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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 กวา 30 ปมาแลวท่ีรายงานทางการเงินไดเปดเผยขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจมากข้ึน 
เพ่ือชวยสนับสนุนการตัดสินใจท่ีแตกตางกันออกไปของผูใชงบการเงินในกลุมตาง ๆ    เนื่องจาก
ในอดีตท่ีผานมา ผูใชงบการเงินและฝายตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของไดทวงติงเกี่ยวกับการดอยคุณภาพของ
ขอมูลในรายงานทางการเงินท่ีจะนําไปใชในการตัดสินใจ เชน Penman (2003) ระบุวางบการเงินท่ี
จัดทําข้ึน รวมถึงขอมูลท่ีนําเสนอในงบการเงินไมสะทอนใหเห็นถึงมูลคาท่ีแทจริงของกิจการ โดย
จะใหขอมูลในลักษณะท่ีเปนการมองยอนหลังกับส่ิงท่ีเกิดข้ึนแลว (Backward-Looking) ซ่ึงอาจเปน
สาเหตุหนึ่งท่ีทําใหเกิดภาวะฟองสบูแตกในระบบเศรษฐกิจในชวงป 2540  เนื่องจากขอมูลในงบ
การเงินดังกลาวไมไดสงสัญญาณเตือนภัยแกผูใชงบการเงินถึงเหตุการณท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต อีก
ท้ังงบการเงินท่ีจัดทําข้ึนในอดีตนั้น ไมไดใหขอมูลท่ีเพียงพอตอการประเมินความเส่ียงและ
ผลตอบแทนโดยรวมสําหรับกลุมกิจการท่ีมีความหลากหลายในการดําเนินงาน  ดังนั้น หนวยงาน
หรือสถาบันท่ีเกี่ยวของจํานวนมากจึงไดออกขอกําหนด หรือมาตรฐานการบัญชีท่ีชวยทําใหรายงาน
ทางการเงินเปดเผยถึงขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงินไดมากข้ึน เชน  
มาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลของบุคคลและกิจการท่ีเกี่ยวของกัน   ขอกําหนดใน
การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับเครื่องมือทางการเงิน รวมท้ังมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับรายงานทาง
การเงินจําแนกตามสวนงาน เปนตน     ซ่ึงผูมีอํานาจในการออกขอกําหนดและคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีเช่ือวาขอมูลในงบการเงินท่ีกําหนดใหเปดเผยเพ่ิมเติมเหลานี้ จะสงผลใหผูใช 
งบการเงินไดรับประโยชนสวนเพิ่มเพื่อใชประเมินความเส่ียงและผลตอบแทน การพยากรณกําไร
หรือกระแสเงินสดในอนาคตของกิจการไดดีข้ึนกวาขอมูลในงบการเงินในอดีต (FASB, 1997) 
 

มาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับรายงานทางการเงินจําแนกตามสวนงาน เปนมาตรฐานการบัญชี
อีกฉบับหนึ่งท่ีมีจุดมุงหมายในการใหขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการตัดสินใจของผูใชงบการเงิน เพื่อให
เห็นถึงผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงานตาง ๆ ของกลุมบริษัทหรือองคกรไดดียิ่งข้ึน โดยท่ี
เนื้อหาสําคัญของมาตรฐานฉบับดังกลาว มุงเนนใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินความเส่ียงและ
ผลตอบแทนท่ีมีความแตกตางกันในแตละสวนงาน เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีดังกลาวกําหนดให
มีการเปดเผยถึงผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงานสําหรับบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจท่ีแตกตางกัน
ออกไป ซ่ึงการเปดเผยขอมูลดังกลาวชวยใหผูใชงบการเงินสามารถพยากรณถึงผลกําไร หรือ
กระแสเงินสดในอนาคตไดดียิ่งข้ึน (FASB, 1997) เพื่อชวยใหผูใชงบการเงินในการวิเคราะหผลการ
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ดําเนินงานไดดีกวาการพิจารณาโดยใชผลการดําเนินงานของบริษัทโดยรวมท้ังองคกรเพียงอยาง
เดียว อันจะนําไปสูกระบวนการตัดสินใจลงทุนตอไป (AIMR, 1993 และ FAF, 1989)   

 
 ผูใชงบการเงินตางตองการขอมูลท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินท่ีชวยยกระดับ
การตัดสินใจใหดีข้ึนกวาเดิม โดยท่ีผูลงทุนจะเปล่ียนการตัดสินใจลงทุนเม่ือไดรับขอมูลเพิ่มข้ึนจาก
การเปดเผยขอมูลในงบการเงิน (Beaver และ Demski, 1979) โดยเฉพาะอยางยิ่ง  ขอมูลเกี่ยวกับ 
ผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงาน จะมีสวนชวยใหผูใชงบการเงินสามารถวิเคราะหผลการ
ดําเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการโดยรวมไดดียิ่งข้ึน   ความเส่ียงและผลตอบแทนจาก
ขอมูลจําแนกตามสวนงานเปนส่ิงจําเปนเพื่อใหผูใชงบการเงินไดพิจารณาถึงความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของกิจการงายขึ้น โดยผูใชงบการเงินจะใชผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงานเพื่อ
ประเมินถึงผลกําไรหรือขาดทุนในอนาคตของแตละสวนงาน   ซ่ึงจะทําใหผูใชงบการเงินสามารถ
ประเมินกําไรหรือขาดทุนในอนาคตไดดีกวาการพิจารณาจากผลการดําเนินงานโดยรวมของกิจการ 
อันจะนําไปสูการตัดสินใจในอนาคตของผูใชงบการเงิน (Homolle, 2003) 
 
 จากความสําคัญของขอมูลจําแนกตามสวนงานดังท่ีไดกลาวแลวขางตน ทําใหสถาบันทาง
วิชาชีพบัญชีไดพิจารณาออกมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน เชน 
SFAS No. 14  และ IAS No. 14  รวมถึงมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 24  เพื่อกําหนดให
บริษัทท่ีอยูภายใตขอบังคับตามมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน  
แตในเวลาตอมา ผูใชงบการเงินเรียกรองใหธุรกิจเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีมากข้ึน (Barth 
และคณะ, 1994)   สถาบันทางวิชาชีพบัญชีจึงปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานใหม  โดยท่ี FASB ไดออก SFAS No. 131 และ IASC ไดออก IAS No. 14 
(Revised) รวมถึงสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยไดออกมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 เพื่อใชแทนฉบับเดิม  
 

ในขณะที่ผูใชงบการเงินไดรับขอมูลเพิ่มข้ึนจากการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับดังกลาว  บริษัทตาง ๆ ไดออกมาเรียกรองเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ี
เพิ่มข้ึนนี้ทําใหเกิดการเสียเปรียบทางการคา เนื่องจากความลับทางธุรกิจร่ัวไหลไปถึงคูแขงขัน 
ดังนั้นมีบริษัทจํานวนมากท่ีหลีกเล่ียงการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึนนี้เพื่อไมใหคูแขงขันทราบถึงขอมูล
ดังกลาว โดยบริษัทท่ีมีตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลคอนขางสูงหรือเกิดผลเสียจากการ
แขงขันท่ีสูงมีแนวโนมท่ีจะไมเปดเผยถึงรายไดตามแหลงภูมิศาสตร (Doupnik และคณะ, 2006)   
รวมท้ังบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมท่ีมีคูแขงขันจํานวนนอยราย มีแนวโนมท่ีจะไมเปดเผยเกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงานจําแนกตามสวนงาน  (Nichols และ  Street, 2007  และ Harris, 1998)  งานวิจัยนี้
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จึงตองการศึกษาถึงประโยชนสวนเพิ่มของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน เพื่อสะทอนให
เห็นถึงประโยชนในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ จากการพิจารณาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน รวมถึงประโยชนในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงิน
สดในอนาคต และความมีคุณคาของราคาหุนจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ี
เพิ่มข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50   
 
1.1 ปญหาของงานวิจัย 
 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคท่ีจะศึกษาถึงความมีประโยชน หรือความมีคุณคาสวนเพิ่ม
ของขอมูลท่ีนําเสนอในรายงานทางการเงินจําแนกตามสวนงาน โดยเนนไปยังเนื้อหาสําคัญของ
มาตรฐานฉบับดังกลาว คือ การนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานมีวัตถุประสงคเพื่อใหผูใช 
งบการเงินไดประเมินความเส่ียงและผลตอบแทนของกิจการโดยรวมไดดียิ่งข้ึน รวมท้ังยังใหขอมูล
เพ่ือใหผูใชงบการเงินไดพยากรณถึงกําไรหรือกระแสเงินสดไดดียิ่งข้ึน   ผูวิจัยจึงตองการศึกษาวา
ขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรจําแนกตามสวนงานจะมีคุณคาสวนเพ่ิมตอการประเมิน
มูลคาบริษัทหรือไมเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท นอกจากนี้ ผูวิจัยยังตองการทดสอบ
อีกวาการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีนําเสนออยางเต็มรูปแบบ จะชวยเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดหรือไม เนื่องจากยังเปนขอขัดแยงในปจจุบันวา การ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มข้ึนนั้นจะทําใหเกิดประโยชนจากการเปดเผยเพิ่มข้ึนหรือไม 
ดังนั้น ส่ิงท่ีผูวิจัยตองการจะศึกษาสําหรับงานวิจัยช้ินนี้สามารถระบุไดเปน 2 สวนดวยกัน คือ 

 
สวนแรก  ผูวิจัยตองการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มของขอมูลในแตละสวนงานในการประเมิน

มูลคากิจการเม่ือเปรียบเทียบกับขอมูลโดยรวมของบริษัท โดยการทดสอบวาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ในแตละสวนงานจะมีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวาจํานวนกําไรโดยรวม (Aggregate Earnings) ของบริษัทหรือไม   

 
องคกรทางดานการบริหารการลงทุนและงานวิจัยไดระบุวานักวิเคราะหและผูลงทุนจะใช

ขอมูลในรายงานจําแนกตามสวนงานเปนสวนสําคัญสําหรับการวิเคราะหการลงทุน (AIMR, 1993) 
นอกจากนี้ ในมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกาฉบับท่ี 131 (SFAS No.131) ระบุวา ผูลงทุน
หรือนักวิเคราะหตางตองการขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อยกระดับความสามารถในการคาดการณ
กิจกรรมการดําเนินงานของผูบริหารของบริษัท ซ่ึงอาจมีนโยบายท่ีแตกตางกันไปในแตละสวนงาน  
สําหรับสวนงานท่ีมีความสามารถในการทํากําไรท่ีดี  ผูบริหารอาจขยายสวนงานนั้นออกไป    
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ในทางตรงกันขาม ถาสวนงานใดมีความสามารถในการทํากําไรที่ไมดี ผูบริหารอาจยกเลิกการ

ดําเนินงานในสวนงานนั้นไปก็ได1   มูลเหตุดังกลาว นํามาซ่ึงการศึกษาถึงประโยชนสวนเพิ่มของ

ขอมูลความสามารถในการทํากําไรของแตละสวนงาน ท่ีมีเหนือกําไรโดยรวมของบริษัทท่ีสะทอน
ดวยความสัมพันธระหวางจํานวนกําไรกับมูลคาของบริษัท 

 
สวนท่ีสอง เปนการศึกษาทางเลือกในการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินจําแนกตาม

สวนงาน ซ่ึงเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานในประเทศไทย โดยบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือฉบับท่ี 50  การเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานดังกลาวข้ึนอยูกับความเสียเปรียบทางการคาจากการแขงขันมาก
นอยเพียงใด โดยบริษัทท่ีมีแนวโนมจะเสียเปรียบจากการแขงขัน นาจะเลือกเปดเผยขอมูลท่ีเปน
ขอกําหนดเบ้ืองตนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  จากมูลเหตุดังกลาวนํามาซ่ึงปญหาของ
งานวิจัยอีก 2 ขอ คือ  

1.  การศึกษาคุณคาในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตระหวางบริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50 (TAS No.50)  กับ
บริษัทท่ียังเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 24 (TAS No.24)  โดยการศึกษาใน
สวนนี้จะทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดปจจุบันกับกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตท่ีเพิ่มข้ึนหรือไม เม่ือเปรียบเทียบระหวางบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กับฉบับท่ี 24    การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับความสามารถใน
การทํากําไร และขอมูลอ่ืนในแตละสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50 
จะชวยทําใหผูลงทุนและนักวิเคราะหสามารถพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดงายข้ึน 
เพราะผูใชงบการเงินสามารถประเมินไดถึงกระแสเงินสดอิสระจากการดําเนินงาน (Free Cash 
Flow) รวมถึงภาระผูกพันในแตละสวนงาน   มีงานวิจัยท่ีแสดงหลักฐานใหเห็นวาขอมูลจําแนกตาม
สวนงานที่เปดเผยเพิ่มข้ึน     ชวยทําใหความคลาดเคล่ือนในพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตลดลง  (Venkataraman, 2001) และ Berger และ Hann, 2003)  โดยการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคต  จําเปนตองใชขอมูลกําไรหรือกระแสเงินสดในอดีตและในปจจุบันเปน
พื้นฐานในการพยากรณ    จากเหตุผลดังกลาวเปนเหตุใหผูวิจัยคาดการณวา กําไรหรือกระแสเงินสด 
ในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี50  

 

1 ในการยกเลิกสวนงานจําเปนตองพิจารณาถึงความเกี่ยวของระหวางสวนงาน และตนทุนที่หลีกเลี่ยงไดหรือตนทุนที่

หลีกเลี่ยงไมได  ซ่ึงการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานจะชวยใหผูใชงบการเงินทราบถึงขอมูลที่สามารถเชื่อมโยงไปยัง
ขอมูลดังกลาว ทําใหสามารถประเมินถึงแนวโนมของการยกเลิกสวนงานไดอยางสมเหตุสมผล 
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นาท่ีจะมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต มากกวากําไรหรือกระแเสงินสดของ
บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 เพราะผูลงทุนหรือ
นักวิเคราะหสามารถประเมินกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตท่ีมีความแตกตางกันระหวางสวน
งานไดจากขอมูลท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

  
2.  การศึกษาวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะทําใหตลาดทุนมี

ความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทไดเพิ่มข้ึน
หรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
24  โดยการศึกษาดังกลาวนี้เปนการอธิบายความความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล

เกี่ยวกับกําไรในอนาคต  (Stock Prices Informativeness)2  โดยทดสอบวาภายหลังการเปดเผยขอมูล

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ราคาหุนในปจจุบันจะมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึนกวาการท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  หรือไม   ดังท่ีได
กลาวไปแลวขางตนวา ขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
นั้น จะชวยใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหสามารถพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน  
ซ่ึงจะสะทอนไปยังราคาหุนของบริษัทในงวดบัญชีปจจุบัน  เนื่องจากราคาหุนเปนสมการ
ความสัมพันธของกําไรหรือกระเงินสดในอนาคต   ดังจะเห็นไดวาคําถามของงานวิจัยในขอท่ี 2 นี้
เปนสวนท่ีตอเนื่องและเช่ือมโยงมาจากคําถามขอท่ี 1  ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความคาดหวังวา บริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะทําใหราคาหุนในปจจุบัน
สะทอนใหเห็นถึงกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
1.2 ความสําคัญของปญหางานวิจัย 
 

การศึกษาสวนแรกของงานวิจัยนี้จะพิจารณาถึงเนื้อหาสําคัญหลักของการออกมาตรฐาน
การบัญชีท่ีเกี่ยวของกับการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน   มาตรฐานการบัญชีฉบับนี้มี
วัตถุประสงคเพื่อใหผูใชงบการเงินไดรับขอมูลท่ีชวยในการประเมินถึงความเส่ียงและผลตอบแทน
ท่ีแตกตางกันไปในแตละสวนงาน       ความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีแตกตางกันแตละสวนงานนี้จะ 
สะทอนใหผูใชงบการเงินพิจารณาไดถึงผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไร รวมถึง 
 

