา้
ใกล ้1 ทั้งส้ิน แสดงวา่ตวัแปรแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืนนอ้ย และเม่ือพิจารณาค่า VIF จะมีค่า 1.303 ซ่ึงมีค่า
ตํ่า แสดงว่าตวัแปรแต่ละตวัมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืนน้อย ดงันั้นจึงสามารถใชต้วัแปรทั้งหมดในการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ได ้โดยไม่เกิดปัญหา multicollinearity  

จากผลการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอย เม่ือพิจารณาตวัแปรอิสระ พบวา่หน้ีสินผลประโยชน์พนกังานมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัราคาหลกัทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 สาํหรับมูลค่าตาม

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1      (Constant) -16.404 4.600  -3.566 .000   

EBL 32.864 3.420 .191 9.608 .000 .767 1.303 

BV 2.713 .068 .800 40.174 .000 .767 1.303 
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บญัชีต่อหุน้ พบวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้มีความสัมพนัธ์ทางบวกอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติกบัราคาหลกัทรัพย ์ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 99 ส่วนขนาดกิจการนั้นไม่นาํมาเขา้ตวัแบบเน่ืองจากไม่มีความสัมพนัธ์กนัราคาหลกัทรัพย ์

ดงันั้น จากผลวเิคราะห์ความสัมพนัธ์แสดงวา่ หน้ีสินผลประโยชน์พนกังานและราคาตามบญัชีต่อหุน้มีผลต่อ
ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 
5. การอภิปรายผล 

จากการศึกษาพบว่าหน้ีสินผลประโยชน์พนักงานและมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์อง
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ สะทอ้นใหเ้ห็นวา่ราคาของหลกัทรัพย์
มีการเปล่ียนแปลงไปโดยมีผลกระทบจากหน้ีสินผลประโยชน์พนกังานและมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ และดว้ยการเปิดเผย
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินทาํให้เกิดแรงดึงดูดต่อการตดัสินใจของนักลงทุนให้สนใจทาํการลงทุนและทาํให้ราคา
หลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Nakano (2003), Asthana and Mishra (2003) และ Werner 
(2011) ท่ีพบวา่ขอ้มูลหน้ีสินผลประโยชน์พนกังานของบริษทัมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงวา่ขอ้มูลหน้ีสิน
ผลประโยชน์พนักงานใชใ้นการตดัสินใจการลงทุนได ้นอกจากน้ียงัพบว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ดนยักานต ์อินทพงษ ์(2553) ซ่ึงพบวา่มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้มีผลต่อราคา
หลกัทรัพย ์ในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็  เอ ไอ เน่ืองจากมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลง หากกิจการมีกาํไรจากผล
การดาํเนินงาน ท่ีเพ่ิมข้ึนก็จะส่งผลให้มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นมีมูลค่าเพ่ิมมากข้ึนเป็นผลให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ มีแนวโนม้เคล่ือนไหวไปตามมูลค่าท่ีผูถื้อหุน้จะไดรั้บต่อหุน้ท่ีเพ่ิมมากข้ึนดว้ยเช่นกนั นอกจากน้ี 

Li Yutian และ น่ิมนวล วิเศษสรรพ ์(2557) พบว่าการเปล่ียนแปลงของกาํไรต่อหุ้น มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญัมี
ผลกระทบอยา่งมีนยัสาํคญัต่อ ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์เปล่ียนแปลงจะเป็นไปในทิศทางบวกเหมือนกนัหมด มีความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เซินเจ้ินฯ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
พชัรินทร์ บุญนุ่น, ดลนภา พูลคลา้ย และประทุมมาศ จันทสุวรรณ (2559) ศึกษามูลค่าทางบัญชีท่ีส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร พบว่า 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้และอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ส่งผลกระทบกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละงานวิจยั
ของ กุลญาภรณ์ รักสมยั (2559) พบวา่กาํไรทางบญัชีและมูลค่าตามบญัชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์
ของกิจการ โดยกาํไรทางบญัชีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัไดม้ากกวา่มูลค่าตามบญัชี นอกจากน้ีงานวิจยั
ของ กิตติมา อคัรนุพงศ์ (2560) พบว่า กาํไรทางบญัชี มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้น และกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมดาํเนินงานมีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์กล่าวคือ กาํไรทางบญัชี มูลค่าตามบญัชีและกระแสเงิน
สดเป็นขอ้มูลท่ีมีความเก่ียวขอ้งในการกาํหนดมูลค่าหลกัทรัพย ์และงานวิจยัของสุชาดา เจียมสกุล (2561) ท่ีพบว่า 
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นของหลกัทรัพยมี์ความสาํคญัต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอไอ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธารารัตน์ ทูลไธสง และสมใจ บุญหม่ืนไวย (2561) ราคาตามบญัชีมีความสัมพนัธ์ในเชิง
บวกกบัราคาหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบัการท่ีราคาตามบญัชีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงนั้น กจ็ะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์ในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึนหรือลดลงด้วยเช่นกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Suttiluck (2015) ท่ีพบ
ความสัมพนัธ์ของมูลค่าราคาตามบญัชีกบัมูลค่าราคาตลาดของหลกัทรัพย ์นอกจากน้ีงานวจิยัน้ียงัพบวา่ขนาดบริษทัไม่
มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบังานวิจยัของ วิไลวรรณ ภานุวิศิทธ์แสง และศุภเจตน์ จนัทร์สาส์น 
(2561) พบว่าขนาดของกิจการไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม  
 
