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บทคดัย่อ 

งานวิจยันีมี้วตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาเก่ียวกับความสมัพนัธ์ระหว่างคณุค่าที่เก่ียวข้องกับมลูค่าของกิจการ: กรณีศึกษาบริษัทที่ให้

ผลตอบแทนแก่พนกังานตามโครงการให้สิทธิที่จะซือ้หุ้นในราคาที่กําหนด(Employee  Stock  Option  Plan : ESOP ) โดยเก็บข้อมลูของ

บริษัทที่ทําการประกาศเสนอขายหลกัทรัพย์ให้แก่กรรมการ/ พนกังานตัง้แตปี่ 2553-2557 ทัง้สิน้ จํานวน 81ตวัอยา่ง  ข้อมลูที่ได้มาจากงบ

การเงินของบริษัทที่มีการประกาศต่อสาธารณะในช่วงเวลาดงักล่าวโดยใช้แบบจําลองทางสถิติที่นําเสนอโดย Ohlson (1995) ในการหา

มลูคา่ของกิจการ วิธีการศึกษาใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบค่าความสมัพนัธ์ ณ 

ระดบันยัสําคญั .05 โดยผลการศกึษาพบวา่กิจการที่มีการให้ผลตอบแทนแก่พนกังานตามโครงการให้สิทธิที่จะซือ้หุ้นในราคาที่กําหนดสงู

กว่าราคาตามมลูค่าจะมีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น ณ วนัประกาศกําไรตามแบบจําลองทางสถิติของ Ohlson (1995) ซึ่งเป็นคณุค่าส่วน

เพ่ิมสําหรับนกัลงทนุที่จะนําไปใช้ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจต่อไปจากผลงานวิจยั พบความสมัพนัธ์ระหว่างคณุค่าส่วนเพ่ิมสําหรับนัก

ลงทนุสมัพนัธ์กบัมลูคา่ของกิจการ นัน่หมายความวา่ข้อมลูทางบญัชีสง่ผลตอ่มลูคา่ของกิจการ 

คาํสาํคัญ: คณุคา่ที่เก่ียวข้อง มลูคา่ของกิจการ ผลตอบแทนพนกังาน  การซือ้หุ้น ESOP 

 

Abstract 

The purpose of this study is to examine the relationship between Value Relevance and Firm value of the  

Companies that giving Employee  Stock  Option  Plan (ESOP) . The sample of this study are 81 samples  from listed in the 

Stock Exchange of Thailand  who  provided rights and benefits for all staffs under ESOP Project. The Modified Ohlson 

model (1995) was used to test the relationship among the Book Value, Income, ESOP-Par and Firm Value. The Multiple 

Regression analysis technique is used as a tool to test the hypothesis at the significance level of .05.  The finding reveals 

that the state value of ESOP, which is over the par value, is related to the price at the date of announcement in comply with 

Ohlson (1995) Model.  This result is incremental value for investors for economics decision making. That means the  

accounting data affecting the  Firm  Value. 
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บทนํา 

ESOP ยอ่มาจาก Employee Stock Option Plan เป็นรูปแบบหนึง่ของสวสัดกิารท่ีบริษัทนายจ้างให้แก่ลกูจ้าง 

เพ่ือผลประโยชน์ของลกูจ้าง โดย ESOP เป็นเคร่ืองมือในการกระจายกรรมสทิธ์ิในทนุของบริษัทนายจ้างให้แก่ลกูจ้าง

ในมุมมองของกิจการการจ่ายหุ้ นเพ่ือตอบแทนแก่พนักงานมาใช้แล้วประสบความสําเร็จก็จะช่วยให้ธุรกิจมี

ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้และส่งผลต่อการดําเนินงานท่ีดีขึน้อีกทัง้ช่วยให้ผู้ ถือหุ้นเดิมได้ประโยชน์เพ่ิมมากขึน้อีก

(Adamson, 1991)ประโยชน์ท่ีได้จากการออกหุ้น ESOP ให้กบัพนกังาน เช่ือกนัวา่ จะทําให้พนกังานเกิดความมุ่งมัน่ 

ทุม่เท ให้กบัการทํางานมากกว่าปกติ เพราะเมื่อทกุคนเกิดความรู้สกึว่าตวัเองเป็นหนึ่งในผู้ ถือหุ้นของบริษัทและการ

เติบโตของบริษัทก็มีผลตอ่ราคาหุ้น ก็จะเกิดความร่วมมือร่วมใจพฒันาองค์กรอย่างเต็มท่ีESOP จึงเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้

เพ่ิมแรงจงูใจในการทํางานให้พนกังานซึง่ไมไ่ด้เป็นผู้ ถือหุ้นของบริษัทด้วยการทําให้ผลตอบแทนสว่นหนึง่ของพนกังาน

มีสว่นสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นของบริษัทด้วย (นรินทร์ โอฬารกิจอนนัต์, 2551) 

 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

“ความเก่ียวข้องกบัการตดัสนิใจ” (Relevancy) เป็นหนึง่ในลกัษณะเชิงคณุภาพท่ีสาํคญัของข้อมลูทางบญัชี

เพ่ือการตดัสนิใจของผู้ใช้งบการเงิน (ประวฒัน์  เบญญาศรีสวสัดิ ์, 2554) มีการวดัคณุภาพกําไรในแง่ของการใช้

ข้อมลูทางการตลาด  โดยจะวดัจากความสามารถของกําไรสทุธิในการอธิบายความผนัผวนของผลตอบแทนจาก

มลูคา่หุ้น(Value  Relevance)(ภศัรา  พิริยมานนัท์,2554) 

มลูคา่กิจการ ( Firm  Value) คือ มลูคา่ปัจจบุนัสทุธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต( Future cash flow) 

สาํหรับมลูคา่ผู้ ถือหุ้น ซึง่เป็นมลูคา่สทุธิกิจการในอนาคตท่ีคดิจาก กระแสเงินสดหกัด้วยมลูคา่ตลาด(ทัง้หนีส้นิระยะ

สัน้และระยะยาว)และการท่ีราคาหุ้น( Price) เพ่ิมขึน้สงูสดุก็เป็นการสะท้อนถึงมลูคา่ของกิจการ( Firm  Value) ท่ี