2 Ettredge และคณะ (2005) ทําการศึกษาถึงเร่ืองความสามารถราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต 

(Stock Prices     Informativeness) ในลักษณะของการอธิบายวา ถาราคาหุนในปจจุบันไดสะทอนถึงความสัมพันธกับกําไร
ในอนาคตไดมากข้ึน จะทําใหหลักทรัพยของบริษัทมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคตที่ดีข้ึน 
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ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในแตละสวนงาน  ขอมูลจําแนกตามสวนงานดังกลาวจะใหประโยชนแกผูใชงบ
การเงินมากกวาการพิจารณาเพียงความสามารถในการทํากําไรโดยรวมขององคกรแคอยางเดียว  ใน
การประเมินมูลคาหลักทรัพยบริษัท (Valuation) ท่ีโดยท่ัวไปจะพิจารณาเพียงแคกําไรโดยรวมของ
บริษัทเพียงเทานั้น จึงไมนาท่ีจะสะทอนถึงมูลคาของบริษัทไดอยางเหมาะสม  จึงทําใหเกิดเปน
คําถามของงานวิจัยวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ในแตละสวน
งานจะมีคุณคาสวนเพ่ิมในการอธิบายราคาหลักทรัพย ไดดีข้ึนกวาการใชเพียงแคผลกําไรโดยรวม
ของบริษัทหรือไม  
 

งานวิจัยท่ีผานมาจะพิจารณาขอมูลจําแนกตามสวนงานเปนแคทางเลือกในการประเมิน
มูลคาหลักทรัพยเทานั้น โดยจะทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับขอมูลจําแนกตาม
สวนงานเพียงเทานั้น  ยังไมไดนํามาพิจารณาเปนคุณคาสวนเพิ่มในการประเมินมูลคาหลักทรัพย 
(Wysocki, 1998 และ Basu และคณะ, 1999)   มีเพียง Chen และ Zhang (2003) ท่ีทําการศึกษาถึง
คุณคาสวนเพ่ิมของขอมูลจําแนกตามสวนงานในการประเมินมูลคาหลักทรัพย  โดยศึกษาถึงความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานเพ่ืออธิบายคุณคาสวนเพิ่มในการประเมิน
มูลคาของหลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวม แตตัวช้ีวัดท่ี Chen และ Zhang (2003) ใชใน
การวัดคุณคาสวนเพิ่มนั้น เปนการวัดเพียงแค ณ ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง กลาวคือ จะคํานวณข้ึนโดยใช
ความสามารถในการทํากําไรปใดปหนึ่งเทานั้น  โดยยังไมไดใหความสําคัญกับความผันผวนของ
ความสามารถในการทํากําไรที่เกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีแตกตางกัน (Volatility)          Minton  และ  
Schrand  (1999)   ไดศึกษาวาความผันผวนดังกลาวสงผลตอการพิจารณาการลงทุนท่ีต่ําไปในงวด
บัญชีปจจุบัน  อันจะสงผลเชิงลบตอกระแสเงินสดในอนาคตตามผลการวิจัยของ Allayannis และ
คณะ (2005) จากมูลเหตุท่ีไดกลาวไปแลว ทําใหผูวิจัยคาดวาความผันผวนของความสามารถในการ
ทํากําไรในแตละสวนงานในชวงเวลาท่ีผานมาจะสงผลตอการประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยเชนกัน 
ผูวิจัยจึงศึกษาเพ่ิมเติมวาตัวช้ีวัดท่ีรวมท้ังความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรและความ
ผันผวนของผลการดําเนินงานในชวงเวลาท่ีผานมาจะมีคุณคาสวนเพ่ิมในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมไดดีเชนเดียวกับตัวช้ีวัดท่ี  Chen และ Zhang (2003) 
พัฒนาข้ึนไดหรือไม 

 
การศึกษาสวนท่ีสอง จะพิจารณาถึงผลกระทบโดยรวมตอบริษัทจากการเลือกเปดเผยขอมูล

จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีของไทย (ซ่ึงตางจากการศึกษาในสวนแรกที่ใหความ 
สําคัญกับขอมูลท่ีนําเสนอในแตละสวนงาน)  เนื่องจากสถาบันทางบัญชีไดมีการเปล่ียนแปลง
มาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน มาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับ
ท่ี 24  จึงไดเปล่ียนไปเปนมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50  แมวามาตรฐานการบัญชีของไทย
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ฉบับท่ี 50 ไดกําหนดวันบังคับใชไวตั้งแตป 2545 แตยังไมไดรับความเห็นชอบจากสภาวชิาชีพบัญชี
ท่ีจะประกาศใชเปนมาตรฐานการบัญชีเพื่อใชทดแทนฉบับท่ี 24  จึงทําใหบริษัทจํานวนมาก ยัง
สามารถเลือกท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีของไทย
ฉบับท่ี 24   

 
การเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีของไทยดังกลาว ทําใหเกิดกระแสวิพากษวิจารณข้ึน

เปนอยางมาก เนื่องจากขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีความ
เครงครัดยิ่งข้ึน โดยกําหนดใหเปดเผยขอมูลตาง ๆ ท่ีเพ่ิมข้ึนจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 เชน 
รายจายฝายทุน  หนี้สินของสวนงาน  คาเส่ือมราคาและรายการตัดจําหนายท่ีไมเปนเงินสด เปนตน 
อีกท้ังบริษัทยังจําเปนตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใน 2 รูปแบบ คือ สวนงานหลักและ
สวนงานรอง   การเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึนตามขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ทําให
หลายฝายไมสามารถเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานฉบับดังกลาวได เนื่องจากจะทําใหเกิดผลเสียตอ
ภาวการณแขงขันของกิจการ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Harris (1998) ท่ีระบุวาการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึน ทําใหคูแขงขันทราบถึงขอมูลเชิงกลยุทธของธุรกิจไดมากข้ึน
เชนกัน ซ่ึงจะสงผลเสียทางการแขงขันของบริษัท  แตก็ยังมีบริษัทอีกจํานวนหนึ่ง ซ่ึงมีจํานวน
คอนขางนอยท่ีเล็งเห็นความสําคัญของการเปดเผยขอมูลดังกลาว จึงไดเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพื่อเปนการใหขอมูลท่ีเพิ่มมากข้ึนแกผูใชงบการเงิน ทํา
ใหนักลงทุนสามารถประเมินถึงกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) ของแตละสวนงาน อันจะ
นํามาสูการพิจารณาถึงการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทไดดียิ่งข้ึน  จาก
มูลเหตุจูงใจดังกลาว ทําใหผูวิจัยตองการที่จะศึกษาวา การเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
จะมีประโยชนสวนเพิ่มท่ีดีกวาการเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม อันนํามาซ่ึง 
คําถามของงานวิจัยอีก 2 ขอตอมา คือ  

 
1.  การศึกษาวาบริษัทท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 

50 ชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนหรือไม เม่ือ
เปรียบเทียบกับบริษัทท่ียังเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   ซ่ึงคําถามดังกลาว
สอดคลองกับงานวิจัยของ Hollie (2003) ท่ีศึกษาวาภายหลังจากมีการเปล่ียนมาตรฐานการบัญชีมา
เปน SFAS No. 131 แลว      กําไรในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทจะมีคุณคาในการพยากรณกระแส
เงินสดในอนาคตไดเพิ่มข้ึน เนื่องจากบริษัทไดมีการเปดเผยสวนงานท่ีเพิ่มข้ึน ทําใหผูใชงบการเงิน
ไดขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดมากข้ึน จากมูลเหตุ
ดังกลาวทําใหผูวิจัยเกิดความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณท่ีเพิ่มข้ึน จากการ
เลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีของฉบับท่ี 50  
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2.  การศึกษาวาราคาหลักทรัพยในปจจุบันจะมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
กําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึนหรือไมจากการท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีมากข้ึนตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  มีเพียง Ettredge และคณะ (2005) เทานั้นท่ีทําการศึกษาในเร่ือง
ดังกลาววาภายหลังจากการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 แลว จะสงผลใหราคาหุนในปจจุบัน
สามารถสะทอนถึงความสัมพันธท่ีมีตอกําไรในอนาคตไดดียิ่งข้ึน เนื่องจาก Ettredge และคณะ 
(2005) เช่ือวาการเปล่ียนแปลงทางบัญชีท่ีชวยทําใหงบการเงินเปดเผยขอมูลท่ีมีประโยชนในการ
ตัดสินใจมากข้ึน นาจะสะทอนไปยังราคาหุนของบริษัท อันจะนํามาซ่ึงการเปล่ียนแปลงการ
นําเสนองบการเงินท่ีตางฝายตางตองการท่ีจะเปดเผยใหมากข้ึน  โดยเฉพาะอยางยิ่ง ถาเปนการ
เปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการนําเสนอขอมูลจําแนกสวนงานนั้น จะสงผลใหบริษัท
ปรับปรุงการจัดสรรทรัพยากรทั้งทางดานการเงินและตลาดของผลิตภัณฑตามแนวคิดของ Ettredge 
และคณะ (2005)  จากมูลเหตุดังกลาวทําใหผูวิจัยเกิดความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสามารถของ
ราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตท่ีเพิ่มข้ึนจากการเลือกเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  

 
อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ Hollie (2003) และของ Ettredge และคณะ (2005) ตางมุงเนนท่ี

จะศึกษาถึงความสามารถของกําไรในปจจุบันเพื่ออธิบายกําไรในอนาคต และความสามารถของ
ตลาดท่ีจะคาดหวังถึงกําไรในอนาคต แตยังไมไดศึกษาถึงกระแสเงินสด ซ่ึงเปนอีกทางเลือกหน่ึงท่ี
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบัน ซ่ึงมีงานวิจัยหลายช้ินท่ีศึกษาถึง
คุณคาของกระแสเงินสดท่ีมากกวากําไรในการอธิบายความเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  
(Livnat และ Zaronwin, 1990 และ Julsuchada Sirisom, 2003) 

 
การศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในสวนท่ี 2 นี้ 

จะพิจารณาถึงประโยชนสวนเพิ่มจากขอมูลจําแนกตามสวนงานเพียงอยางเดียว แตยังไมไดพิจารณา
ถึงตนทุนท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาวท่ีอาจมีท้ัง Proprietary Cost และ Agency Cost 
ตามที่งานวิจัยของ Berger และ Hann (2007) ศึกษาไวจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
เพิ่มข้ึนตามขอกําหนดของ SFAS No. 131  โดยผูวิจัยคาดหวังวาถาสามารถนําตนทุนท่ีอาจเกิดข้ึน
จากการเปดเผยไปเปรียบเทียบกับคุณคาสวนเพิ่มจากการเปดเผยขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนนี้ไดอยางเหมาะสม 
จะทําใหบริษัทสามารถนําไปเปนขอมูลในการพิจารณาเปดเผยขอมูลดังกลาวในงบการเงินไดตอไป   

 
ขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานมีความแตกตางกันตามท่ีมาตรฐานการ

บัญชีของแตละประเทศท่ีบังคับใช  เชน ขอกําหนดการเปดเผยขอมูลตาม  SFAS No. 131 
กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาเปดเผยขอมูลในรูปแบบ
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ท่ีผูบริหารภายในกิจการใชในการบริหารงาน  แตสําหรับบริษัทท่ีนําเสนองบการเงินตามมาตรฐาน
การบัญชีระหวางประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศไทย มาตรฐานการบัญชีท่ีเกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานจะเนนใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินไดถึงความแตกตางกัน
ของความเส่ียงและผลตอบแทนในแตละสวนงาน  ดังนั้น ในการศึกษาถึงความแตกตางกันของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน ซ่ึงเปนการคํานวณหาตัวช้ีวัดท่ีพิจารณาจากความ
แตกตางของความเส่ียงและผลตอบแทนของแตละสวนงาน  ท่ีใชขอมูลจากบริษัทท่ีเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศนาจะไดผลลัพธท่ีดีกวาการใชขอมูลท่ี
เนนการนําเสนอในรูปแบบท่ีผูบริหารภายในกิจการใชตาม SFAS No.131 
 
1.3  วัตถุประสงคของงานวิจัย 
 

จากมูลเหตุท่ีกลาวมาขางตน  วัตถุประสงคสําหรับงานวิจัยในคร้ังนี้  คือ 
 

1. เพื่อศึกษาคุณคาสวนเพิ่มของความสามารถในการทํากําไรท่ีแตกตางกันในแตละสวนงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย เม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัทเพียงอยางเดียว โดย
ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งานและกําไรโดยรวมของบริษัท 

2. เพื่อศึกษาคุณคาสวนเพิ่มในการพยากรณกระแสเงินสดหรือกําไรในอนาคตจากการเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเทียบกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  โดยศึกษา
ความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันกับกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตของบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีท้ัง 2 ฉบับ 

3. เพื่อศึกษาความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตท่ี
เพิ่มข้ึน จากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
เม่ือเทียบกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 โดย
ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตของบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 
ฉบับ 
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1.4  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับของงานวิจัย  
 

งานวิจัยฉบับนี้ไมเพียงแตจะชวยเพิ่มองคความรูท่ีเกี่ยวของกับตลาดทุนแลว ยังอาจเปน
ประโยชนในดานอ่ืน ๆ อีกดวย  ซ่ึงผูวิจัยขอจําแนกออกเปน 2 ดานดวยกัน คือ 
 1.  ชวยเพิ่มความรูในเชิงวิชาการท่ีเกี่ยวของกับงานวิจัยทางดานการบัญชี  ดังนี้  

• เปนการพัฒนาตัวช้ีวัดแบบใหม ท่ีใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ  
จากการวิจัยคร้ังนี้ ไดพัฒนาตัวช้ีวัดท่ีประยุกตข้ึนจากการหาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน ดวยวิธีการวิเคราะหความแปรปรวน 
ซ่ึงจะประกอบไปดวยความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความ 
ผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา  อันจะชวยใหเปนอีก
หนึ่งทางเลือกในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการ 

• คุณคาสวนเพิ่มท่ีเกิดข้ึนจากการใชขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัท  เนื่องจากงานวิจัยสวนใหญในประเทศไทยจะ
มุงเนนไปยังการพิจารณาถึงความสัมพันธของขอมูลทางการบัญชีท่ีแสดงอยูใน 
งบดุล หรืองบกําไรขาดทุนเพียงเทานั้น  

2.  ชวยเพิ่มขอมูลท่ีเปนประโยชนใหแกผูใชงบการเงินตาง ๆ รวมถึงการตัดสินใจเปดเผย
ขอมูลท่ีมากข้ึนของผูจัดเตรียมงบการเงิน  ดังนี้ 

• ชวยใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหไดทราบถึง คุณคาสวนเพิ่มของขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน เพื่อใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการไดดีข้ึน  อีกท้ังชวย 
ทําใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหไดทราบถึงคุณคาในการพยากรณกําไร หรือกระแส
เงินสดในอนาคต อีกท้ังความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
ของราคาหุนจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี
ท่ีแตกตางกัน เพื่อชวยใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหใชในการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคตเพื่อประโยชนในการลงทุนหรือการออกรายงานวิเคราะห
หลักทรัพยตอไป 