6. บทสรุป 

6.1 สรุปผลการศึกษา 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ การศึกษาน้ีใชส้ถิติ Multiple Linear Regression เพ่ือวิเคราะห์
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ จากการทดสอบทางสถิติโดยขอ้มูลท่ีนาํมาศึกษาเป็นขอ้มูลระหว่างปี 2554-2561 กลุ่มตวัอย่างท่ีไดศึ้กษามี
จาํนวนทั้งส้ิน115 บริษทั ในการวิเคราะห์ประกอบดว้ย หน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน ราคาหลกัทรัพย ์มูลค่าตามบญัชี
ต่อหุน้และขนาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัส้ินงวด ผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่
หน้ีสินผลประโยชน์พนักงานและมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ  

6.2 ขอ้เสนอแนะจากการศึกษา 
6.2.1 จากผลการศึกษาท่ีพบวา่หน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น มีผลกบัราคาหลกัทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ดงันั้นนกัลงทุนสามารถใชห้น้ีสิน
ผลประโยชน์พนกังาน มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ ดงักล่าวเพ่ือใชใ้นการสนบัสนุนการวเิคราะห์ราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

6.2.2 ผลการศึกษายงัเป็นข้อมูลสําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ ทั้งน้ีหากทราบว่าขอ้มูลหน้ีสินผลประโยชน์พนักงาน มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น สามารถใชเ้ป็น
ปัจจยัพ้ืนฐานในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนได ้บริษทัจดทะเบียนควรใหค้วามใส่ใจ ระมดัระวงัและรอบคอบใน
การเปิดเผยขอ้มูลซ่ึงขอ้มูลท่ีเปิดเผยยงัสามารถดึงดูดความสนใจของนกัลงทุนใหห้นัมาลงทุนในบริษทัของตนได ้

6.3 ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
1) การวิจยัในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งหน้ีสินผลประโยชน์พนกังานกบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในช่วงปี พ.ศ. 2554 – 2561 ซ่ึงในช่วง
เวลาท่ีศึกษาน้ีมีการเปล่ียนแปลงของหน้ีสินผลประโยชน์พนกังานและราคาหลกัทรัพย ์กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นศึกษาคร้ังน้ี
แยกศึกษาเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมดดว้ย 
เพ่ือใหเ้ห็นถึงหน้ีสินผลประโยชน์พนกังานและราคาหลกัทรัพยไ์ดช้ดัเจนมากยิง่ข้ึน  
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2) การศึกษาคร้ังน้ี ใชข้อ้มูลท่ีศึกษาเพียง 8 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2561 และมีกลุ่มบริษทัตวัอยา่งเพียง 115 
บริษทั ดว้ยขนาดของตวัอยา่งท่ีนอ้ย ดงันั้นงานวิจยัท่ีอาจจะศึกษาในคร้ังต่อไปควรมีการขยายช่วงเวลาของขอ้มูลท่ีใช้
ในการศึกษาใหม้ากข้ึนเพ่ือใหไ้ดผ้ลการศึกษาท่ีชดัเจนมากยิง่ข้ึน เพราะการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุจาํเป็นตอ้งใช้
ขอ้มูลใหม้ากท่ีสุดเพ่ือใหไ้ดผ้ลการวเิคราะห์ท่ีสามารถพยากรณ์ตวัแปรตามไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

3) ควรมีการศึกษาถึงระดบัความเขา้ใจของนกัลงทุนและผูบ้ริหารท่ีมีต่อรายการหน้ีสินผลประโยชน์พนกังาน
และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นเพ่ือประเมินระดบัความ เขา้ใจและการนาํขอ้มูลดงักล่าวไปใชใ้ห้เกิดประโยชน์ต่อองค์กร 
และเพ่ือนาํขอ้มูลไปวเิคราะห์ เก่ียวกบัการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจในดา้นการบริหารและดา้นการลงทุน 
 
7. กติตกิรรมประกาศ 

การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีสําเร็จลงไดด้ว้ยดี เน่ืองจากไดร้ับความกรุณาจาก ดร.ภทัรณัชชา โชติคุณา
กิตติอาจารยท่ี์ปรึกษา คณาจารย ์เจา้หนา้ท่ี รุ่นพ่ี และเพ่ือน ๆ ในหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต คณะบญัชี มหาวิทยาลยั
รังสิต  ท่ีเปิดโอกาสในการใชค้วามรู้ความสามารถและส่งเสริมการพฒันาตนเอง จึงขอขอบคุณทุกท่านไว ้ณ ท่ีน้ี 
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