เพ่ิมขึน้สงูสดุเช่นเดียวกนั (วณิษฐา พิริยะวฒันกลุ,2553) 

หลงัการเปลีย่นแปลงระบบมาตรฐานการบญัชีในประเทศไทยแบบจําลองทางสถิติท่ีถกูอ้างอิงอยา่งแพร่หลาย

ในงานวิจยัทางบญัชี  เร่ิมตัง้แต่ Ball และ Brown  (1968)  ภายหลงัต่อมาเป็นแบบจําลองทางสถิติท่ีนําเสนอโดย 

Ohlson (1995) โดยส่วนใหญ่นํามาใช้ในการศึกษาวิจัยเก่ียวกบัคุณภาพของข้อมูลบญัชีเพ่ือการตดัสินใจของนกั

ลงทนุ 

จากผลการศึกษางานวิจัยการออกโครงการเสนอขายหลกัทรัพย์ให้แก่กรรมการ/ พนักงาน (ESOP) ของ

ต่างประเทศ พบว่า ESOP เป็นเคร่ืองมือหนึ่งในการช่วยบรรเทาปัญหาความขัดแย้ง ด้านผลประโยชน์ระหว่าง

ผู้บริหารกบัผู้ ถือหุ้น (Agency problem) และสง่ผลให้การดําเนินงานของบริษัทดีขึน้ (Jensen &Meckling, 1976) 

เน่ืองจาก ESOP ช่วยลดภาระของผู้ ถือหุ้นในการสร้างมาตรการติดตามเฝ้าดูหรือควบคุมการทํางานของผู้บริหาร 

รวมถึงเป็นเคร่ืองมือในการสร้างแรงจูงใจให้กับผู้ บริหารในการบริหารงานเพ่ือสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่ผู้ ถือหุ้ น 

(Maximize Shareholder Wealth) โดยให้ความเป็นเจ้าของและเป็นสว่นหนึง่ในกิจการ (A Partial Owner) นอกจากนี ้

Taylor (1981) ได้สรุปผลการศกึษาว่า การดําเนินโครงการ ESOP จะช่วยเพ่ิมคณุค่าให้แก่กิจการ เน่ืองจากมีการ

ปฏิสมัพนัธ์การสือ่สารข้อมลูระหว่างพนกังานด้วยกนัเอง ทําให้เกิดขบวนการตรวจสอบการทํางานระหว่างพนกังาน

และผู้ จัดการในส่วนของความผันผวนของราคาหลักทรัพย์เมื่อมีการประกาศออก ESOP โดย DeFusco,  

Johnson, and Zorn (1990)พบวา่มีคา่ความผนัผวนเพ่ิมสงูขึน้ ซึง่สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีได้ตัง้ไว้ว่าเมื่อบริษัทนัน้ 

ๆ มีการออก ESOP จะสง่ผลให้ผู้บริหารกล้าท่ีจะลงทนุในโครงการท่ีมีความเสีย่งมากขึน้ในขณะเดยีวกนัก็พบวา่ความ

มัน่คัง่ของผู้ ถือหุ้นได้เพ่ิมสงูขึน้เช่นกนั 

 
 



 
955 การประชุมวิชาการระดับชาติ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลสุวรรณภมูิ ครั้งท่ี 1 (The 1st RUSNC) 

ด้านการศึกษาในประเทศไทยนัน้ Areeya Kanchanabat (2007) กลบัให้ผลการศึกษาท่ีไม่สอดคล้องกับ

การศกึษาท่ีมีมาในตา่งประเทศ โดยพบวา่ การตอบสนองของตลาดท่ีมีต่อการออก ESOP เป็นไปในเชิงลบแต่จะมีการ

ตอบสนองเชิงบวกในกรณีท่ีเป็นการออก ESOP ในรูปของในสาํคญัแสดงสทิธิให้แก่กรรมการ/ พนกังานของบริษัทขนาด

เลก็ โดยมีราคาใช้สทิธิสงูกวา่ราคาตลาด (Out-of-The-Money) นอกจากนี ้ยงัพบวา่ผลประกอบการของบริษัทหลงัจาก

การออก ESOP ไมม่ีการเปลีย่นแปลงอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิตินอกจากนีบ้ริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรตํ่า มี

แนวโน้มท่ีจะออก ESOP เพ่ือทดแทน การจ่ายผลตอบแทนในรูปของเงินสด ซึ่งจะกระทบตวัเลขทางบญัชีท่ีใช้คํานวณ

อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการทํากําไร เน่ืองจากมลูค่าในการออก ESOP จะไม่ถูกมารวมคํานวณอตัราสว่น

ความสามารถในการทํากําไรแตจ่ะบนัทกึในหมายเหตงุบการเงินเทา่นัน้ (Shu-hui, 2009) 

Ball and Brown (1968) สรุปวา่ กําไรสทุธิมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ ทําให้มีการขยายการศกึษาวิจยั

ทางบัญชีเก่ียวกับประเด็นนีอ้ย่างกว้างขวาง จนมาถึงปัจจุบันนีน้ักวิจัยทางบัญชีมีความพยายามในการหา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพย์กบัข้อมลูบญัชีประเภทตา่ง ๆ เพ่ือนํามาอธิบายวา่ข้อมลูบญัชีนัน้มีประโยชน์ต่อ

การตดัสนิใจของนกัลงทนุ  

วิลาวลัย์ โพธ์ิอบุล (2549, หน้า 11) กลา่ววา่ ปัจจยัท่ีทําให้บริษัทต่างเลือกนําโครงการ ESOP มาใช้ก็คือ เพ่ือ

สร้างแรงจงูใจและเป็นขวญัและกําลงัใจในการทํางานกบัพนกังานเป็นการให้ผลตอบแทนกบัพนกังานในรูปแบบหนึ่ง

ท่ีบริษัทไม่ต้องจ่ายออกมาในรูปตวัเงิน มีค่าใช้จ่ายเก่ียวกับพนกังานของบริษัทท่ีจะลดลง รายได้ของบริษัทเพ่ิมขึน้

เน่ืองจากพนกังานรู้สกึเป็นสว่นหนึ่งของบริษัท มีสว่นในหุ้นของบริษัท หากสามารถทําให้ราคาหุ้นเพ่ิมสงูขึน้ได้ พวก