• ชวยใหผูจัดเตรียมงบการเงิน ท่ีเคยนําเสนอรายงานทางการเงินจําแนกตามสวนงาน
เฉพาะท่ีเปนขอกําหนดเบ้ืองตนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ไดเล็งเห็นถึง
ประโยชนและความสําคัญของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไดเพิ่มข้ึน  อัน
จะเปนสวนชวยในการพิจารณาเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพิ่มมากข้ึน  
โดยนําผลไดจากการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึน ไปเปรียบเทียบกับตนทุนท่ีคาดวาจะ
เกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาว 
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• ชวยใหขอมูลที่เปนประโยชนตอผูมีหนาท่ีออกขอบังคับในการเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามสวนงานหรือคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีในการพิจารณาออกขอกําหนด
ในการเปดเผยหรือมาตรฐานการบัญชีฉบับใหม ซ่ึงควรพิจารณาถึงผลกระทบท่ีมี
ตอความสามารถในการพยากรณของผูใชงบการเงินหรือผลกระทบท่ีมีตอตลาดทุน 
ถาขอกําหนดหรือมาตรฐานการบัญชีฉบับใหมจะลดหรือตัดทอนขอมูลจําแนกตาม
สวนงานท่ีตองเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน 

 
1.5  ขอบเขตของงานวิจัย 
 
 งานวิจัยนี้จะมุงศึกษาขอมูลรายปในชวงระยะเวลาต้ังแตป 2541 ถึง 2549  เนื่องจาก
มาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 50 มีผลบังคับใชในป 2545 จึงตองการศึกษาชวงเวลากอนและ
หลังวันท่ีมีผลบังคับใชเปนเวลา 4 ป  โดยกลุมตัวอยางท่ีเลือกจะนํามาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนบริษัทท่ีอยูในระหวางการฟนฟู
กิจการเพียงเทานั้น โดยบริษัทท่ีเปนกลุมตัวอยางดังกลาวจะตองนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามสวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานทางภูมิศาสตรอยางนอย 2 สวนงาน   
 
1.6 คําจํากัดความท่ีใชในงานวิจัย 
 

ในงานวิจัยฉบับนี้ มีคําศัพทเฉพาะท่ีใชในงานวิจัย ดังตอไปนี้ 
 

1. ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก (Put Option / Abandonment Option) หมายถึง  สิทธิท่ีบริษัท
สามารถเลือกท่ีจะยกเลิกสวนงานใด สวนงานหน่ึงท่ีอาจสงผลใหบริษัทเกิดผลขาดทุนใน
อนาคต  และความสามารถในการทํากําไรในอนาคตน้ันต่ํากวามูลคาของทางเลือกในการ
ใชสิทธิเลิก 

2. ทางเลือกในการขยายงาน (Call Option / Growth Option) หมายถึง สิทธิท่ีบริษัทสามารถ
เลือกที่จะขยายงานในสวนงานน้ันออกไป ถาบริษัทคาดวาสวนงานนั้นจะกอใหเกิดผล
กําไรในอนาคต และความสามารถในการทํากําไรนั้นสูงกวามูลคาของทางเลือกในการ
ขยายงาน 

3. ความสัมพันธในเชิงเสนโคงหงายข้ึน (Convex Function) หมายถึง ความสัมพันธระหวาง
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการกับราคาหลักทรัพย ท่ีมีลักษณะไมเปนเสนตรง 
เนื่องมาจากผลกระทบของทางเลือกในการใชสิทธิเลิก และทางเลือกในการขยายงาน ใน
กรณีท่ีบริษัทนั้นมีความสามารถในการทํากําไรแตกตางกันในแตละสวนงาน 
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4. ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (Divergence of Profitability 
– DOP) หมายถึง ตัวช้ีวัดท่ีคํานวณหาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรใน 
แตละสวนงาน ณ ปใดปหนึ่ง 

5. ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานที่พัฒนาข้ึนใหม (Modified 
Divergence of Profitability – MDOP) หมายถึง ตัวช้ีวัดท่ีพัฒนาข้ึนใหมโดยผูวิจัยเพื่อ
คํานวณหาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความผัน
ผวนของความสามารถในการทําไรในระยะเวลา 3 ป (Kinnunen และคณะ, 2005)  ซ่ึง
สามารถแยกออกไดเปนความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน 
(Mean Square Between Segment – MSBS) และความผันผวนของความสามารถในการทํา
กําไรในระยะเวลา 3 ป  (Mean Square Within Segment – MSWS) 

6. ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต (Stock Price 
Informativeness) หมายถึง ความสามารถของราคาหุนในปจจุบันในการสะทอนความ
คาดหวังเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคต  ซ่ึงถาราคาหุนใน
ปจจุบันมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสดจากการดําเนินงานในอนาคตอยางมาก 
แสดงใหเห็นวา ราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรใน
อนาคต ในทางกลับกัน ถาราคาหุนในปจจุบันมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอนาคตนอย แสดงใหเห็นวา ราคาหุนมีความสามารถในการสะทอน
ความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรในอนาคตตํ่า 

7. มูลคากําไรในอนาคตคิดลด (Recursion Value)  หมายถึง มูลคาของประมาณการกําไรใน
อนาคตเปนจํานวนหลายป รวมถึงอัตรากําไรท่ีอาจเติบโตในอนาคต คิดลดกลับมาเปน
มูลคาปจจุบัน 

 
1.7 สวนประกอบอ่ืน ๆ ของวิทยานิพนธ 
 

ในบทตอไปจะเปนการทบทวนวรรณคดีปริทัศน  ซ่ึงจะกลาวถึงววิัฒนาการของการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน รวมถึงงานวิจยัท่ีเกีย่วของกบัส่ิงท่ีตองการศึกษา  ในบทที่ 3 จะกลาวถึง
คุณคาสวนเพิม่ของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  ซ่ึงจะประกอบไปดวย การพัฒนา
สมมติฐาน กลุมตัวอยางและการเก็บรวมรวบขอมูล  ผลการวิจยัและบทสรุป  ในบทที่ 4 จะกลาวถึง
คุณคาสวนเพิม่จากการเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน ประกอบไปดวย 
การพัฒนาสมมติฐาน กลุมตัวอยางและการเก็บรวมรวบขอมูล  ผลการวิจัยและบทสรุปเชนเดียวกัน  
บทสุดทายจะเปนการสรุปผลการวิจัย ขอจํากดัของงานวจิัยและทิศทางของงานวิจยัในอนาคต 
รวมถึงประเดน็สําคัญและขอเสนอแนะ



บทที่ 2 
วรรณคดีปริทัศน  

 

2.1   วิวัฒนาการของมาตรฐานการบัญชหีรือขอกําหนดท่ีเก่ียวของกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน 

 

 ในชวงกลางป 1960  ผูเกี่ยวของหลายฝายไดเร่ิมใหความสําคัญถึงการเปดเผยขอมูลใน 
งบการเงิน และเกิดขอเรียกรองใหเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานสําหรับบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจท่ีมี
ความหลากหลายใหมากข้ึน ทําใหคณะกรรมการหลักการบัญชี (Accounting Principles Board – 
APB) ตองออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 2 เร่ือง “การเปดเผยขอมูลท่ีชวยสนับสนุนขอมูลทาง
การเงินของบริษัทท่ีมีความหลากหลาย”  ข้ึนในป 1967 โดยท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวยังไม
บังคับใหทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน แตเปนเพียงการกระตุนใหเปดเผยขอมูล
ดังกลาวดวยความสมัครใจ 
 

 ในชวงป 1969 และ 1970 คณะกรรมการควบคุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยของสหรัฐ 
(United State Securities and Exchange Commission – SEC) เร่ิมท่ีจะพิจารณาถึงเร่ืองดังกลาว จึงได
ออกขอกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยเปดเผยถึง ขอมูลยอดขายและกําไรของแต
ละสวนงานทางธุรกิจในงบการเงินของบริษัท รวมท้ังในแบบฟอรม 10-K  ท่ีจะตองนําสงอีกดวย 
 

หลังจากนั้น คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีการเงิน (Financial Accounting Standards 
Board – FASB)  ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 14 (SFAS No.14) เร่ือง “การรายงานขอมูลทาง
การเงินจําแนกตามสวนงานสําหรับองคกรธุรกิจ”  ในป 1976   โดยท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ดังกลาวกําหนดใหทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลตาง ๆ ไวในรายงานประจําป       เกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานท่ีมีความแตกตางกันตามแตละอุตสาหกรรมท่ีสวนงานน้ันดําเนินงานอยู  รวมถึงผลการ
ดําเนินงานในตางประเทศและลูกคารายใหญของบริษัท (FASB, 1976)  

 

 ในป 1981 คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (International Accounting 
Standards Committee - IASC) ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 14 (IAS No.14) เร่ือง “การเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน”   ตามความตองการของผูใชงบการเงินระหวางประเทศ โดยท่ีมาตรฐาน
ดังกลาวกําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ รายได ผลการดําเนินงานและสินทรัพยของแตละ
สวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานทางภูมิศาสตรไวในงบการเงินประจําป นอกจากนี้การเปดเผย
ขอมูลยังครอบคลุมถึงการเปดเผยเกณฑในการคิดราคาในแตละสวนงานอีกดวย   โดยท่ีตารางท่ี 1 
แสดงถึงขอเปรียบเทียบระหวางขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.14 และ IAS No.14  
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ตารางท่ี 1 แสดงถึงขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีตองนําเสนอตามมาตรฐานการบัญชี 2 
ฉบับ คือ IAS No. 14 และ SFAS No.14  ถึงแมมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับนี้ มีวตัถุประสงคของ
การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีใกลเคียงกัน แตขอมูลท่ีกําหนดใหเปดเผยก็ยังมีความ
แตกตางกันไปตามลักษณะโครงสรางของตลาดทุนในแตละประเทศ รวมถึงการใหความสําคัญกับ
ความเสียเปรียบทางการคาจากการแขงขันอีกดวย 

  
อยางไรก็ตาม ท้ัง SFAS No.14 และ IAS No.14 ยังถูกวพิากษวิจารณจากผูใชขอมูลดังกลาว

อยางกวางขวางเกี่ยวกับคุณภาพท่ีไดรับจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน ดังนัน้ ในป 1997 
FASB ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับ 131 (SFAS No.131) เพื่อใชแทน SFAS No.14 โดยท่ี SFAS 
No.131 กําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะเชนเดยีวกบัขอมูลสวนงาน
ภายในท่ีใชสําหรับการบริหารงาน ซ่ึงเปนการใหขอมูลแกบุคคลภายนอกเพื่อตัดสินใจเชิงกลยทุธ
และประเมินผลการดําเนินงานไดดเีชนเดยีวกับขอมูลท่ีผูบริหารของบริษัทไดรับ  โดยบริษัทจะตอง
เปดเผยสวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานทางภูมิศาสตร หรือท้ัง 2 สวนงานไวในรายงานประจําป
ของบริษัทเกี่ยวกับขอมูลดังตอไปนี ้

• กําไรหรือขาดทุนของสวนงาน รวมถึงรายไดและคาใชจายในแตละสวนงาน (ประกอบดวย 
ยอดขาย รายไดดอกเบ้ีย รายจายดอกเบ้ีย คาเส่ือมราคา/คาเส่ือมส้ิน/คาตัดจําหนาย รายการท่ี
ไมเปนเงินสดตาง ๆ รายการไมปกติ รายไดจากบริษัทยอยหรือรวมตามวิธีสวนไดเสีย 
รายจายหรือผลประโยชนเกีย่วกับภาษีเงินได และรายการพิเศษ) 

• สินทรัพยของสวนงาน (ประกอบดวย สินทรัพย  รายจายฝายทุนและเงินลงทุนในบริษัท
ยอยท่ีบันทึกตามวิธีสวนไดเสีย) 

 

IASC ไดเปล่ียนมาตรฐานการบัญชีจากเดิมไปเปน IAS No.14 (Revised) ในป 1997 
เชนกัน โดยมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว กําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลตามสวนงานหลักและ
สวนงานรอง  สําหรับสวนงานหลักนั้น การเปดเผยจะครอบคลุมไปถึงขอมูลเกี่ยวกับรายไดและ
ผลไดเสียตามสวนงาน  สินทรัพยและหนี้สินของสวนงาน รายจายฝายทุน คาเส่ือมราคาและคาตัด
จําหนายในแตละสวนงาน  รายการท่ีไมเปนเงินสดและรายไดจากบริษัทยอยหรือรวมตามวิธีสวน
ไดเสียของแตละสวนงาน รวมถึงเกณฑการคิดราคาในแตละสวนงานอีกดวย  สวนการเปดเผยของ
สวนงานรองจะจํากัดแคเพียงรายได สินทรัพยและรายจายฝายทุนในระหวางปของสวนงานเทานั้น 

 

 ในประเทศไทย สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย (ปจจุบันคือ
สภาวิชาชีพบัญชี) ไดออกมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 เพื่อกําหนดแนวทางในการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานในป 2537  หลังจากนั้นไมนาน เกิดวิกฤตเศรษฐกิจข้ึนในป 2540  ไดมีขอ
วิพากษวิจารณจากผูใชงบการเงินในตางประเทศหลายฝายตอมาตรฐานการบัญชีของไทย เกี่ยวกับ
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คุณภาพของขอมูลในงบการเงิน ดังนั้น สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
จึงไดเปล่ียนรูปแบบของการรางมาตรฐานการบัญชีจากเดิมไปใชมาตรฐานการบัญชีระหวาง 
 

ตารางท่ี 1   ตารางเปรียบเทียบขอมูลท่ีเปดเผยตาม IAS No.14 และ  SFAS No.14 
 

 IAS No.14 SFAS No.14 
เงื่อนไขของการเปดเผย เปดเผยสวนงานแยกตางหาก ถารายได/

ผลไดเสีย/สินทรัพยตามสวนงานมากกวา 
10% ของแตละรายการรวม 

 

  เปดเผยสวนงานแยกตางหาก 

- ถารายได/ตามสวนงานมากกวา 10% ของ
รายไดรวม 
- ถาคาสัมบูรณของสวนไดเสียตามสวนงาน
มากกวา 10% ของสวนไดเสียรวม  
-  ถาสินทรัพยตามสวนงานมากกวา 10% 
ของสินทรัพยรวม  

ประเภทของการเปดเผย สวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงานทาง
ภูมิศาสตร 

สวนงานทางธุรกิจ และสวนงานทาง
ภูมิศาสตร 

ขอมูลตามสวนงาน : สวนงานทางธุรกิจหรือ 
สวนงานภูมิศาสตร 

สวนงานทาง
ธุรกิจ 

สวนงาน
ภูมิศาสตร 

รายได 
ผลไดเสีย 
สินทรัพย 
รายจายฝายทุน 
คาเส่ือมราคาและคาตัด  
   จําหนาย 
รายจายท่ีไมเปนเงินสด 
   อ่ืน ๆ 
รายไดจากวิธีสวนไดเสีย/ 
   สวนแบงจากรวมคา 
เกณฑในการกําหนดราคา 
   ในแตละสวนงาน 
ลูกคารายใหญ 
การทดสอบสวนงานท่ีมี 
    สัดสวนต่าํกวา 10% 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมตองทํา 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
ตองทํา 

เปดเผย 
ไมเปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 
ตองทํา 
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ประเทศ (IAS)       มีผลใหมาตรฐานการบัญชีของไทยฉบับท่ี 24 ถูกยกเลิก และออกมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 ข้ึนมาแทนในป 2545 แตมาตรฐานฉบับดังกลาวยังอยูระหวางกระบวนการ
กําหนดใหเปนมาตรฐานบัญชีจากสภาวิชาชีพบัญชี 3  ดังนั้น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จึงเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับใดก็ได 
โดยบริษัทในประเทศไทยสวนมากจะมีสวนงานท่ีแตกตางกันจากการรวมกิจการในลักษณะตาง ๆ  
ซ่ึงขอแตกตางของเน้ือหาสําคัญในมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับ นําเสนอโดยสรุปไวในตารางท่ี 2 
 

 ตารางท่ี 2  แสดงการเปรียบเทียบขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  โดยท่ัวไปแลวพบวาขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 50 นั้น มีขอกําหนดท่ีเครงครัดยิ่งข้ึนและยังตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ท่ีมากข้ึนอีกดวย  อีกท้ังตองนําเสนอสวนงานท้ัง 2 รูปแบบ ถาบริษัทไดดําเนินธุรกิจตามลักษณะ
ของสวนงานทางธุรกิจ และสวนงานทางภูมิศาสตรท่ีมีความเส่ียงและผลตอบแทนแตกตางกันอยาง
มีนัยสําคัญ  อยางไรก็ตาม บริษัทตาง ๆ ไดมีขอโตแยงถึงการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในปจจุบันวาจะทําใหบริษัทไดประโยชนเพิ่มข้ึนหรือไมจากการ
เปดเผยขอมูล หรืออาจทําใหบริษัทสูญเสียผลประโยชนทางการคาจากการที่ขอมูลร่ัวไหลไปถึง 
คูแขงขัน  ดังนั้น จึงมีบริษัทจํานวนนอยมากท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 50 ดังกลาว   
 
 ในปจจุบัน คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ (IASB) ไดทําความรวมมือ
ในการออกมาตรฐานการบัญชีกับคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (FASB) เพื่อ
ทําใหมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับมีความสอดคลอง (Convergence) กันมากยิ่งข้ึน อันจะนํามาซ่ึง
การลดความแตกตางในขอกําหนดการวัดมูลคา  การรับรูรายการ  รวมถึงการเปดเผยขอมูล เพ่ือให
ผูใชงบการเงินทําการวิเคราะห และเปรียบเทียบขอมูลในงบการเงินท่ีจัดทําข้ึนตามมาตรฐานการ
บัญชีท้ัง 2 ฉบับไดดียิ่งข้ึน (IASB, 2007)    ดังนั้น IASB จึงไดออกมาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานข้ึนใหม คือ IFRS 8  ซ่ึงเปนมาตรฐานการบัญชีท่ีรวมมือกับ 
FASB โดยพิจารณาการรางมาตรฐานจาก SFAS No. 131 กับ IAS No. 14 เปนพื้นฐาน เพื่อหา
ขอกําหนดรวมกันท่ีทําใหมาตรฐานการบัญชีท้ัง 2 ฉบับสอดคลองกัน IASB คาดวา IFRS 8 จะ
บังคับใชในงวดบัญชีตั้งแต 1 มกราคม 2552 เปนตนไป (Medina, 2007)   ในประเทศไทยน้ัน  
คาดวามาตรฐานการบัญชีเกี่ยวกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน อาจตองปรับปรุงใหมตาม 
IFRS 8 ดวยเชนกัน 
 
 

3สถาบันทางวิชาชพีบัญชี ที่จัดต้ังขึ้นเพื่อมีหนาที่ในการออกมาตรฐานการบัญชี แทนสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหง

ประเทศไทย 
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ตารางท่ี 2   ตารางเปรียบเทียบขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ 50 

 

 TAS No.24 TAS No.50 
เงื่อนไขของการเปดเผย เปดเผยสวนงานแยกตางหาก ถารายได/

ผลไดเสีย/สินทรัพยตามสวนงานมากกวา 
10% ของแตละรายการรวม 

 

- เปดเผยสวนงานแยกตางหาก ถารายได/

ผลไดเสีย/สินทรัพยตามสวนงานมากกวา 
10% ของแตละรายการรวม 

-  ถาสวนงานทั้งหมดท่ีเปดเผยมีรายไดนอย
กวา 75% ของรายไดรวม ตองเปดเผยสวน
งานท่ีไมเขาเง่ือนไขเพ่ิมเติม  

ประเภทของการเปดเผย สวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงานทาง
ภูมิศาสตร 

ทั้งสวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงานทาง
ภูมิศาสตรในลักษณะสวนงานหลักหรือรอง 

ขอมูลตามสวนงาน : สวนงานทาง
ธุรกิจ 

สวนงาน
ภูมิศาสตร 

สวนงานหลัก สวนงานรอง 

รายได 
ผลไดเสีย 
สินทรัพย 
หนี้สิน 
รายจายฝายทุน 
คาเส่ือมราคาและคาตัด  
   จําหนาย 
รายจายท่ีไมเปนเงินสด 
   อ่ืน ๆ 
รายไดจากวิธีสวนไดเสีย/ 
   สวนแบงจากรวมคา 
ผลกระทบของรายการใน 
   งบการเงินรวม 
เกณฑในการกําหนดราคา 
   ในแตละสวนงาน 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
เปดเผย 

 

เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 
เปดเผย 

 

เปดเผย 
ไมเปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 
เปดเผย 

ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 
ไมเปดเผย 

 

บริษัทท่ีอยูภายใตบงัคับ บริษัทมหาชนและบริษัทท่ีอยูใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

บริษัทท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยฯและ
บริษัทท่ีอยูระหวาง IPO/PO 
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2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

มีงานวิจยัท่ีเกีย่วของกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานอยูเปนจาํนวนมาก ซ่ึงมี 
ผูศึกษาในดานตาง ๆ ตั้งแตเร่ิมมีมาตรฐานบังคับใชจนถึงปจจุบัน  แตมีงานวิจยัอยูเพียงจํานวนหนึ่ง
ท่ีเกี่ยวของกับประเด็นท่ีผูวิจยัตองการจะศึกษา  โดยผูวิจัยจะอธิบายถึงงานวจิัยเกีย่วของดังกลาว
แยกกันตามคําถามของงานวจิัย ดังตอไปนี ้
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการประเมินมูลคาของบริษัท (Valuation) 
 
 งานวิจยัท่ีผานมาท่ีเกี่ยวของกับการประเมินมูลคาของบริษัท โดยสวนใหญจะเนนการใช
ขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อเปนทางเลือกในการอธิบายราคาหลักทรัพย มากกวาการพิจารณาถึง
คุณคาสวนเพิม่  ซ่ึงประโยชนท่ีไดจากผลของงานวิจัยดังกลาวยังไมไดนําไปพิจารณารวมกับขอมูล
กําไรโดยรวมของบริษัทแตอยางใด 
 

Foster (1975) เปนคนแรกท่ีศึกษาวาขอมูลกําไรท่ีเปดเผยจําแนกตามสวนงานเม่ือ
เปรียบเทียบกบักําไรโดยรวมของบริษัทแลว     จะสงผลตอการตอบสนองของตลาด (Market 
Reaction) ท่ีแตกตางกันหรือไม  โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาดสําหรับ Portfolio ท่ี
พิจารณาข้ึนจากกําไรโดยรวมกับ Portfolio ท่ีพิจารณาข้ึนจากกําไรแตละสวนงาน    Foster (1975) 
พบผลกระทบท่ีแตกตางกันระหวางผลตอบแทนของตลาดท่ีกําหนดข้ึนจากกําไรท้ัง 2 ประเภทนี้ ซ่ึง
ผลการวิจัยของ Foster (1975) เปนการอธิบายใหเห็นถึงความแตกตางของผลตอบแทนท่ีกําหนดข้ึน
จากกําไรท้ัง 2 ประเภท  ซ่ึงยังไมสามารถใหขอสรุปไดวา ขอมูลกําไรที่เปดเผยจําแนกตามสวนงาน
จะสงผลถึงคุณคาสวนเพิ่มในการประเมินมูลคาบริษัทหรือไม 
 
 Tse (1989)  ใหหลักฐานสนบัสนุนงานวจิยัของ Foster (1975) วา ขอมูลกําไรจําแนกตาม
สวนงานชวยเพิ่มคุณคามากข้ึนเม่ือเทียบกบักําไรโดยรวมของบริษัท โดยทดสอบความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยกับลักษณะของอุตสาหกรรมท่ีสวนงานนัน้ดาํเนินอยู ซ่ึง Tse (1989) พบวา
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจะข้ึนอยูกับวา กําไรของสวนงานนั้นจะอยูในอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราการ
เติบโตในระดบัท่ีสูงหรือตํ่า โดยถากําไรของสวนงานใดอยูในอุตสาหกรรมท่ีมีอัตราการเติบโตใน
ระดับสูง จะมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรของสวนงานท่ีอยูในอุตสาหกรรมท่ี
มีอัตราการเติบโตในระดับท่ีคอนขางตํ่า  โดย Tse (1989)  ยังไมไดพิจารณาถึงความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยแตอยางใด 
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 Wysocki (1998) และ Basu และคณะ (1999) ไดพัฒนาตัวแบบในการอธิบายราคา
หลักทรัพยจากขอมูลกําไรจําแนกตามสวนงาน โดยการใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย 
(Regression Model) เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับความสามารถในการทํา
กําไรตามสวนงานและคุณลักษณะของกําไรในแตละสวนงาน  โดยท่ี Wysocki (1998) ไดนํา
ทางเลือกท่ีแทจริงเขารวมพิจารณาในการพัฒนาตัวแบบดังกลาว ซ่ึงพบวา คาสัมประสิทธ์ิของกําไร
แตละสวนงานจะเพิ่มมากข้ึนในสวนงานท่ีมีความสามารถในการทํากําไรท่ีสูงและสวนงานท่ีมีกําไร
จะอธิบายถึงราคาหลักทรัพยไดดีกวาสวนงานที่ขาดทุน ซ่ึงสรุปไดวา ความมีประโยชนของขอมูล
จําแนกตามสวนงานจะข้ึนอยูกับความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร และโอกาสในการ
เติบโตในแตละสวนงาน  สวน Basu และคณะ (1999) ไดทดสอบถึงความสัมพันธระหวางราคา
หลักทรัพยกับคุณลักษณะของกําไรแตละสวนงาน (Earnings Attributes) ซ่ึงวัดคาในรูปแบบของ
ความยั่งยืนของกําไร (Earnings Persistence) ความผันผวนของกําไร (Variance) และความสัมพันธ
ของกําไร (Correlation) ท่ีมีความแตกตางกัน จะสงผลตอราคาหลักทรัพยท่ีตางกันหรือไม  ซ่ึง
ผลการวิจัยพบวา ราคาหลักทรัพยจะข้ึนอยูกับคุณลักษณะของกําไรแตละสวนงานท่ีแตกตางกัน
ดังกลาว 
 
 งานวิจัยท่ีศึกษาถึงความมีคุณประโยชนของขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยใชกลุมตัวอยาง
เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ งานวิจัยของ Manatip Chankitisakul 
(2006) ซ่ึงศึกษาวาองคประกอบของกําไรจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยไวในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน มีสวนชวยในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทไดดีกวาการประเมินโดยใชเพียงกําไร
โดยรวมหรือไม  ผลการศึกษาพบวา องคประกอบของกําไรจําแนกตามสวนงานมีสวนชวยในการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยของกิจการไดดีกวาการใชกําไรโดยรวมเพียงอยางเดียว  แตอยางไรก็ตาม  
ตัวแบบท่ี Manatip Chankitisakul (2006) ใช  ยังคงเปนตัวแบบทางเลือกท่ีใชในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยเชนเดียวกับงานวิจัยของผูวิจัยคนอ่ืนท่ีไดเคยศึกษาไวแลว กลาวคือ ยังไมไดนํา
องคประกอบของกําไรจําแนกตามสวนงานและกําไรโดยรวมของบริษัทมาไวในตัวแบบเดียวกัน 
เพื่อศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับงานวิจัยนี้มากท่ีสุด และผูวิจัยไดดําเนินตามระเบียบวิธีวิจัยบางสวน 
คือ Chen และ Zhang (2003) ซ่ึงพัฒนาตัวแบบสําหรับการประเมินมูลคาบริษัทดวยขอมูลจากความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน เปรียบเทียบกับการใชขอมูลกําไรโดยรวม
ของบริษัท อยางไรก็ตาม ตัวแบบของ Chen และ Zhang (2003) เปนการพิจารณาถึงความสามารถ
ในการทํากําไรของสวนงาน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง  ซ่ึงยังไมไดพิจารณาถึงความผันผวนของ
ความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา งานวิจัยของ Minton และ Schrand (1999) 
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Minton และคณะ (2002) พบวาความผันผวนในกระแสเงินสดในชวงเวลาท่ีผานมา ทําใหเกิดการ
ลงทุนท่ีต่ําไปในอนาคตของบริษัท ซ่ึง Allayannis และคณะ (2005) ศึกษาถึงเร่ืองดังกลาวในเวลา
ตอมาวาจะสงผลเชิงลบตอกระแสเงินสดในอนาคต  ดังนั้น ในงานวิจัยฉบับนี้ จึงพิจารณาในเร่ือง
ความผันผวนดังกลาวไวในตัวแบบสําหรับการวิจัยดวย   

 
Chen และ Zhang  (2007) ไดทําการศึกษาในเวลาตอมาซ่ึงตอเนื่องจากเร่ืองดังกลาว โดย

พิจารณาถึงเร่ืองการที่ตลาดคาดการณถึงมูลคาบริษัทผิดไปจากท่ีควรเปน (Market Misvaluation)  
และการตัดสินใจแยกสวนงานออกจากบริษัทโดยรวม (Corporate Divestment) ท้ังในลักษณะการ
ขายสวนงานออกไป หรือการเปดสวนงานน้ันเปนบริษัทใหม    โดยท่ี Chen และ Zhang (2007)  
พบวาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจะเพ่ิมข้ึน เม่ือบริษัทตัดสินใจ
แยกสวนงานออกจากบริษัทโดยรวม ซ่ึงสงผลใหเกิดความสัมพันธในเชิงบวกตอผลตอบแทนของ
ราคาหลักทรัพยเกินปกติ (Abnormal Stock Returns) ในชวงเวลาดงักลาว  นอกจากนี ้การตัดสินใจ
แยกสวนงานออกจากบริษัทโดยรวมดังกลาว จะชวยสงผลใหตลาดคาดการณถึงมูลคาของบริษัทได
ถูกตองมากข้ึนอีกดวย  
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต   
 
 งานวิจัยสวนใหญท่ีเกี่ยวของกับการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตจะพิจารณา
ถึงความสามารถในการพยากรณของนักวิเคราะหท่ีเพิ่มข้ึนจากการพิจารณาถึงขอมูลท่ีเปดเผย
จําแนกตามสวนงาน ซ่ึงงานวิจัยเหลานั้นจะใหความสําคัญกับขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีชวย
ยกระดับการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตใหดีข้ึน 
 
 Ahadiat (1993) เปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณระหวางขอมูลกําไรท่ีเปดเผยตาม
สวนงานทางภมิูศาสตรกับกําไรของบริษัทโดยรวมโดยใชตัวแบบความถดถอยของ Box-Jenkins 
ในการวิเคราะหความสัมพันธ  Ahadiat (1993) พบวาขอมูลกําไรจําแนกตามสวนงานชวยยกระดบั
ความสามารถในการพยากรณกําไรในอนาคต กลาวคือ ชวยใหความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ
ลดลง  โดยใชขอมูลกําไรทางภูมิศาสตรเปรียบเทียบกับกําไรรวมของบริษัท  เชนเดียวกบั 
Balakrishnan และคณะ (1990) ท่ีพบวาขอมูลจําแนกตามสวนงานทางภูมิศาสตรชวยเพิ่ม
ความสามารถในการพยากรณยอดขายและกําไรในอนาคตไดดกีวากําไรโดยรวม ซ่ึงควบคุม
ผลกระทบเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียน เงินเฟอและอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ (GNP)      
Herrmann (1996) อธิบายถึงความสามารถท่ีเพิ่มข้ึนในการพยากรณจากการใชขอมูลกําไรจําแนก
ตามภูมิศาสตร ซ่ึงผลการวิจัยพบวาความถูกตองของการพยากรณยอดขายและกําไรข้ันตนเพิ่มข้ึน
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จากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานทางภูมิศาสตรท่ีเพิ่มข้ึนดวย ซ่ึงสอดคลองกับงานวจิัยของ 
Behn และคณะ (2002) และ Hope และคณะ (2006) 
 