เขาเหลา่นัน้ก็จะได้รับผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ตามไปด้วยสดุท้ายผลการดําเนินงานของบริษัทนา่จะเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย 

 ประวฒัน์ เบญญาศรีสวสัดิ์ (2554, หน้า 11)กลา่วว่า สําหรับกรณีของประเทศไทยเมื่อมีการนํามาตรฐานการ

บญัชีสากลมาใช้ในประเทศไทย เป้าหมายท่ีหลายฝ่ายคาดหวงัไว้คือการพฒันาคุณภาพของข้อมลูทางบญัชีเพ่ือการ

ตดัสนิใจของผู้ใช้งบการเงิน นกัลงทนุจึงมีนกัวิจยัด้านบญัชีจํานวนไมน้่อยท่ีศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพย์

และข้อมลูบญัชีมาเป็นเวลานานจนกระทัง่ Ohlson(1995) ได้นําเสนอผลงานการวิเคราะห์และอธิบายความสมัพนัธ์

ระหว่างราคาหลกัทรัพย์และข้อมูลบญัชีออกมาและได้รับการยอมรับกนัอย่างกว้างขวางในวงการวิจัยด้านบญัชี ซึ่ง

คําอธิบายของ Ohlson (1995) สอดคล้องกบัคํากลา่วของ Beaver (2002) ว่าการศึกษาวิจยัทางด้านบญัชีจะให้ความ

สนใจศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และข้อมูลทางบัญชี โดยได้นําตัวแบบจําลองทางสถิติของ 

Ohlson(1995)ไปประยกุต์ใช้ นําเสนอการวิเคราะห์และนําข้อมลูบญัชีมาใช้ในการกําหนดมลูคา่ของกิจการแทนท่ีจะใช้

เงินปันผลเหมือนเช่นอดีตท่ีผ่านมา เปรียบเทียบประโยชน์ของข้อมูลบญัชีท่ีมีต่อนกัลงทนุภายหลงัจากมีการปรับปรุง

ข้อมลู  การศกึษาประโยชน์ของข้อมลูบญัชีท่ีมีตอ่การตดัสนิใจของนกัลงทนุ ซึง่งานวิจยัทางบญัชีสว่นใหญ่จะศกึษาจาก

ความสมัพนัธ์ระหวา่งข้อมลูบญัชีและมลูคา่หลกัทรัพย์(มลูคา่ของกิจการ) หากพบวา่มีความสมัพนัธ์กนั นัน่หมายความ

วา่ ข้อมลูทางบญัชีมีประโยชน์ตอ่การตดัสนิใจของนกัลงทนุ 

วณิษฐา พิริยะวฒันกลุ (2553, บทคดัยอ่) การวดัประสทิธิผลของการให้ผลตอบแทนแก่พนกังานตามโครงการ 

Employee Stock Option Plan (ESOP) โดยใช้อตัราผลตอบแทนเกินปกติ พบว่า การนําESOPมาใช้ยงัไม่ค่อยได้รับ

ความนิยมจากบริษัทต่างๆในประเทศไทยส่วนใหญ่มกัเป็นบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มเทคโนโลยีและกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์ 

บริษัทท่ีมีการใช้ ESOP สามารถเห็นการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนเกินปกติได้อย่างชัดเจนในระยะยาว

มากกว่าระยะสัน้ และเป็นท่ีน่าสงัเกตว่าอตัราผลตอบแทนเกินปกติส่วนใหญ่มีค่าเป็นลบ แต่พบวา่หลงัจากบริษัท 

ได้นํา ESOP มาใช้นัน้ อตัราผลตอบแทนเกินปกติมีแนวโน้มเป็นลบลดลงในปีท่ี 2 และ 3 หลงัจากมีการเร่ิมใช้ เมื่อ

เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเกินปกติก่อนใช้ ESOP จึงเป็นเคร่ืองบ่งชีทํ้าให้เห็นแนวโน้มในการช่วยทําให้อตัรา
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ผลตอบแทนเกินปกติติดลบน้อยลงได้ ซึ่งนัน่ก็หมายถึงความสามารถของผู้บริหารและพนกังานท่ีสามารถช่วยสร้าง

มลูคา่เพ่ิมให้แก่บริษัทหรือก็คือ การท่ีบริษัทมีแนวโน้มท่ีจะมีผลการดําเนินงานดีขึน้ 

พวงแก้ว เข็มทอง และพรปรวีณ์ ชาญสุวรรณ (2555, หน้า 9) ผลจากการตรวจสอบสมมติฐานท่ีศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยตวัแบบได้ประยกุต์จากตวัแบบของ Ohlson (1995) โดยศึกษา

ความสมัพนัธ์ของ BV, INCOME ท่ีมีตอ่ Price โดยการวิเคราะห์หาคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์เพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์ 

ระหวา่งตวัแปร พบว่า INCOME และ BV มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั PRICE ในระดบัสงู และการวิเคราะห์เชิง

พห ุพบว่ามีตวัแปรอย่างน้อย 1 ตวั ท่ีมีความสมัพนัธ์กบั PRICE อย่างมีนยัสําคญัจึงสรุปได้ว่า BV มีความสมัพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบั PRICE โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีระดบั 1.208 แสดงว่า ราคาตามบญัชี (BV) ท่ีเพ่ิมขึน้ 1 บาทต่อหุ้น 

จะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ (PRICE) เพ่ิมขึน้ 1.208 บาทต่อหุ้น สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ี 1 และแสดงให้เห็นว่า ราคา

ตามบญัชีของสนิทรัพย์ในกิจการท่ีมีสนิทรัพย์ท่ีเกิดจากการร่วมการงานนัน้ มีผลตอ่การตดัสนิใจหรือเป็นท่ีสนใจของนกั

ลงทนุสอดคล้องกบัChen, Roll and Ross (1986); Poon and Taylor (1991); Clare and Thomas (1994) ท่ีศึกษา

บทบาททฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ในการอธิบายความสมัพนัธ์ของ Stock Return และ Macroeconomic ท่ีแสดงให้เห็น

วา่ราคาหุ้นควรสะท้อนถึงความคาดหวงัเก่ียวกบัการดําเนินงานในอนาคต ผลกําไรของบริษัทยงัสะท้อนให้เห็นถึงระดบั

กิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ 

จากข้อมูลท่ีได้ศึกษา รวมทัง้ทฤษฏีและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องข้างต้น จึงเกิดคําถามงานวิจัยว่า “  คุณค่าท่ี

เก่ียวข้องมีความสมัพนัธ์กบัมลูคา่ของกิจการหรือไม ่ ทําให้งานวิจยันีเ้กิดขึน้  เพ่ือหาข้อสรุปวา่คณุคา่ท่ีเก่ียวข้องภายใต้

บริษัทท่ีดําเนินโครงการ ESOP จะมีผลต่อมูลค่าของกิจการหรือไม่ โดยเลือกศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีโครงการออก ESOPดูความสมัพนัธ์ระหว่างคุณค่าท่ีเก่ียวข้องกบัมลูค่าของกิจการผล

จากการศึกษาในช่วงเวลาท่ีเปลี่ยนไป ข้อมูลเป็นข้อมูลแบบ Information dynamic คือข้อมูลสารสนเทศท่ีมีการ

เปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลาจะให้ผลท่ีเหมือนหรือแตกต่างจากงานวิจยัอ่ืนอย่างไรหลงัจากท่ีนกัวิจยัพยายามอธิบาย

ความสมัพนัธ์ระหว่างมลูค่าราคาหลกัทรัพย์กบัข้อมูลบญัชีมาเป็นเวลานาน จนกระทัง่ Ohlson (1995) ได้นําเสนอ

ผลงานการวิเคราะห์และอธิบายความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพย์และข้อมลูบญัชีและได้รับการยอมรับกันอย่าง

กว้างขวางในวงการนกัวิจัยด้านบญัชี ซึ่งตรงกบั Beaver (2002) ได้กลา่วในท่ีประชุมเสนอผลงานวิจัยว่าการศึกษา

ความสมัพันธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพย์และข้อมูลบัญชีจะมีมากขึน้และเป็นหัวข้อสําคัญต่อนักวิจัยทางด้านบัญชี 

(Kothari, 2001) สอดคล้องกบั ประวฒัน์ เบญญาศรีสวสัดิ์ (2554) ท่ีกลา่วว่า เราสามารถนําตวัแบบจําลองทางสถิติ

ของ Ohlson (1995) มาใช้ในการตดัสนิใจของนกัลงทนุหลงัการเปลีย่นแปลงระบบมาตรฐานบญัชีในประเทศไทยได้ดงั

จะเห็นได้จากงานวิจัยของ พวงแก้ว  เข็มทอง และพรปรวีณ์ ชาญสวุรรณ (2555) ท่ีใช้ตวัแบบสมการทํานายท่ีได้

ประยกุต์มาจากตวัแบบของ Ohlson (1995) วิจยัปฏิบตัิทางการบญัชีสําหรับกิจการท่ีมีการลงทนุระหว่างภาครัฐและ

ภาคเอกชน ท่ีผู้ วิจยัเลือกเป็นต้นแบบมาประยุกต์ใช้ในการวิจัยครัง้นีเ้น่ืองจากพบข้อดีและสนใจแบบจําลองทางด้าน

สถิตินีจ้ากผลงานวิจยัข้างต้น 

ผู้วิจยัมีวตัถปุระสงค์ของการวิจยัเพ่ือศกึษาคณุคา่ท่ีเก่ียวข้อง (Value Relevance) ของบริษัทท่ีออกESOP ใน

ราคาท่ีมากกว่าราคาพาร์ว่ามีความสมัพนัธ์กบัมลูค่าของบริษัทหรือไม่ และประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับจากงานวิจัย 

ทําให้ทราบวา่บริษัทท่ีออก ESOP สง่ผลกระทบท่ีดีตอ่มลูคา่กิจการ ตอบสนองต่อราคาหลกัทรัพย์ อีกทัง้เป็นการช่วย

ให้ผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียนตดัสนิใจดําเนินกลยทุธ์ในการให้ผลตอบแทนแก่ผู้บริหาร กรรมการ และพนกังาน 
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วิธีการศึกษา 

 

วิธีการเก็บข้อมูล 

ทําการเก็บรวบรวมข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมลูจากงบการเงินท่ีกิจการทําขึน้เพ่ือเผยแพร่สู่สาธารณชนตัง้แต่ปี 

พ.ศ. 2553-2557 จากฐานข้อมลูตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ได้แก่เว็บไซด์ของคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย์และSET Market  Analysis and Report Tool (SETSMART)ทัง้นีจํ้านวนบริษัทท่ีให้ผลตอบแทน

แก่พนกังานตามโครงการจํานวนทัง้สิน้ 115 บริษัทมีเพียง81 บริษัท (คิดเป็นร้อยละ 73.91%)ท่ีมีข้อมลูครบถ้วนในการ

ทดสอบในการวิเคราะห์ข้อมลูของงานวิจยัครัง้นีใ้ช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนมุาน 

ข้อมลูท่ีเก็บรวบรวมจะถกูคาํนวณขึน้มาสองสว่น คือ คณุคา่ท่ีเก่ียวข้องกบัมลูคา่ของกิจการและใช้แบบจําลอง 

Ohlson (1995) Model ในการทดสอบสมการทํานาย 

 

วิธีการวจิัย 

          ในการประมวลผลการวิจยั การตรวจสอบข้อมลูในส่วนแรกใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุเป็นการหา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเพ่ือพยากรณ์ผลการวิจยั โดยกําหนดให้ตวัแปรอิสระของงานวิจยันี ้คือ ราคาตามบญัชีของ

บริษัทท่ีออก ESOP,กําไร(ขาดทนุ)ตอ่หุ้น,(ราคามลูคา่ยตุิธรรมสทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดตอ่หุ้น-ราคาตามมลูค่าของหุ้น) 

สว่นตวัแปรตามคือ ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีออก ESOP โดยดําเนินตามขัน้ตอนการวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชิงพห(ุกลัยาวานิชย์บญัชา. 2554)ดงัตอ่ไปนี ้

1.  การพิจารณาวา่ตวัแปรอิสระตวัใดบ้างท่ีจะมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตามโดยการตรวจสอบเง่ือนไขของการ

วิเคราะห์ความถดถอยเก่ียวกบัความคลาดเคลือ่น(Error  of Residuals) และการวิเคราะห์คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ของ