 Baldwin (1984) พิจารณาถึงชวงเวลากอนและหลังท่ีจะมีขอบังคับของคณะกรรมการ
ควบคุมหลักทรัพยของสหรัฐฯ ในการเปดเผยขอมูลสวนงานทางธุรกิจท่ีมีผลตอความถูกตองในการ
พยากรณกําไรในอนาคตของนักวเิคราะห พบวาหลังจากขอบังคับดังกลาวมีผลบังคับใช 
นักวเิคราะหมีการพยากรณกาํไรในอนาคตท่ีถูกตองมากขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับ Herrmann และ 
Thomas (2000) ท่ีพัฒนาตัวแบบในการพยากรณกําไรในอนาคต โดยพิจารณาชวงเวลาภายหลังการ
ออก SFAS No.131 พบวาชวยทําใหลดความผิดพลาดของการพยากรณลงอยางมาก  รวมถึง 
Venkataraman (2001) และ Berger และ Hann (2003) อธิบายถึงผลกระทบของการออกมาตรฐาน 
SFAS No.131 ท่ีมีตอขอมูลและการควบคุมภาวะแวดลอมของนักวิเคราะห ซ่ึงพบวาขอมูลจําแนก
ตามสวนงานตาม SFAS No.131 ชวยนกัวิเคราะหในการพยากรณกาํไรในอนาคตไดดีข้ึน  แต
ตรงกันขามกบั Botosan และ Harris (2001) ท่ีพบวาหลังจากการออกมาตรฐาน SFAS No.131 แลว
จะชวยลดตนทุนในการไดมาซ่ึงขอมูล แตจะทําใหเกดิความไมแนนอนในการพยากรณ
คอนขางมาก ซ่ึงจะเพิ่มความผิดพลาดในการพยากรณกาํไรในอนาคตไดในภายหลัง ซ่ึงสอดคลอง
กับงานวจิัยของ Mande และ Ortman (2002) ท่ีพบวา ขอมูลจําแนกตามสวนงานของบริษัทใน
ประเทศญ่ีปุนไมชวยใหนักวิเคราะหพยากรณถึงกําไรในอนาคตไดถูกตองมากข้ึน  โดยผลการศึกษา
ของงานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับการพยากรณกําไรในอนาคตของนักวเิคราะหท่ีกลาวมาขางตน มีผลลัพธ
ท่ีไมเปนไปในทิศทางเดยีวกัน อันเกิดมาจากระเบียบวธีิวิจัยท่ีแตกตางกัน คือ ใชตวัแบบในการวดั
คาความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณท่ีแตกตางกันออกไป รวมถึงสภาวะของประเทศท่ีออก
มาตรฐานการบัญชีมีความแตกตางกันจึงสงทําใหผลลัพธไมมีความสอดคลองกัน 
 
 งานวิจยัท่ีใกลเคียงกับงานวิจยัฉบับนี้คอนขางมาก คือ Hollie (2003) ท่ีอธิบายถึงผลกระทบ
จากการออกมาตรฐาน SFAS No.131 ท่ีทําใหกําไรหรือกระแสเงนิสดในปจจุบันมีความสัมพันธกบั
กระแสเงินสดในอนาคตท่ีมากข้ึน เม่ือเทียบกับขอมูลท่ีเปดเผยตาม SFAS No.14 รวมถึงการพิจาณา
ถึงความถูกตองของการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตของนักวิเคราะหอีกดวย Hollie (2003) 
พบวากระแสเงินสดในปจจบัุนจะมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตท่ีเพิ่มข้ึน หลังจาก
บริษัทไดเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 และเปดเผยถึงจํานวนสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึน  แต Hollie 
(2003) กลับพบวาภายหลังการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 ไมไดชวยเพิ่มความถูกตองในการ
พยากรณกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากการที่นักวิเคราะหไดเขาถึงประโยชนจากขอมูลดังกลาว
กอนท่ี SFAS No.131 จะมีผลบังคับใช กลาวคือ นักวิเคราะหไดรับขอมูลสวนตัว (Private 
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Information) ในการประเมินถึงผลการดําเนินงานในอนาคตของสวนงานท่ียังไมไดเปดเผย กอนท่ี 
SFAS No. 131 จะมีผลบังคับใช  ซ่ึงสอดคลองกับงานวจิัยของ Berger และ Hann (2002)   
 
 Manatip Chankitisakul (2006) ไดศึกษาถึงความมีประโยชนของการพยากรณยอดขายและ
ผลการดําเนินงานในอนาคต โดยใชขอมูลยอดขายและผลการดําเนนิงานจําแนกตามสวนงานเปน
ตัวพยากรณ เปรียบเทียบกบัการใชยอดขายและกําไรโดยรวมของกิจการสําหรับกลุมตัวอยางท่ีเปน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา  ยอดขายจําแนกตามสวนงาน
สามารถพยากรณยอดขายในอนาคตไดดกีวาการใชเพยีงยอดขายรวมในปท่ีผานมา  อีกทั้งผลการ
ดําเนินงานตามสวนงานมีความสัมพันธกบักําไรในอนาคต แตไมสามารถอธิบายไดวาเปนตัว
พยากรณไดดกีวากําไรโดยรวมของกิจการในปท่ีผานมา โดยท่ี Manatip Chankitisakul (2006) ยัง
ไมไดศึกษาถึงผลกระทบของการเลือกใชมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน 
 
 Kou และ Hussain (2007)           ไดศึกษาถึงคุณคาท่ีเพิม่ข้ึนของการพยากรณกําไรตอหุนใน
อนาคตจากการเปดเผยถึงขอมูลจําแนกสวนงานตามภมิูศาสตรท่ีตั้ง (Geographical Segment) โดย
วิเคราะหแยกองคประกอบของขอมูลท่ีเปดเผย  พบวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
รูปแบบของ Geographical Metric จะชวยทําใหการพยากรณกําไรตอหุนในอนาคตมีความถูกตอง
มากข้ึน  อีกท้ังถาบริษัทเปดเผยถึงรายละเอียดทางการตลาด เชน ลูกคารายสําคัญ ท้ังในประเทศที่
ดําเนินธุรกรรมหลัก และประเทศอ่ืน ๆ จะสงผลทําใหการพยากรณกําไรตอหุนในอนาคตมีความ
ถูกตองมากข้ึนดวยเชนกัน 
 
 งานวิจัยนี้ จะศึกษาคุณคาสวนเพิ่มจากการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของ
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  โดยทดสอบถึง
ความสัมพันธระหวางกําไรในปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท้ัง 2 ฉบับ  รวมทั้งความสัมพันธระหวางกระแสเงินสดใน
ปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต ซ่ึงอาจเปนทางเลือกหนึ่งท่ีใชในการพยากรณ 
 
งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคต 
(Stock  Prices  Informativeness) 
 
 มีงานวิจัยเพียงบางสวนท่ีศึกษาถึงเร่ืองความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรในอนาคต  โดยไดทําการศึกษาวาการเปดเผยขอมูลในรายงานทางการเงินในรูปแบบ
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ตาง  ๆ จะสงผลใหราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตเพิ่มข้ึน
หรือไม  
 Gelb และ  Zarowin (2002)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเปดเผยขอมูลโดยสมัคร
ใจของบริษัทในรายงานประจําปกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไร
ในอนาคต โดยทําการคํานวณคะแนนของระดับการเปดเผยจาก AIMR-FAF และวัดความสามารถ
ของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตจากความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคต
กับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน  ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีมีคะแนนของระดับการเปดเผยท่ีสูงจะ
สงผลใหราคาหุนเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตมากข้ึน  ซ่ึง
สอดคลองกับงานวิจัยของ Lundholm และ  Myers (2002)  ท่ีแสดงหลักฐานวาบริษัทท่ีเปดเผยขอมูล
ขาวสารท่ีเปนประโยชนตอการตัดสินใจมากข้ึนจะสงผลใหราคาหุนในปจจุบันสะทอนถึงกําไรใน
อนาคตไดดีข้ึน 
  

งานวิจยัซ่ึงใกลเคียงกับงานวิจัยฉบับนี้อยางมาก และผูวิจยัไดดําเนินตามระเบียบวิธีวิจยั
บางสวน คือ งานวิจยัของ Ettredge และคณะ (2005)  ท่ีศึกษาถึงผลกระทบจากการออก SFAS 
No.131 ท่ีมีตอความสามารถของราคาหุนในปจจุบันในการสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรใน
อนาคต ซ่ึงพิจารณาในลักษณะของคาสัมประสิทธ์ิท่ีตอบสนองตอกําไรในอนาคต (Forward 
Earning Response Coefficient – FERC) โดยผลการวิจยัพบวา ตลาดทุนไดเพิ่มความสามารถในการ
สะทอนความคาดหวังเกีย่วกับกําไรในอนาคตภายหลังท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา ราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกาํไรใน
อนาคตมากข้ึน (Stock Prices Informativeness) ภายหลังการเปดเผยขอมูลตาม SFAS No.131 
 
 อยางไรก็ตาม  Ettredge และคณะ (2005) จะพิจารณาเพียงแคความสามารถของราคาหุนใน
การสะทอนความคาดหวังเกี่ยวกับกําไรในอนาคตเพียงเทานั้น แตไมไดสนใจถึงกระแสเงินสดใน
อนาคต ท่ีอาจเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย กับ
กระแสเงินสดในอนาคต  มีงานวิจัยบางสวนท่ีระบุวาราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับกระแสเงิน
สดมากกวากําไร เชน งานวิจัยของ Wilson (1986) ของ Bowen และคณะ (1986) ของ Bernard และ 
Stober (1989) รวมท้ังของ Livnat และ Zarowin (1990)  และของ Andreou และคณะ (2000) 
โดยเฉพาะอยางยิ่ง งานวิจัยของ Julsuchada Sirisom (2003) ไดศึกษาวากระแสเงินสดมีคุณคาสวน
เพิ่มมากกวากําไรในการอธิบายราคาหลักทรัพยในประเทศไทย  ในงานวิจัยนี้จะศึกษาถึง
ความสัมพันธระหวางราคาหุนในปจจุบันกับกําไร และกระแสเงินสดในอนาคตจากการเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และ 24 
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   Tucker และ Zarowin (2006)  ไดศึกษาเกี่ยวกับการเกล่ียกําไร (Income Smoothing) ท่ีสงผล
ตอการเพ่ิมความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคต  ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีมีแนวโนมวาจะทําการเกล่ียกําไรในระดับสูงจะทําใหราคาหุน
เพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตมากกวาบริษัทท่ีมี
แนวโนมวาจะทําการเกล่ียกําไรในระดับตํ่า 

 



บทที่ 3 
 

คุณคาสวนเพ่ิมของความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยเมื่อเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท 

 
3.1  บทนํา 
 

ในการศึกษาสวนแรกน้ี  ผูวิจัยจะมุงเนนศึกษาถึงความมีประโยชนสวนเพิ่มของขอมูล
จําแนกตามสวนงาน เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท ซ่ึงจะใชขอมูลเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานในแตละสวนงาน และสินทรัพยตามสวนงาน เพื่อคํานวณหาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน แลวนําตัวช้ีวัดดังกลาวไปพิจารณารวมกับกําไร
โดยรวมของบริษัทในการอธิบายราคาหลักทรัพย ผลลัพธท่ีไดจะแสดงใหเห็นวาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน จะมีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
ดีกวาการพิจารณาเพียงแคกําไรโดยรวมของบริษัทหรือไม โดยท่ีผูใชงบการเงินและหนวยงานท่ี
กํากับดูแลทางดานมาตรฐานบัญชีมีความเขาใจท่ีตรงกันวา ขอมูลจําแนกตามสวนงานนาจะมี
ประโยชนสวนเพ่ิมในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุน รวมถึงการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวาการพิจารณากําไรโดยรวมท้ังบริษัทเพียงอยางเดียว (FASB, 1997)   
การศึกษาดังกลาวชวยเปนหลักฐานสนับสนุนใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหสามารถใชขอมูลเกี่ยวกับ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานมาใชในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยของบริษัทไดตอไป 
 
3.2  การพัฒนาขอสมมติฐานและการออกแบบวิธีวิจัย 
 

ข้ันตอนแรกของการพัฒนาขอสมมติฐานของงานวิจัยฉบับนี้ คือ การวิเคราะหถึงความ 
สัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนขอมูลทางบัญชีกับมูลคาของบริษัท โดยเร่ิมตนจากตัวแบบ Earning 
Capitalization ซ่ึงระบุวาราคาหลักทรัพยเปนสมการความสัมพันธของกําไรที่คาดหวัง  หลังจากนั้น
จึงนําแนวคิดเกี่ยวกับทางเลือกท่ีแทจริง (Real Option) เขามารวมในตัวแบบ      Chen และ Zhang 
(2003) ไดนําแนวคิดของทางเลือกท่ีแทจริง ซ่ึงประกอบไปดวย ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก 
(Put/Abandonment  Option) และทางเลือกในการขยายงาน (Call/Growth Option) เพื่อใชประเมิน
มูลคาบริษัทท่ีสวนงานมีความแตกตางกันของความสามารถในการทํากําไรและการเจริญเติบโตของ
สวนงาน สงผลใหความสัมพันธระหวางมูลคาทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยมีลักษณะในเชิง 
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เสนโคงหงายข้ึน (Convex Function) เนื่องจากในการดําเนินงานของบริษัทท่ีมีธุรกรรมหลายสวน
งาน ขอมูลทางบัญชีจะเกิดข้ึนตามแตละสวนงานในบริษัท บริษัทมีสิทธิเลือกท่ีจะยุบสวนงานนั้น
ลง ถาสวนงานนั้นมีแนวโนมท่ีจะไมประสบความสําเร็จ (อันเปนไปตามทางเลือกในการใชสิทธิ
เลิก) หรือขยายสวนงานนั้นออกไป ถามีความสามารถในการทํากําไรที่ดี (อันเปนไปตามทางเลือก
ในการขยายงาน)  อยางไรก็ตาม ในการเลือกที่จะยุบสวนงานนั้นจําเปนตองพิจารณาถึงผลกระทบ
โดยรวมท่ีมีตอบริษัท  ถึงแมสวนงานที่ตองการจะยุบจะมีประสิทธิภาพในการทํากําไรที่ต่ํา แตถา
การยุบสวนงานสงผลใหผลการดําเนินงานโดยรวมของบริษัทแยลง อาจเนื่องจากมีตนทุนท่ี
หลีกเล่ียงไมไดจํานวนมาก ก็จะสงผลใหมูลคาหลักทรัพยของบริษัทลดลงเชนกัน  ดังนั้นในการ
พิจารณาที่จะยุบหรือขยายสวนงานเปนส่ิงท่ีมีความซับซอนคอนขางมาก ซ่ึงจะสงผลกระทบตอ
มูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีแตกตางกันออกไป 

 
การพิจารณาถึงทางเลือกท่ีแทจริงจึงเปนส่ิงสําคัญตอการศึกษาความสัมพันธดังกลาว 

เนื่องจากราคาหลักทรัพยอาจไมไดมีความสัมพันธกับกําไรของบริษัทโดยรวมเพียงอยางเดียว แตยัง
อาจเพิ่มสูงข้ึนจากสวนงานที่มีความสามารถในการทํากําไรท่ีดีอีกดวย เนื่องจากบริษัทจะมีการ
จัดสรรทรัพยากรไปยังสวนงานน้ันคอนขางมาก หรืออาจทําใหราคาหลักทรัพยลดลง ถาบางสวน
งานของบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรที่ลดลง และอาจมีแนวโนมวาจะมีการยกเลิกสวนงาน
ดังกลาว  จากมูลเหตุดังท่ีไดกลาวไปแลว จึงสงผลใหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
ขอมูลทางบัญชีของบริษัทท่ีสวนงานมีความหลากหลายหรือแตกตางกันอยางมากไมเปนเสนตรง 
แตกลายเปนเสนโคงหงายข้ึนแทน 
 

 มีงานวิจยัอีกบางสวนท่ีทําการศึกษาเกีย่วกบัเร่ืองดังกลาว เชน Zhang (2000) และของ 
Burgstahler และ Dichev (1997) ทําการศึกษาในลักษณะเชิงวิเคราะหดวยหลักคณิตศาสตร 
(Analytical Research) วาทางเลือกท่ีแทจริงนั้นสงผลตอความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยท่ี
เพิ่มข้ึนหรือลดลงได ซ่ึงทําใหรูปแบบของการประเมินมูลคาหลักทรัพยเปนเสนโคงหงายข้ึน   
Ataulla และคณะ (2006) ศึกษาจากขอมูลรายอุตสาหกรรม ซ่ึงผลการศึกษาสามารถสรุปไดวา 
ทางเลือกท่ีแทจริงมีสวนสําคัญท่ีทําใหรูปแบบของความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและมูลคา
ทางบัญชีเปนเสนโคงหงายข้ึนดวยเชนกัน โดยท่ีมูลคากําไรในอนาคตท่ีคิดลด (Recursion Value) 
ซ่ึงเกิดจากการประมาณกําไรในอนาคตเปนจํานวนหลายป แลวคิดลดกลับมาเปนมูลคาปจจุบัน 
(รวมถึงอัตรากําไรท่ีอาจจะเติบโตในอนาคต)  และทางเลือกจากการใชสิทธิเลิก (Abandonment 
Option) เกิดข้ึนเม่ือบริษทัสามารถเลือกยกเลิกโครงการใดท่ีอาจสงผลใหบริษัทเกิดผลขาดทุนใน
อนาคต   
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องคประกอบขางตน สงผลใหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและมูลคาทางบัญชี
ดังกลาวไมเปนเสนตรง   นอกเหนือจากนี้ มีงานวจิัยของ Bouasker และ Prigent (2001) งานวจิยั
ของ Counsell และคณะ (2006) ของ Ostaazewski (2004) และของ Abel และคณะ (1995) ไดแสดง
หลักฐานใหเหน็วา มูลคาหลักทรัพยของบริษัทจะเพ่ิมความโคงของเสนท่ีหงายข้ึนดวยระดับของ
การเพิ่มข้ึนของสิทธิในการขยายงาน ดังนั้นถารวมผลกระทบท้ังมูลคากําไรในอนาคตท่ีคิดลด มูลคา
จากการใชสิทธิเลิกกิจการและสิทธิในการขยายงานท่ีมีตอมูลคาหลักทรัพยจะพบวา ความสัมพันธ
ดังกลาวสงผลใหความโคงของเสนหงายเพิม่ข้ึนอีกดวย 

 

ความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยกับขอมูลทางการบัญชีท่ีไดกลาวขางตน สามารถ
สรุปไดวา  ในกรณีท่ีบริษัทมีสวนงานที่ มีความหลากหลายในการดําเนินงาน จะสงผลให
ความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษัทกับกําไรจากการดําเนินงานเปนในลักษณะเสน
โคงหงายข้ึน เนื่องจากผลกระทบจากทางเลือกในการใชสิทธิเลิกและทางเลือกในการขยายงาน  แต
ในกรณีท่ีบริษัทมีสวนงานในการประกอบธุรกิจเพียงสวนงานเดียว จะสงผลใหความสัมพันธ
ระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษัทกับกําไรจากการดําเนินงานเปนในลักษณะเชิงเสนตรง ดังท่ีจะ
กลาวตอไป 

 
3.2.1  การประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีสวนงานเดียว (ตัวแบบท้ังบริษัท) 
 
 จากงานวิจัยของ Zhang (2000) ของ Burgstahler และ Dichev (1997) และของ Chen และ 
Zhang (2003) แสดงความสัมพันธของมูลคาหลักทรัพยกับมูลคากําไรจากการดําเนินงานบวกดวย
มูลคาของทางเลือกในการขยายงาน รวมท้ังมูลคาของทางเลือกในการใชสิทธิเลิก  จากความ 
สัมพันธดังกลาวจึงเกิดเปนแนวคิดพื้นฐาน ในการพัฒนาตัวแบบในการประเมินมูลคาหลักทรัพย
ของบริษัทท่ีมีสวนงานเดียวตามสมการท่ี Chen และ Zhang (2003) ไดพัฒนาขึ้น ดังตอไปนี้ 

  
V   =    A P(q)  +  c q  +  A g C(q)           (1)  

โดยท่ี 

V    =   มูลคาราคาหลักทรัพยในปจจุบัน 
A =   จํานวนของสินทรัพยท่ีใชในการดําเนนิงานในปจจบัุน 
q =   กําไรในงวดบัญชีปจจุบันหารดวยสินทรัพยท่ีใชในสวนงาน 
g =   อัตราการเติบโตในอนาคต 

c =   ปจจัยท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงในตัวกําไร 
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P(q) =   ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก (Put Option) 

C(q) =   ทางเลือกในการขยายงาน (Call Option) 
 
 ทางเลือกในการใชสิทธิเลิกและทางเลือกในการขยายงานจะถวงน้ําหนักดวยสินทรัพย ณ 
วันส้ินงวดและมูลคาของทางเลือกท้ัง 2 จะข้ึนอยูกับความสามารถในการทํากําไร (q)  ท่ีแสดงถึง
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และผลกระทบจากการเลือกใชสิทธิเลิก  ดังนั้น ทางเลือก
ดังกลาวจะประกอบไปดวยความสามารถในการทํากําไร 2 ระดับดวยกัน กลาวคือ บริษัทอาจเลือก
ท่ีจะใชสิทธิในการเลิกใชทรัพยสิน ถาความสามารถในการทํากาํไรในอนาคตตํ่ากวามูลคาของ 
ทางเลือกในการใชสิทธิเลิก  และบริษัทจะขยายงานออกไปทันที ถาความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตสูงกวามูลคาของทางเลือกในการขยายงาน  อยางไรก็ตามความสัมพันธระหวางมูลคา
หลักทรัพยและกําไรทางบัญชีตามแนวคิดนี้ยังคงมีลักษณะเปนเสนตรง เนื่องจากบริษัทมีสวนงาน
เดียวจึงสามารถเลือกท่ีจะใชสิทธิจากทางเลือกท้ัง 2 ไดเพียงทางเดยีว คือ เลือกท่ีจะขยายบริษทั
ออกไปหรือเลือกท่ีจะเลิกบริษัท 
 
3.2.2  การประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีหลายสวนงาน (ตัวแบบแตละสวนงาน) 
  
 ถาบริษัทประกอบธุรกิจท่ีมีสวนงานทีแ่ตกตางกันออกไปหลายสวนงาน ในแตละสวนงาน
นั้นสามารถเลือกท่ีจะขยายงานออกไปหรือยกเลิกสวนงานน้ันกไ็ด  จากการวิเคราะหความสัมพันธ
ขางตน  สวนงานแตละสวนจะมีมูลคาของขอมูลทางบัญชีท่ีแยกตางหากจากกันตามสมการ (1)  ซ่ึง
สามารถวิเคราะหถึงความสัมพันธกับมูลคาหลักทรัพยของบริษัทไดตามสมการ (2) ท่ีพัฒนาขึ้นโดย 
Chen และ Zhang (2003) เชนกัน ดังตอไปนี้ 
 

 V   =  Σ   {Ai P(qi)  +  c qi  +  Ai gi C(qi)}        (2) 
  
 ผลกระทบจากทางเลือกทั้ง 2 ทําใหรูปแบบของการประเมินมูลคาหลักทรัพยตามสมการ 
(2) ไมเปนเสนตรงอีกตอไป เนื่องจากผลกระทบของทางเลือกในการใชสิทธิเลิกและทางเลือกใน
การขยายงาน  ซ่ึงการท่ีรูปแบบความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยและกําไรตามสวนงานและ
มูลคาบัญชีตามสวนงานไมเปนเสนตรงนี้ คงเปนการไมเหมาะสมอยางยิ่ง ถาจะทําการประเมิน
หลักทรัพยของบริษัทโดยใชสมการ (1)      จึงสามารถสรุปไดวาขอมูลทางบัญชีโดยรวมของบริษัท
เพียงอยางเดียว ไมเพียงพอท่ีจะใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีการดําเนินงานใน
หลายสวนงานท่ีแตกตางกันออกไป 

i = 1 
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 แตในบางกรณี ถาทุกสวนงานมีระดับความสามารถในการทํากําไร (q) และโอกาสในการ
เติบโต (g) ท่ีเทากัน สมการในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของสวนงานตามสมการ (2) ก็จะถูกตดั
ทอนใหเหลือเปนสมการ (1) ในรูปของตัวแบบท้ังบริษัทได       เนื่องจากขอมูลทางบัญชีในแตละ
สวนงานไมมีความจําเปนในสถานการณเชนนี้ จงึไมทําใหเกิดเปนคุณคาสวนเพิ่มสําหรับการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท   
 
 ในกรณีท่ีโอกาสในการเติบโตของแตละสวนงานเทากัน แตความสามารถในการทํากําไร
ไมเทากัน ขอมูลทางบัญชีในแตละสวนงานยงัมีความจําเปนท่ีจะตองใชเพื่อสนับสนุนขอมูล
โดยรวมของบริษัท เพื่อท่ีจะใชเปนประโยชนสวนเพิม่ในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท
อยูเชนเดิม  ดังนั้น เพื่อเปนการอธิบายใหเขาใจมากยิ่งข้ึน จึงขอแบงขอมูลความสามารถในการทํา
กําไรของบริษทัออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ ความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท และ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน (Divergence of Segment 
Profitability) โดยท่ี Chen และ Zhang (2003) ไดพัฒนาตัวช้ีวัดเพื่อคํานวณหาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน (Divergence of  Profitability ตอไปจะเรียกวา DOP) 
ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ ดังนี ้
 

   DOP   =   Σ  / qit  -   qt /  * wit      (3)   

โดยท่ี 

qit =  ความสามารถในการทํากําไรของสวนงาน ซ่ึงคํานวณโดยนํากําไรในแตละสวนงานหาร 

      ดวยสินทรัพยของสวนงาน ณ วันตนงวด 

qt =  Σ  qit * wit 
wit =  สัดสวนของสินทรัพยท่ีระบุไดในแตละสวนงาน 

k =  จํานวนสวนงานในบริษทั 
 
3.2.3  ความสัมพันธระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษทักับ DOP 
 

 ตามท่ีไดกลาวไวแลวขางตนวา กําไรโดยรวมของบริษทัมีความสัมพนัธเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพยของกิจการ เม่ือบริษัทมีกําไรโดยรวมเพิ่มสูงข้ึน ราคาหลักทรัพยของบริษัทก็จะมีราคา
สูงข้ึนเชนกัน แตในทางตรงกันขาม ถาบริษัทมีกําไรท่ีลดลงหรือมีผลขาดทุน ราคาหลักทรัพยของ
บริษัทก็จะลดลงเชนเดียวกนั   
 

k

i  = 1
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 สําหรับความสัมพันธของ DOP ท่ีมีตอมูลคาของบริษัทนั้น สามารถอธิบายไดโดยการ
อธิบายเชิงเปรียบเทียบดังนี้ คือ ในกรณีท่ีบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรท่ีเทากัน (สมมติ
บริษัทมี 2 สวนงาน DOP = 0) ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจะอยูท่ีจุด q  ผลกระทบสวน
เพิ่มตอมูลคาบริษัทจะไมเกิดข้ึน    แตถา 2 สวนงานนั้นมีความสามารถในการทํากําไรที่แตกตางกัน

ในแตละสวนงาน (DOP  ≅  q2 – q1 > 0)   โดยท่ีมูลคาของสวนงานท่ีมีความสามารถในการทํา
กําไรที่ต่ํากวา (q1) จะลดลงไปอยูท่ีจุดตํ่ากวาจุด q  และมูลคาของสวนงานท่ีมีความสามารถในการ
ทํากําไรท่ีสูงกวา (q2) จะเพ่ิมข้ึนไปอยูจุดท่ีสูงกวาจุด q  ณ ระดับนี้มูลคาของบริษัทโดยรวม ซ่ึง 
ถัวเฉล่ียจากมูลคาของ 2 สวนงานจะข้ึนไปอยูท่ีจุดท่ีสูงกวา (เม่ือเปรียบเทียบกับกรณีท่ีบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรที่ไมความแตกตางกัน) เนื่องจากความเปนเสนโคงท่ีหงายข้ึน 
(Convexity) ทําใหมูลคาถัวเฉล่ียของ 2 สวนงานมีมูลคาท่ีสูงกวามูลคาโดยรวมของบริษัท  ผลตางนี้
จึงแสดงใหเห็นถึงมูลคาสวนเพิ่ม ท่ีเปนผลกระทบมาจากความแตกตางของความสามารถในการทํา

กําไรของแตละสวนงาน (Δ q)  อยางไรก็ตาม ความสามารถในการทํากําไรดังกลาวมีขอสมมติ
พื้นฐานวาจะตองมีความเปนอิสระตอกันในระหวางสวนงาน ดังนั้นเม่ือมีความแตกตางกันมาก

ยิ่งข้ึนจากความสามารถในการทํากําไรของแตละสวนงาน มูลคาสวนเพิ่ม (ΔV) ก็จะยิ่งเพิ่มข้ึนดวย

ในทิศทางเดียวกัน  เพื่อใหการอธิบายดังกลาวเขาใจไดมากข้ึน  ผูวิจัยไดแสดงรูปประกอบคําอธิบาย
ตามรูปกราฟท่ีพัฒนาข้ึนโดย Chen และ Zhang (2003)  ดังตอไปนี้ 
 

 รูปท่ี 1   รูปกราฟแสดงความสัมพันธระหวาง DOP กับมูลคาของบริษัท 
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 นอกจากนี้ Chen และ Zhang (2000) ยังไดศึกษาถึงความสัมพันธดังกลาวในเชิงวิเคราะห
ดวยหลักคณิตศาสตร  ตัวแบบท่ีไดรับการพัฒนาข้ึนสามารถอธิบายไดวามูลคาของบริษัทจะเพ่ิมข้ึน
จากการที่ DOP เพิ่มข้ึน เนื่องจากมูลคาของบริษัทเปนสมการความสัมพันธของกําไรโดยรวมของ
บริษัทและความสามารถในการทํากําไรของสวนงานท่ีอาจใชสิทธิเลิก และความสามารถในการทํา
กําไรของสวนงานท่ีอาจเลือกขยายงาน (สมมติวามี 2 สวนงาน) โดยท่ีความสามารถในการทํากําไร
ของท้ัง 2 รวมกันมีคามากกวา 0 หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวามีความความสามารถในการทํากําไรที่
แตกตางกัน (DOP)  โดยถามีคามากกวา 0 เทาใด ก็จะสงผลตอมูลคาของบริษัทมากเทานั้น  ดังน้ัน 
ถาบริษัทมี DOP ท่ีสูงข้ึนจะชวยทําใหมูลคาของบริษัทเพิม่ข้ึนในทิศทางเดียวกัน 
 

ทฤษฎีท่ีใชสนบัสนุนปญหาของการวิจัย 
 
 ปญหาของงานวิจยัขางตน สามารถใชทฤษฎีท่ีอธิบายถึงท่ีมาของแนวคิด และลักษณะของ
ความสัมพันธดังกลาว เพื่อจะนําไปสูขอสมมติฐานและผลการศึกษาท่ีคาดหวังไว  ดงัตอไปนี ้
 

• ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากขึ้น (Fineness Theorem) 
 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการเปดเผยขอมูลเชิงเศรษฐกิจจํานวนมากใหแนวคิดข้ันพื้นฐาน

สําหรับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานผานทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึน  Mohr (1983) 
ไดอธิบายถึงทฤษฎีดังกลาววา   ถาขอมูลชุด A ไดเปดเผยหรืออางอิงถึงขอมูลชุด B นั่นหมายความ
วา ขอมูลชุด A ไดนําเสนอขอมูลท่ีดีเทียบเทาหรือดีกวาขอมูลในชุด B  ยกตัวอยางเชน ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน (ขอมูลชุด A) ไดเปดเผยขอมูลท่ีแสดงใหเห็นถึงรายละเอียดเกี่ยวกับตัวเลขท่ี
นําเสนอในงบดุลหรืองบกําไรขาดทุน (ขอมูลชุด B) ซ่ึงแสดงใหเห็นวาขอมูลรายละเอียดในหมาย
เหตุประกอบงบการเงินนาจะใหขอมูลท่ีดีเทียบเทา หรือดีกวาขอมูลท่ีนําเสนอในงบดุลหรืองบกําไร
ขาดทุน นอกจากนี้ ทฤษฎีดังกลาวยังระบุถึงผลประโยชนท่ีคาดหวังจากขอมูลท้ัง 2 ชุด วา ขอมูลชุด 
A นาจะใหผลประโยชนท่ีเทียบเทาหรือดีกวาขอมูลชุด B   อยางไรก็ตาม ทฤษฎีดังกลาวจะ
เปรียบเทียบเพียงแคผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการเปดเผยขอมูลท้ัง 2 ชุด แตไมไดพิจารณาถึง
ตนทุนท่ีเพิ่มข้ึนจากการเปดเผยขอมูลดังกลาว  ดังนั้น จึงมีความเปนไปไดวาตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการ
ใหขอมูลที่เพิ่มมากข้ึน อาจหักกลบลบกับผลประโยชนท่ีจะไดรับจากการเปดเผยก็เปนได 

 
ทฤษฎีดังกลาวสามารถที่จะอนุมานไปยงัการเปดเผยขอมูลจําแนกสวนงานไดวา ถาบริษัท

เปดเผยขอมูลทั้งผลการดําเนินงานโดยรวม (ในงบกําไรขาดทุน) และขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
(ในหมายเหตุประกอบงบการเงิน) ยอมใหประโยชนมากกวาการท่ีบริษัทเปดเผยเพยีงแคผลการ



 

  32

ดําเนินงานโดยรวมของบริษทัเพียงอยางเดยีว  ดังนั้นในรายงานทางการเงินท่ีแสดงถึงผลการ
ดําเนินงานในแตละสวนงานโดยจําแนกตามสวนงานทางธุรกิจหรือภูมิศาสตร และผลการ
ดําเนินงานโดยรวม ยอมทําใหผูใชงบการเงินประเมินบริษัทไดดกีวารายงานทางการเงินท่ีนําเสนอ
แคกําไรโดยรวมของบริษัทเพียงอยางเดียว 

 

• ทฤษฎีและแนวคิดการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท  
 

Holthausen และ Watts (2001) ไดอธิบายถึงทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยจากการ
ทบทวนวรรณคดีปริทัศนของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของกับการประเมินมูลคาบริษัทในชวงเวลาหลายปท่ี
ผานมา โดยจําแนกทฤษฎีดังกลาวออกเปน 2 แนวคิดดวยกัน คือ ทฤษฎีการประเมินมูลคา
หลักทรัพยโดยตรง (Direct Valuation Theory) และทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยจากสวน
ของผูถือหุน (Inputs-to-Equity Valuation Theory)  ในทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยตรง
นั้น กําไรทางบัญชีจะมีแนวโนมท่ีจะมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยคอนขางมาก (ซ่ึงพิจารณา
จากกําไรท่ีมีความยั่งยืน) ดังนั้นในทฤษฎีนี้ ขอมูลอ่ืน เชน ขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงินจะ
ไมสงผลสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยแตอยางใด  นอกจากนี้ ตามทฤษฎีดังกลาว กําไร
ทางบัญชีจะมีความสัมพันธโดยตรงกับราคาหลักทรัพยแลว มูลคาตามบัญชีก็จะมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยคอนขางมากดวยเชนกัน  สวนทฤษฎีการประเมินมูลคาหลักทรัพยจากสวนของผูถือ
หุนนั้น ขอมูลในรายงานการเงิน เชน ขอมูลในหมายเหตุประกอบงบการเงิน หรือขอมูลการเลือกใช
นโยบายการบัญชีตาง ๆ จะมีความสําคัญตอนักลงทุนในการใชประเมินราคาหลักทรัพยไดเปนอยาง
ดี  ซ่ึงถือเปนขอมูลสวนเพิ่มจากการเลือกนโยบายการบัญชีท่ีแตกตางกันออกไปหรือการใหขอมูล
เพ่ิมเติมมากข้ึนในหมายเหตุประกอบงบการเงิน จะสงผลตอมูลคาหลักทรัพยไดเชนเดียวกับกําไร
ทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีของบริษัท      

 
ทฤษฎีดังกลาวสอดคลองกับส่ิงท่ีตองการจะทําการศึกษา คือ ในการประเมินมูลคา

หลักทรัพยของบริษัทนั้น โดยท่ัวไปจะใหความสําคัญกับการใชกําไรโดยรวมของบริษัทเปนหลัก 
มากกวาการใหความสําคัญกับขอมูลท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน  ดังนั้น ในการศึกษา
คร้ังนี้ จะนําขอมูลท่ีเปดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงิน คือ ขอมูลความสามารถในการทํากําไร
จําแนกตามสวนงาน มาเปนสวนชวยในการอธิบายมูลคาหลักทรัพยของบริษัทเพิ่มข้ึนจากการใช
เพียงแคกําไรโดยรวมเพียงเทานั้น 

 
นอกจากนี้  ตัวแบบในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทตามแนวคิดของ Chen และ 

Zhang (2003) ท่ีใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีความหลากหลายในการ
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ดําเนินงานตามสวนงาน ระบุวาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานมี
คุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายมูลคาหลักทรัพยเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท 

 
จากแนวคิดในการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัทดังกลาวสอดคลองกับส่ิงท่ีตองการ

ศึกษาในคร้ังนี้ คือ ผูวิจัยตองการศึกษาเกี่ยวกับคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายมูลคาหลักทรัพยของ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรตามสวนงาน   ซ่ึงพิจารณาจากความสัมพันธ
ระหวางมูลคาหลักทรัพยของบริษัทกับขอมูลความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรตาม
สวนงานและกําไรโดยรวมของบริษัท  ตามแนวคิดในการประเมินมูลคาหลักทรัพยขางตน ผูวิจัย
คาดวาขอมูลความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานนาจะอธิบายความ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไดเชนเดียวกับกําไรโดยรวมของบริษัท  โดยท่ีความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานจะมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย  ถา
ความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานมีความแตกตางกันมาก จะสงผลใหราคาหลักทรัพยมี
มูลคาสูงข้ึน เนื่องจากผูใชงบการเงินจะไดรับประโยชนจากขอมูลความแตกตางของความสามารถ
ในการทําไรตามสวนงานไดมากขึ้น เม่ือเปรียบเทียบกับการพิจารณาเพียงแคกําไรโดยรวมของ
บริษัท ในทางตรงกันขาม ถาความสามารถในการทํากําไรตามสวนงานมีความแตกตางกันนอย จะ
สงผลใหราคาหลักทรัพยมีมูลคาลดตํ่าลง   

 
จากทฤษฎีท้ัง 2 ท่ีไดกลาวขางตน ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึน ระบุวาการใชขอมูล

จําแนกตามสวนงาน นาจะใหประโยชนมากการใชเพียงแคกําไรโดยรวมของกิจการ และทฤษฎีการ
ประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท ท่ีระบุวา ขอมูลท่ีนําเสนอในงบการเงิน นาจะมีสวนในการ
อธิบายมูลคาหลักทรัพยไดดีกวาการใชแคกําไรโดยรวมเพียงอยางเดียว  ทําใหนําไปสูขอสมมติฐาน
ของงานวิจัยท่ีตองการศึกษาวาขอมูลจําแนกตามสวนงานนั้น จะสงผลสวนเพิ่มตอการอธิบายราคา
หลักทรัพยไดหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท  ทําใหเกิดเปนขอสมมติฐานแรก
ของงานวิจัย    ซ่ึงพัฒนาข้ึนตามแนวคิดของ Chen และ Zhang (2003) ดังตอไปนี้ 

 
H1 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (DOP)   จะเปนคุณคา

สวนเพิ่มและสงผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัท เม่ือเปรียบเทียบ
กับความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท 

 
ในการทดสอบขอสมมติฐานที่ 1 นั้น ผูวจิัยจะใชตวัแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใช

ขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional) แบบรายป และแบบ
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รวม (Pooled cross-sectional) เพื่อทดสอบถึงคุณคาสวนเพิ่มของ DOP ท่ีมีตอการอธิบายราคา
หลักทรัพย   

 

 V =   β0 + β1 q + β2 DOP +  ε                  (4) 
โดยท่ี 

V   =   มูลคาหลักทรัพยของหุนสามัญ ซ่ึงคํานวณโดยจาํนวนหุนสามัญท่ีออกจําหนายคูณดวยราคา

หุน 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี ปรับลด (Deflated) ดวยมูลคาตามบัญชีของ
สวนทุน (Equity Book Value) ณ วนัตนงวด 

q    =   ผลตอบแทนท่ีมีตอมูลคาสวนทุน (Return of Book Equity) คํานวณโดย กําไรสุทธิหารดวย
ราคาบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรสําหรับป 
   
 ตัวแบบทีใ่ชเปรียบเทียบตัวแบบท่ี 2 คือ Piece-Wise Linear Model  ซ่ึงใชทดสอบในกรณีท่ี
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท้ัง 2 ดานไมเปนไปในลักษณะเชิงเสนตรง โดยพัฒนาขึ้นจากงานวิจัย
ของ Burgstahler และ Dichev (1997) และของ Chen และ Zhang (2003) ดังตอไปนี ้
 

V    =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6DOP + ε        (5) 
โดยท่ี 
 

DM   =  ตัวแปรหุน (Dummy Variable) สําหรับคาสังเกตการณท่ี q อยูในชวงระดบักลางของ 3 ชวง 

DH   =  ตัวแปรหุน (Dummy Variable) สําหรับคาสังเกตการณท่ี q อยูในชวงระดับสูงของ 3 ชวง 
 
 

 อยางไรก็ตาม  ตัวแบบที่พฒันาข้ึนโดย Chen และ Zhang (2003) นั้น เปนการพจิารณา
ความสามารถในการทํากําไร ณ ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง คือ จะคํานวณตวัช้ีวดัเพยีงแคปใดปหนึ่งเพยีง
เทานั้น  ซ่ึงยงัขาดการพิจารณาถึงเร่ืองความผันผวน (Volatility) ของความสามารถในการทํากาํไร
ในชวงเวลาท่ีผานมา โดยท่ี Minton และ Schrand (1999) และ Minton และคณะ (2002) ได
ทําการศึกษาเกีย่วกับบทบาทของความผันผวนในกระแสเงินสด  ผลการศึกษาพบวาเกดิความ 
สัมพันธในเชิงลบ ระหวางความผันผวนในกระแสเงินสดในชวงเวลาท่ีผานมาท่ีมีตอกระแสเงินสด
หรือกําไรในอนาคต  หลังจากนั้น Allayannis และคณะ (2005) ศึกษาตอไปวา ความผันผวนของ
กระแสเงินสดจะสงผลเชิงลบตอมูลคาของบริษัทในเวลาตอไป   
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ตัวแบบทีใ่ชเปนตัวช้ีวัดคุณคาสวนเพิ่มจากความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร
ในแตละสวนงาน ควรพิจารณาถึงความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผาน
มาดวย จึงจะเปนตัวแบบท่ีมีความเหมาะสมมากข้ึน  Kinnunen และคณะ (2005) ไดพัฒนาตัวชีว้ัดท่ี
ใชทดสอบความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน โดยมีพื้นฐานแนวคิด
มาจากการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) Kinnunen และคณะ (2005) ไดศึกษาถึงปจจัย
ภายนอกท่ีจะสงผลกระทบตอความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยยัง
ไมไดนํามาศึกษาถึงการประเมินมูลคาของบริษัท ซ่ึงผูวิจัยคาดหวังวาตัวช้ีวดัดังกลาว นาท่ีจะมี
ความสัมพันธตอมูลคาของบริษัทดวยเชนกัน ดังนัน้ ผูวิจัยจึงขอต้ังช่ือเรียกตัวช้ีวดัดังกลาววา 
“Modified Divergence of Profitability” (จากนี้ไปขอเรียกวา MDOP)  โดยท่ี MDOP เปนตัวช้ีวัดท่ี
พัฒนาข้ึนโดยมีพื้นฐานมาจากการพิจารณาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไร หรือ 
DOP  แตไดทําการยกกําลังทางคณิตศาสตรและมีการพจิารณาถึงความผันผวนในชวงเวลาท่ีผานมา
เพิ่มข้ึนดวย  ดงันั้น MDOP มีวิธีการคํานวณดังตอไปนี ้
 

Mst  -  M..  =   Ms. -  M..     +  Mst  -  Ms.      (6) 
โดยท่ี 

Mst  -  M..  =     ความแปรปรวนรวมของตัวช้ีวดั Mst  สําหรับสวนงาน s ในชวงเวลา t  
ท่ีมีตอคาเฉล่ีย M..  โดยประมาณข้ึนทุกสวนงานและทุกชวงเวลา 

Ms. -  M..  =     คาความแปรปรวนของตัวประมาณคาเฉลี่ย Ms.ท่ีมีตอคาเฉล่ียโดยรวม   
M..     

Mst  -  Ms.  =    คาความแปรปรวนของตัวช้ีวัด Mst  สําหรับสวนงาน s ในชวงเวลา t ท่ีมี  

ตอคาเฉล่ียของสวนงาน  Ms. 
 