เพียร์สนั (Pearson Correlation Coefficient)โดยท่ีคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์จะมีคา่อยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 1 คา่สงูสดุจะมี

คา่เป็น 1 ซึง่จะตีความได้วา่ตวัแปรนัน้มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมากท่ีสดุขณะเดียวกนัคา่ความสมัพนัธ์ท่ีเทา่กบั -1 นัน้

จะหมายถงึ ตวัแปรมีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมากท่ีสดุเช่นกนั แตจ่ะเป็นไปในทิศทางตรงกนัข้ามและคา่ความสมัพนัธ์

ของตวัแปรท่ีมีคา่เทา่กบั 0 นัน้จะหมายถึงตวัแปรนัน้ไมม่ีความสมัพนัธ์กนัอยา่งสิน้เชิง 

2.  การสร้างสมการแสดงความสมัพนัธ์โดยประยกุต์ใช้แบบจําลองทางสถิติของ Ohlson (1995) 

 Y) Price  =β1Book Value + β2Income + β3 (ESOP-Par) +ε 

 Price   =  ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีออกESOP ณ วนัประกาศกําไร 

 Book Value =  ราคาตามบญัชีตอ่หุ้นของบริษัทท่ีออกESOP ในงวดท่ี t 

 Income  =  กําไร (ขาดทนุ) ตอ่หุ้นของบริษัทท่ีออก ESOP ในงวดท่ี t 

 ESOP   =  ราคาใช้สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดตอ่หุ้น 

 Par   =  ราคาตามมลูคา่ของหุ้น 

 ε    =  ความคลาดเคลือ่นεเป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกต ิ

            3.  การใช้การวเิคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดยีว ( One-Way  ANOVA)   ตรวจสอบความสมัพนัธ์

ระหวา่ง Price กบัตวัแปร Book  Value, Income, ESOP-Par โดยตัง้สมมติฐานดงันี ้

 H๐ = ตวัแปรตามไมข่ึน้กบัตวัแปรอิสระทัง้ 3  ตวั 

 H1 = ตวัแปรตามขึน้กบัตวัแปรอิสระอยา่งน้อย 1 ตวั 
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4. การตรวจสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระครัง้ละ 1 ตวั โดยต้องทําการทดสอบ

สมมติฐาน 3 ครัง้ 

5.  ศกึษาระดบัความสมัพนัธ์วา่มีตวัแปรอิสระใดบ้างท่ีสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม จากนัน้จะต้องศกึษาระดบั

ความสมัพนัธ์ ในท่ีนีจ้ะใช้  R2 หรือ  Adjust R2 

6.  ตรวจสอบเง่ือนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ

  

ผลการศึกษา 

ผลการวิจยั  ความสมัพนัธ์ระหวา่งคณุคา่ท่ีเก่ียวข้องกบัมลูคา่ของกิจการ : กรณีศกึษา บริษัทท่ีให้ผลตอบแทน

แก่พนกังานตามโครงการให้สทิธ์ิท่ีจะซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนด  พบวา่ 

 

ผลการวิเคราะห์เบือ้งต้นเชิงพรรณนา(Descriptive Statistics) 

 

ตารางที่ 1  การแจกแจงโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาแสดงคา่ตํา่สดุ คา่สงูสดุ คา่เฉลีย่และคา่เบ่ียงเบนมาตรฐานของ  

                  Book value, Income และ ESOP-Par คา่สถิติพืน้ฐานของตวัแปรต้น 

  

ราคา MIN MAX MEAN SD 

ราคาตามบญัชีของบริษัทท่ีออก ESOP (Book Value) 0.06 116.59 7.179 14.225 

กําไร (ขาดทนุ) ตอ่หุ้นของบริษัทท่ีออก ESOP (Income) 0.01 14.09 0.997 1.882 

ราคาใช้สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดตอ่หุ้น ลบด้วย ราคา

ตามมลูคา่ของหุ้น (ESOP-Par) 
0.10 40.00 6.418 8.712 

     

 

จากตารางท่ี 1  สามารถสรุปข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา ได้ว่า เมื่อพิจารณาตวัแปรท่ีวดัผลจากราคาตามบญัชี

ของบริษัทท่ีออก ESOP (Book Value) พบว่า มีมลูค่าราคาตามบญัชีของบริษัทท่ีออก ESOP (Book Value) รวม

สงูสดุเฉลีย่ เทา่กบั 116.59 มีคา่เฉลีย่ของข้อมลู เทา่กบั 7.179 ราคาตามบญัชีของบริษัทท่ีออก ESOP (Book Value) 

ของข้อมูลกลุ่มนีเ้บ่ียงเบนไปจากค่าเฉลี่ย เท่ากับ 14.225 และมีราคาตามบัญชีของบริษัทท่ีออก ESOP (Book 

Value) รวมตํ่าสดุเทา่กบั 0.06 และสงูสดุ เทา่กบั 116.59 สาํหรับในภาพรวมของข้อมลูแสดงให้เห็นวา่ราคาตามบญัชี

ของบริษัทท่ีออก ESOP (Book Value) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีนํามาศกึษานีอ้ยูใ่นระดบัสงู 

ตวัแปรท่ีวดัผลจากกําไร(ขาดทนุ)ตอ่หุ้นของบริษัทท่ีออก ESOP (Income) พบวา่ มีมลูคา่กําไร (ขาดทนุ) ต่อหุ้น

ของบริษัทท่ีออก ESOP (Income) รวมสงูสดุเฉลีย่ เทา่กบั 14.09 มีคา่เฉลีย่ของข้อมลู เทา่กบั 0.997 กําไร (ขาดทนุ) ตอ่

หุ้นของบริษัทท่ีออก ESOP (Income) ของข้อมลูกลุ่มนี ้เบ่ียงเบนไปจากค่าเฉลี่ย เท่ากบั 1.882 และมีกําไร (ขาดทนุ) 

ตอ่หุ้นของบริษัทท่ีออก ESOP (Income) รวมตํ่าสดุเทา่กบั 0.01 และสงูสดุ เทา่กบั 14.09 สาํหรับในภาพรวมของข้อมลู

แสดงให้เห็นว่ากําไร (ขาดทนุ) ต่อหุ้นของบริษัทท่ีออก ESOP (Income) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ี

นํามาศกึษานีอ้ยูใ่นระดบัสงู 

ตวัแปรท่ีวดัผลจากราคามลูคา่ใช้สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดต่อหุ้นลบด้วย ราคาตามมลูค่าของหุ้น (ESOP-

Par) พบวา่ มีราคาใช้สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดตอ่หุ้นลบด้วย ราคาตามมลูคา่ของหุ้น (ESOP-Par) รวมสงูสดุเฉลีย่ 
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เทา่กบั 40.00 มีคา่เฉลีย่ของข้อมลู เทา่กบั 6.418 ราคาใช้ สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดตอ่หุ้นลบด้วย ราคาตามมลูคา่

ของหุ้น (ESOP-Par) ของข้อมลูกลุม่นี ้เบ่ียงเบนไปจากค่าเฉลี่ย เท่ากบั 8.712 และมีราคาใช้ สิทธิซือ้หุ้นในราคาท่ี

กําหนดตอ่หุ้นลบด้วย ราคาตามมลูคา่ของหุ้น (ESOP-Par) รวมตํ่าสดุเท่ากบั 0.10 และสงูสดุ เท่ากบั 40.00 สําหรับ

ในภาพรวมของข้อมูลแสดงให้เห็นว่า ราคาใช้สิทธิซือ้หุ้ นในราคาท่ีกําหนดต่อหุ้นลบด้วย ราคาตามมูลค่าของหุ้น 

(ESOP-Par) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีนํามาศกึษานีอ้ยูใ่นระดบัสงู 

 

การวิเคราะห์สถติิเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

 

ตารางที่ 2  การวเิคราะห์คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ ของ Book value, Income, ESOP-Par และ  Price 

 

ความสมัพนัธ์ Price Book Value Income ESOP-Par 

Price 1 .947** .955** .571** 

Book Value  1 .901** .565** 

Income   1 .447** 

ESOP-Par    1 

** มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 

 

จากตารางท่ี 2  พบวา่ คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทัง้ 4 ตวั คือ Price,Book value, Incomeและ

ESOP-Par มีคา่อยูร่ะหวา่ง .447 ถึง .955 โดยPriceกบั ESOP-Par มีความสมัพนัธ์กนัท่ีสดุทางบวก .571** 

รองลงมา Book Valueกับ Price มีความสมัพันธ์กันทางบวกท่ี .947**รองลงมาBook Valueกับ Income มี

ความสมัพนัธ์กนัทางบวกท่ี .901**รองลงมา Income และ Price มีความสมัพนัธ์กนัทางบวกท่ี .955**รองลงมา Book 

Valueกบั ESOP-Par มีความสมัพนัธ์กนัทางบวกท่ี .565**และ Income กบั ESOP-Par มีความสมัพนัธ์กนัทางบวกท่ี 

.447**สรุปผลการทดสอบจะพบว่า ตวัแปรทัง้ 4 ตวั มีความสมัพนัธ์กันท่ีระดบันยัสําคญั .01 และเมื่อศึกษาจากค่า

สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์ พบวา่ Price กบั ESOP-Par มีความสมัพนัธ์กนัในระดบัคอ่นข้างสงู (r = .571 มากกว่า .500) 

หรือ อาจกลา่วได้วา่ คา่ r=57.10% และสมัพนัธ์กนัในทางบวก คือ Price มาก ESOP-Par ก็มาก 

 

ตารางที่ 3 ความแปรปรวน (ANOVA)  

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 18624.549 3 6208.183 607.084 .000a 

Residual 787.420 77 10.226   

Total 19411.968 80    

a. Predictors: (Constant), ESOP-Par, Income, Book value 

b. Dependent Variable: Price 
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 การวเิคราะห์ความแปรปรวนแบบทางเดียวท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐาน 

 H0=  
β1  = 

β2  = 
β3  = 0 

 H1: มี 
β1≠ 0 อยา่งน้อย 1 ตวั;i= 1, 2, 3  

 ในท่ีนี ้SSR = 18624.549, SSE = 787.420 

 MSR = 
3

18624.549
 = 6208.183; MSE = 

77

787.420
 = 10.226 

 สถิติทดสอบ F = 
MSE

MSR
 = 607.084 หรือ ρ (F > 607.084) = .000 

 เขตปฏิเสธ: จะปฏิเสธ สมมตฐิาน H0 ถ้า Sig. < .05 ในท่ีนี ้Sig. = .000 < .05     

 สรุปผลการทดสอบ: มีตวัแปรอิสระอยา่งน้อย 1 ตวั ท่ีมีความสมัพนัธ์กบัตวัแปรตาม Price อยา่งมี

นยัสาํคญั จงึต้องทําการทดสอบตอ่ไปวา่ตวัแปรอิสระใดบ้างท่ีสมัพนัธ์กบั Price 

  

ตารางที่ 4  วเิคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุเป็นการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหรุะหวา่ง Book value, 

  Incomeและ ESOP-Par ตอ่ Price 
 

Coefficientsa 

Model  Predict 

Sign 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

t Sig. 

 β Std. 

Error 

1 Constant + 1.739 .454  3.826 .000 

 Book value + .404 .064 .369 6.346 .000 

 Income + 4.762 .444 .575 10.717 .000 

 ESOP-Par + .188 .050 .105 3.727 .000 

a. Dependent Variable: Price 
 

 จากตารางท่ี 4 แสดงการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระทีละตวั 

 Unstandardized Coefficients เป็นตารางแสดงคา่สมัประสทิธ์ิความถดถอย 

 β  คือ คา่คงท่ี และและสมัประสทิธ์ิความถดถอย = 1.739 

 Std. Error หรือ SE (a)= .454 

 คา่สมัประสทิธ์ิความถดถอยของตวัแปร Book value = .404 = 40.40 บาท และ SE = .064  

 คา่สมัประสทิธ์ิความถดถอยของตวัแปร Income = 4.762 และ SE = .444 

 คา่สมัประสทิธ์ิความถดถอยของตวัแปร ESOP-Par = .188 และ SE = .050 

 สมการความถดถอยท่ีคาดไว้จะเป็น 

 (Y) Price   =β1 Book Value + β2 Income + β3 (ESOP-Par) +ε 

 (1.739) Price = 0.404 Book Value +4.762Income + 0.188 (ESOP-Par) +ε 
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 2.  Standardized Coefficients Beta เป็นตารางแสดงคา่สมัประสทิธ์ิความถดถอยมาตรฐาน 

 คา่สมัประสทิธ์ิความถดถอยมาตรฐานของตวัแปร Book Value = .369 

 คา่สมัประสทิธ์ิความถดถอยมาตรฐานของตวัแปร Income = .575 

 คา่สมัประสทิธ์ิความถดถอยมาตรฐานของตวัแปร ESOP-Par = .105 

 จึงสรุปได้วา่ ตวัแปร Income มีความสมัพนัธ์กบั Price มากท่ีสดุ และความสมัพนัธ์อยูใ่นทิศทางเดียวกนั 

สว่นตวัแปร Book value มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปร Price น้อยท่ีสดุ และความสมัพนัธ์อยูใ่นทิศทางเดยีวกนั สว่นตวั

แปร ESOP-Par มีความสมัพนัธ์กบัตวัแปร Price น้อย และความสมัพนัธ์อยูใ่นทิศทางเดียวกนั 

 3.  t  เป็นคา่สถิติท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัคา่สมัประสทิธ์ิความถดถอย β1และ β0 

 การทดสอบเก่ียวกบัคา่คงท่ี (β0) 

 H0  =β0= 0  , H1 = β0≠ 0 

 สถิติทดสอบ t = 3.826 

 เขตปฏิเสธจะปฏิเสธ H0 = ถ้า Sig. <ระดบันยัสาํคญัท่ีกําหนด ในท่ีนีกํ้าหนดระดบันยัสาํคญั = .05 

 ในท่ีนี ้Sig. ของคา่คงท่ี = .000 ซึง่น้อยกวา่ .05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 

 สรุปผลการทดสอบเส้นตรงแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง Price กบัตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ไมผ่า่นจดุศนูย์ 

 

ตารางที่ 5  สรุปตวัแบบสมการถดถอย ของสมการ Model Summaryb 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of  the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .980a .959 .958 3.19785 1.726 

a. Predictors: (Constant), ESOP-Par, Income, Book value 

b. Dependent Variable: Price 

 

จากตารางท่ี 5  เมื่อพิจารณาท่ีคา่  

1.  Adjust R Square สามารถสรุปได้วา่ ราคาตามบญัชีของบริษัทท่ีออก ESOP, กําไร (ขาดทนุ) ตอ่หุ้นของ

บริษัทท่ีออก ESOP และราคาใช้สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดตอ่หุ้นสามารถพยากรณ์ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ของ

บริษัทท่ีออก  ESOPได้ร้อยละ 95.80 สว่นอีก 04.20 นัน้ เกิดจากอิทธิพลของตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีไมไ่ด้นํามาพิจารณา   

 2.  คา่ R= .980a หมายถึง คา่ท่ีแสดงความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระทัง้หมด  

 3.  คา่คลาดเคลือ่นมาตรฐานของการประมาณคา่ Y =3.197 

 4.  คา่ Durbin-Watson เป็นคา่สถิติท่ีใช้ทดสอบความเป็นอิสระกนัของคา่คลาดเคลือ่นซึง่เป็นเง่ือนไขหนึง่ของ

การวเิคราะห์ความถดถอยในท่ีน่ีได้คา่ Durbin-Watson =1.726 ซึง่คา่มากกวา่ 1.50 แสดงวา่คา่คลาดเคลือ่นเป็น

อิสระกนั 

ศกึษาความสมัพนัธ์ของ Book Value, Income และ ESOP-Par ท่ีมีตอ่ Price โดยการวิเคราะห์คา่สมัประสทิธ์ิ

สหสมัพนัธ์ เพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร พบว่า Book Value, Income และ ESOP-Par มีความสมัพนัธ์

กบั Price และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า มีตวัแปรอย่างน้อย 1 ตวัท่ีมีความสมัพนัธ์กบั Price อย่างมี
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นยัสาํคญั จึงสรุปได้วา่ Book Value มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั Price โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีระดบั 1.024 

แสดงวา่ Book Value เพ่ิมขึน้1บาทต่อหุ้น จะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price)เพ่ิมขึน้ 1.024 บาทต่อหุ้น สอดคล้องกบั

สมมติฐานท่ี1 คือ Book Valueมีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ณ วนัสิน้งวดไตรมาสท่ี 1  

  ESOP– Par มีความสมัพนัธ์ ในทิศทางเดียวกนักบั Price โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิท่ีระดบั0.558แสดงว่า ESOP– 

Par  เพ่ิมขึน้ 1 บาทตอ่หุ้น จะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เพ่ิมขึน้ 0.558 บาทตอ่หุ้น ซึง่สอดคล้องกบัสมมติฐาน คือ 

ESOP– Par มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ณ วนัสิน้งวด ไตรมาสท่ี 1 ESOP นัน้มี

ความเช่ือมโยงกบัเร่ืองของผลตอบแทนท่ีนํามาผกูติดกบัราคาหุ้น จึงถกูใช้เป็นเกณฑ์การตดัสินใจท่ีนกัลงทนุมกัใช้ในการ

พิจารณาวา่จะซือ้หรือขายหุ้นตวัใดตวัหนึง่ ราคาใช้สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดต่อหุ้นลบด้วย ราคาตามมลูค่าของหุ้น 

สามารถพยากรณ์ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีออกESOPได้สง่ผลตอ่ราคาหลกัทรัพย์จริงๆ 

          Income มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ Price โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีระดับ1.041แสดงว่า Income 

เพ่ิมขึน้ 1 บาทตอ่หุ้น จะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เพ่ิมขึน้ 1.041 บาทต่อหุ้น ซึ่งสอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีตัง้ไว้ 

คือ Income มีความสมัพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ณ วนัสิน้งวด ไตรมาสท่ี 1  

จากการวิเคราะห์ในขัน้ตอนนี ้แสดงให้เห็นว่าราคาตามบญัชีของบริษัทท่ีออก ESOP และกําไร (ขาดทนุ) ต่อ

หุ้นของบริษัทท่ีออก ESOP รวมถึงราคาใช้สิทธิซือ้หุ้ นในราคาท่ีกําหนดต่อหุ้นลบด้วย ราคาตามมูลค่าของหุ้น 

สามารถพยากรณ์ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีออกESOP ได้และมีผลต่อการตดัสินใจหรือเป็นท่ีสนใจของ

นกัลงทนุในการพิจารณาเลอืกลงทนุในกิจการ 

 

อภปิรายผล 

การศึกษาความสมัพนัธ์ของ Book value, Income และ ESOP-Par ท่ีมีต่อ Price โดยการวิเคราะห์ค่า

สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ เพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร พบว่า Book value, Income และ ESOP-Par มี

ความสมัพนัธ์กบั Price และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหพุบว่า มีตวัแปรอย่างน้อย 1 ตวัท่ีมีความสมัพนัธ์กับ 

Price อยา่งมีนยัสาํคญั จึงสรุปได้วา่ Book value มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั Price โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิท่ี

ระดบั 1.024 แสดงวา่ Book value เพ่ิมขึน้ 1 บาทตอ่หุ้น จะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เพ่ิมขึน้ 1.024 บาทต่อหุ้น 

สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ี 1 คือ Book value มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ณ วนัสิน้

งวด ไตรมาสท่ี 1  

ESOP-Par มีความสมัพนัธ์ ในทิศทางเดียวกนักบั Price โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิท่ีระดบั0.558แสดงว่า ESOP-Par 

เพ่ิมขึน้ 1 บาทตอ่หุ้น จะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เพ่ิมขึน้ 0.558บาทตอ่หุ้น ซึง่สอดคล้องกบัสมมติฐาน คือ ESOP-

Par มีความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ณ วนัสิน้งวด ไตรมาสท่ี 1  

Income มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ Price โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิท่ีระดบั1.041แสดงว่า Income 

เพ่ิมขึน้ 1 บาทตอ่หุ้น จะทําให้ราคาหลกัทรัพย์ (Price) เพ่ิมขึน้ 1.041 บาทต่อหุ้น ซึ่งสอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีตัง้ไว้ 

คือ Income มีความสมัพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย์ ณ วนัสิน้งวด ไตรมาสท่ี 1  

 

         สรุปผล 

จากการวิเคราะห์   สรุปผลได้วา่ราคาตามบญัชีของบริษัทท่ีออก ESOP และกําไร (ขาดทนุ) ตอ่หุ้นของบริษัทท่ี

ออก ESOP รวมถึงราคาใช้สทิธิซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดตอ่หุ้นลบด้วย ราคาตามมลูคา่ของหุ้น สามารถพยากรณ์ราคา

ตลาดของหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีออกESOP ได้และมีผลตอ่การตดัสินใจหรือเป็นท่ีสนใจของนกัลงทนุในการพิจารณา
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เลอืกลงทนุในกิจการกิจการท่ีมีการให้ผลตอบแทนแก่พนกังานตามโครงการให้สทิธิท่ีจะซือ้หุ้นในราคาท่ีกําหนดสงูกว่า

ราคาตามมลูค่าจะมีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น ณ วนัประกาศกําไรตามแบบจําลองทางสถิติของ Ohlson (1995) ซึ่ง

เป็นคณุคา่สว่นเพ่ิมสาํหรับนกัลงทนุท่ีจะนําไปใช้ในการตดัสนิใจเชิงเศรษฐกิจตอ่ไป 

ข้อจาํกัดของการศึกษา 

1. การเปลีย่นแปลงในการประกอบธุรกิจจะหมนุเวียนไปตามวฏัจกัรธุรกิจซึง่แบง่เป็น 4 ชว่ง คือ ภาวะ

ขยายตวั  ภาวะรุ่งเรือง  ภาวะถดถอย    และภาวะตกตํ่า   โดยกลุม่อตุสาหกรรมในแตล่ะกลุม่จะได้รับผลกระทบ

จากวฏัจกัรของธุรกิจท่ีแตกตา่งกนัออกไป     ซึง่ในแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรมจะมีชว่งวฏัจกัรทางธุรกิจไมเ่ทา่กนั     

2.  จํานวนกลุม่ตวัอยา่งท่ีใช้ในงานวิจยัน้อยไป 

3.  วิธีการทดสอบทางสถิต ิ

ข้อเสนอแนะสาํหรับการศึกษาครัง้ต่อไป 

1. งานวิจยัในครัง้นี ้ ได้ทําการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างคณุค่าท่ีเก่ียวข้องทางบญัชี ได้แก่ Book  Value, 

Income , ESOP-Par   และมลูคา่ของกิจการ ซึง่เป็นเพียงแคส่ว่นหนึง่ของข้อมลูทางการเงิน  ยงัมีข้อมลูตวัแปรอ่ืนๆท่ี

น่าสนใจในการศึกษา เพราะข้อมลูท่ีเป็น ข้อมลูเป็นข้อมลูแบบ Information dynamic คือข้อมลูสารสนเทศท่ีมีการ

เปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา  สารสนเทศท่ีสําคัญๆ ได้แก่ สารสนเทศท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์หรือสําคญัต่อการ

ตดัสนิใจของนกัลงทนุ หรือมีผลตอ่สทิธิประโยชน์ของผู้ ถือหุ้น อยา่งเช่นการเพ่ิม ลดทนุ หรือประกาศออกESOP 

ดงันัน้ หากผู้สนใจศึกษาต่อในอนาคต ควรใช้ตวัแปรอ่ืนในการวิจยัในครัง้ต่อไปเป็นการหาความสมัพนัธ์และควรใช้

สมการทํานายโมเดลอ่ืนๆเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ระหว่างคณุค่าท่ีเก่ียวข้องทางบญัชี ท่ีสง่ผลต่อมลูค่า

ของกิจการ  

 2. ควรมีการขยายตวัแปรอิสระโดยเพ่ิมตวัแปรอ่ืนๆท่ีคาดว่าจะมีผลกระทบกับโมเดล และเป็นประโยชน์ต่อ

การศกึษาทางสาขาบญัชี และควรพิจารณาถึงปัจจยัอ่ืนๆเพ่ือให้การตดัสนิใจลงทนุมีประสทิธิภาพมากขึน้ 
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