จากนั้นจึงใชเลขยกกําลังสมการดังกลาว แลวรวมผลไดของทุกสวนงานและทุกชวงเวลา 
จะไดสมการดงัตอไปนี ้

 

 Σ  Σ  ( Mst - M..)2   =  Σ ns. (Ms. -  M..)2  + Σ  Σ  (Mst  -  Ms.)
2    (7) 

   
โดยท่ี ns. คือ จํานวนของชวงเวลาในแตละสวนงาน  สมการท่ี (V) สามารถอธิบายไดเพิ่มเติม ดังนี ้

 

 SSTO (Total sum of squares)  = Σ  Σ  ( Mst - M.. )2 
 

s t s s t

ts
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 SSBS (Sum of squares between segments)  =  Σ ns. (Ms. -  M..)2 
 

 SSWS (Sum of squares within segments)  =  Σ  Σ  (Mst  -  Ms.)
2 

 

 หรือสามารถเขียนใหมไดวา 

 SSTO =   SSBS  +  SSWS        
 

 จากแนวคิดของการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA)       MDOP สามารถท่ีจะวัดคาใน
ลักษณะของความแปรปรวนไดใน 2 ลักษณะ คือ ความแปรปรวนของความสามารถในการทํากําไร
ในแตละสวนงานและความแปรปรวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาที่ผานมา โดย
การนําสมการท่ีขางตนไปหารดวยองศาอิสระในแตละองคประกอบ  ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

 MDOP   =   1 -  [ SSWS / nt - r)]  + [SSTO / (nt - 1)] 
   =   1 -  [(nt – 1) / (nt – r) * SSWS/SSTO    
 

หรือสามารถเขียนไดใหมวา 
 

 MDOP   =   MSBS  +  MSWS      (8) 
โดยท่ี 
k =    จํานวนของสวนงานในบริษัท 

n =    จํานวนของคาสังเกตการณท้ังหมด (จํานวนสวนงาน คูณดวย ชวงเวลาท่ีนําเสนอสวนงาน) 
 

ท้ังนี้ผูวิจยัไดพิจารณาเพ่ิมเกี่ยวกับการถวงน้ําหนกั โดยใชสัดสวนของสินทรัพยท่ีสามารถ
ระบุไดในแตละสวนงานเขาไปในสมการดวย เพื่อใหเกดิความเหมาะสมในการคํานวณมากย่ิงข้ึน 
 

 จากการพัฒนาตัวช้ีวดัคา MDOP ดังกลาว  ทําใหผูวิจยัเกิดความสนใจท่ีวา MDOP จะมี
คุณคาสวนเพิม่ตอการอธิบายมูลคาบริษัทไดดีเทียบเทาหรือดีกวา DOP หรือไม  เนือ่งจากตัวช้ีวัดคา 
MDOP ไดรวมถึงความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความ 
ผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมาไวดวยกัน ในขณะท่ีตัวช้ีวดั DOP ยัง
ไมไดพจิารณาถึงความผันผวนดังกลาว  จึงทําใหเกิดเปนขอสมมติฐานดังตอไปนี ้
 

H2 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรท่ีพัฒนาขึ้นใหม (MDOP)   จะเปน
คุณคาสวนเพิม่และสงผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัท เม่ือ
เปรียบเทียบกับความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท 

s

s t
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ในการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 2 จะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอย โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวเิคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อทดสอบถึงคุณคาสวนเพิ่มของ 
MDOP ท่ีมีตอการอธิบายราคาหลักทรัพย  ในการวิเคราะหหาตวัแบบ MDOP จะใชชวงเวลาใน
การศึกษาเปนระยะเวลา 3 ป เพื่อใหเห็นถึงความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรใน
ชวงเวลาดงักลาว   โดยท่ีจะใสตัวแปรเก่ียวกับประเภทของการเปดเผยขอมูลเขาไปในตัวแบบดวย 
เพื่อเปนการควบคุมผลกระทบจากการเลือกเปดเผยขอมูลท่ีอาจแตกตางกันไป เนื่องจากบริษัท
สามารถเลือกเปดเผยขอมูลไดตามสวนงานทางธุรกิจหรือสวนงานตามภมิูศาสตร  ดังตอไปนี ้
 
 

 V    =   β0 + β1 q + β2MDOP + β3TYPE + β4MDOP * TYPE  +  ε           (9) 
 
โดยท่ี 

MDOP   =    Modified Divergence of Profitability  ซ่ึงประกอบไปดวยความแตกตางของความ 
สามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน และความผันผวนของความสามารถในการ
ทํากําไรในชวงเวลา 3 ป (Period t   Period t-1  และ Period t-2) 

TYPE    =   ตัวแปรหุน           = 1 ถาบริษัทเปดเผยสวนงานทางธุรกจิ (Line of Business) 
            = 0 อ่ืน ๆ 
 

 การทดสอบเปนไปเชนเดียวกับขอสมมติฐานท่ี 1 สําหรับความสัมพันธท่ีไมเปนเสนตรง 
จึงมีการเปล่ียนไปเปนสมการใหมดังนี ้
 

V     =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6 MDOP +  

β7 TYPE  + β8 MDOP * TYPE + ε                  (10) 
 
 ดังท่ีไดกลาวมาแลววาตัวช้ีวดั MDOP สามารถท่ีจะคํานวณไดในรูปแบบของการวิเคราะห
ความแปรปรวน ซ่ึงสามารถที่จะแยกองคประกอบของตัวช้ีวดัออกไดเปนอีก 2 สวนดวยกัน คือ 
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน (Mean Square Between Segments 
ตอจากนี้ขอเรียกวา MSBS) และความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา 
(Mean Square Within Segments หรือ Over Time ตอจากนี้ขอเรียกวา MSWS) ซ่ึงองคประกอบท้ัง
สองสวนดังกลาวจะสงผลกระทบตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีแตกตางกัน  โดยที่ MSBS นั้นจะ
มีความสัมพันธในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยของบริษทั เชนเดยีวกบัผลกระทบของ DOP  แต
ในขณะท่ี MSWS จะมีความสัมพันธในเชิงลบตอมูลคาหลักทรัพยของบริษัท เนื่องจากความ 
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ผันผวนในชวงเวลาท่ีผานมาจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงตามผลการศึกษาของ Allayannis และ
คณะ (2005)  ดังนั้น MDOP จึงเปนตัวช้ีวดัท่ีหักกลบผลกระทบระหวาง MSBS กับ MSWS ท่ีสงผล
ตอมูลคาของบริษัท  ซ่ึงผูวิจัยคาดหวังวาคาสัมประสิทธ์ิของท้ัง 2 องคประกอบมีความแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ จึงเกิดคําถามท่ีวาการแยกองคประกอบท้ัง 2 ออกจากกันจะอธิบายถึงมูลคาของ
บริษัทไดดกีวาการใชตัวช้ีวดั MDOP เพียงตัวเดยีวหรือไม จากประเด็นดังกลาว นําไปสูขอ
สมมติฐานดังตอไปนี ้
 

H3 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (MSBS)   จะมีคุณคา
สวนเพิ่มและผลกระทบเชิงบวกตอการอธิบายมูลคาบริษทั สวนความผันผวนของ
ความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาที่ผานมา (MSWS) จะมีคุณคาสวนเพิ่มและ
สงผลกระทบเชิงลบตอการอธิบายมูลคาบริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับความสามารถใน
การทํากําไรโดยรวมของบริษัทไดหรือไม 

 
  ในการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 3 จะใชตวัแบบการวิเคราะหความถดถอย   โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวเิคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อทดสอบถึงคุณคาสวนเพิ่มของ
ตัวช้ีวดัท่ีไดแยกองคประกอบออกจาก MDOP  ซ่ึงก็ไดรวมตัวแปรควบคุมไวในตัวแบบดวย ดังนี ้
 

 V    =   β0 + β1 q + β2 MSBS + β3 MSWS + β4 TYPE + β5 MSBS * TYPE   

+ β6 MSWS * TYPE  +  ε                         (11) 
โดยท่ี 

MSBS   =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน 

MSWS  =  ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลา 3 ป (Period t   Period t-1 และ 

Period t-2) 
 
 การทดสอบเปนไปเชนเดียวกับขอสมมติฐานท่ี 1 สําหรับความสัมพันธท่ีไมเปนเสนตรง 
จึงมีการเปล่ียนไปเปนสมการใหมดังนี ้
 

V     =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6 MSBS +  

β7MSWS+ β8TYPE  + β9MSBS*TYPE + β10MSWS*TYPE + ε   (12) 
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3.2.4  กรอบแนวคิดของงานวิจัย 
 
 การศึกษาในสวนแรกนี้ เปนการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิม่ของขอมูลเกี่ยวกับความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวนงานในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย เม่ือเปรียบเทียบ
กับกําไรโดยรวมของบริษัท  ซ่ึงกรอบแนวคิดของงานวิจยัไดแสดงไวตามรูปท่ี 2 
 

 
รูปท่ี 2  รูปแสดงกรอบแนวคิดของงานวิจัย (CONCEPTUAL  DIAGRAM) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 รูปท่ี 1  แสดงใหถึงกรอบแนวคิดของงานวิจัยในสวนแรกนี้  โดยผูวิจัยจะทําการ
เปรียบเทียบคุณคาสวนเพิ่มของขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานกับกําไร
โดยรวมของบริษัทในการอธิบายราคาหลักทรัพยทีละสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 
 

• สมมติฐานแรก   จะเปรียบเทียบ DOP กับความสามารถในการทําไร (q) 
• สมมติฐานท่ี 2    จะเปรียบเทียบ MDOP กับความสามารถในการทําไร (q) 
• สมมติฐานท่ี 3    จะเปรียบเทียบ MSBS และ  MSWS กับความสามารถในการทําไร (q) 

 

ขอมูลกําไรโดยรวมของบริษัท 
• ความสามารถในการทํากําไร (q) 

ราคาหุนในปจจุบัน 
(Current Market 

Value) 

ขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
• ความแตกตางของความสามารถในการ

ทํากําไร  (DOP) 
• ความแตกตางและความผันผวนของความ 

สามารถในการทํากําไร (MDOP) 

• ความแตกตางของสามารถในการทํากําไร 
แตละสวนงาน (SSBS) 

• ความผันผวนของสามารถในการทํากําไร 
(SSWS) 
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3.3  กลุมตัวอยางและการเก็บรวบรวมขอมูล   
 

ในการศึกษาถึงความแตกตางกันของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานจะมี
คุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรโดยรวมของบริษัทเพียงอยางเดียว
หรือไมนั้น  ผูวิจัยไดกําหนดหลักเกณฑในการคัดเลือกขอมูลเพื่อใชเปนกลุมตัวอยางในการศกึษาไว
ดังตอไปนี้ คือ 

1.  ผูวิจัยเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจากกระดานหลักเทานัน้ ไมรวมตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) 

2.    ผูวิจยัจะใชตัวอยางจากทุกกลุมอุตสาหกรรม       รวมทั้งบริษัทในกลุมสถาบันการเงิน 
เนื่องจากงานวจิัยนี้ไมไดรับผลกระทบจากวิธีทางบัญชีเฉพาะอยางท่ีบริษัทถือปฏิบัติ  กลุมตัวอยาง
ท้ังหมดจะไมรวมเฉพาะบริษัทท่ีอยูในระหวางฟนฟูกจิการเทานั้น  

3.    ผูวิจัยไดเลือกกลุมตัวอยางดังกลาวในชวงระยะเวลาต้ังแตป  2541 – 2549       เนื่องจาก
ตามระเบียบวธีิวิจัยจําเปนตองคํานวณความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรเปนระยะเวลา 
3 ป ผูวิจัยจึงเลือกชวงระยะเวลาท่ีคอนขางยาวนาน 

 4.  บริษัทท่ีผูวิจัยเลือกมาเปนกลุมตัวอยางจะตองเปดเผยสวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงาน
ทางภูมิศาสตรอยางนอย 2 สวนงาน และตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเบื้องตนตามท่ี
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผย ไดแก รายไดตามสวนงาน  ผลไดเสียตามสวนงาน 
และสินทรัพยท่ีใชตามสวนงาน ซ่ึงผูวิจัยจาํเปนตองเก็บขอมูลดังกลาวดวยมือ  เพื่อนํามาวิเคราะห
เชิงสถิติตอไป 

5. ผูวิจยัเลือกแหลงขอมูลที่ใชในการเกบ็ขอมูลจากแหลงขอมูลอีเล็กทรอนิคสของ SET 
SMART.COM  รวมท้ังแผน I-SIM CD-ROM เปนหลัก   

 
 ขอมูลเกี่ยวกับกลุมตัวอยาง และการเลือกกลุมตัวอยางสําหรับการวิจัยในคร้ังนี้ไดแสดงไว
ในตางรางท่ี 3 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  41

ตารางท่ี 3  ตารางแสดงการเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 
 

รายการ จํานวนตัวอยาง 
จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- 2541 
- 2542 
- 2543 
- 2544 
- 2545 
- 2546 
- 2547 
- 2548 
- 2549 

 
418 
392 
381 
382 
389 
408 
440 
468 
476 

จํานวนกลุมตัวอยางเบ้ืองตน 3,754 
หัก  บริษัทท่ีมีสวนงานเดียว 
       บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน* 
       บริษัทท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ  
       ตัวอยางท่ีมีความผิดปกติ (Outliers) 

(843) 
(1,875) 

(12) 
(33) 

จํานวนตัวอยางข้ันสุดทาย 991 
*   รวมบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบตาม TAS No. 24 และบริษัทที่ถูกพักการซื้อขายในระยะเวลาดังกลาว 
 

 
  

ตารางท่ี 3  แสดงท่ีมาของกลุมตัวอยางและกลุมตัวอยางข้ันสุดทายท่ีใชในการศึกษา โดยท่ี
จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีแสดงขางตน จะไมรวมถึงบริษัทท่ี
อยูในระหวางฟนฟูกจิการ (Rehabilitation Company)  ซ่ึงมีท้ังส้ินจํานวน 3,754 ตวัอยาง     แต
เนื่องจากมีบริษัทจํานวนหน่ึงท่ีมีสวนงานในการดําเนินธุรกิจเพยีงสวนงานเดียว และบริษัทอีก
จํานวนหนึ่ง ท่ีเปดเผยขอมูลเบ้ืองตนเกี่ยวกับขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามท่ีมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดไว มีบริษัทจํานวนหนึ่งท่ีถูกพักการซ้ือขายในชวงระยะเวลาดังกลาว  
ผูวิจัยจึงตองหกัออกจากกลุมตัวอยางท้ังหมด  หลังจากนั้น ผูวิจยัไดหักกลุมตัวอยางจํานวนหนึ่ง
สําหรับบริษัทท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ เนื่องจากในระเบียบวิธิวิจยัจะปรับลดราคาหลักทรัพยดวย
มูลคาตามบัญชีของสวนทุน ซ่ึงบางบริษัทมียอดติดลบ ทําใหบริษัทดังกลาวมีผลตอบแทนเปนลบ 
รวมท้ังบริษัทท่ีอยูในกลุมตัวอยางท่ีมีความผิดปกติจากกลุมตัวอยางท่ัวไป (Outliers) ซ่ึงพิจารณา
จากการพล็อต Stem and leaf  จึงเหลือกลุมตัวอยางท้ังหมดจํานวน 991 ตัวอยาง  
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3.4   คาสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistic) และคาสหสัมพันธของตัวแปร  
 

ตารางท่ี 4  แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา  โดยตารางในสวนท่ี 1 
เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบของสมการท่ี 4-5  ซ่ึงมีตัวอยางท้ังหมด
จํานวน 991 ตัวอยาง   สําหรับตารางในสวนท่ี 2 นั้น เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใช
สําหรับตัวแบบของสมการที่ 9-12  มีตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการวิเคราะหจํานวน 548 ตัวอยาง  
สาเหตุท่ีกลุมตัวอยางลดลงจากเดิม เนื่องจากการคํานวณความแตกตางของความสามารถในการทํา
กําไรแตละสวนงานจําเปนตองใชขอมูลท่ีมีความผันผวนจํานวน 3 ป จึงทําใหตัวอยางข้ันสุดทาย
ลดลงเหลือเพียง 548 ตัวอยาง 
 

ตารางท่ี 4  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนท่ี 1 คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในสมการ 4 - 5 
V 

q 
DOP 

991 
991 
991 

1.8738 
0.1104 
0.1332 

1.2000 
0.1179 
0.0358 

2.37992 
0.42194 
0.39159 

 

สวนท่ี 2  คาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในสมการ 9 - 12 
V 

q 
MDOP 
MSBS 
MSWS 
                                  . 
Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

548 
548 
548 
548 
548 

1.5133 
0.1283 
0.4294 
0.0919 
0.0068 

1.1950 
0.1250 
0.4881 
0.0062 
0.0008 

1.115909 
0.27136 
0.37934 
0.46215 
0.02700 

V        =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =  กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    = ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
MDOP =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
MSBS  =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS =  ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
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ตารางท่ี 5  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) 
 

สวนท่ี 1  คาสหสัมพันธของตัวแปรในสมการ 4 - 5 
 V q DOP 

V 1.00  0.438** 0.087** 

q 0.557** 1.00 0.076* 

DOP 0.029** 0.087* 1.00 
 
 

สวนท่ี 2  คาสหสัมพันธของตัวแปรในสมการ 9 - 12 
 V q MDOP MSBS MSWS 

V 1.00 0.408** 0.207** 0.104* 0.029 

q 0.628** 1.00 0.159** 0.075 0.044 

MDOP 0.207** 0.269** 1.00 0.145** 0.001 

MSBS 0.167* 0.230** 0.518** 1.00 0.797** 

MSWS 0.056 0.007 0.321** 0.550** 1.00 
**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
 

โดยท่ี 
V        =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =  กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    = ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
MDOP =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
MSBS  =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS =  ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
 

 
 ตารางท่ี 5 แสดงคาสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชคาความสัมพันธของ Pearson/Spearman  

ความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 1 ตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัว (q และ DOP)  มีความสัมพันธกับตัว
แปรตาม (V) คอนขางมาก ซ่ึงเปนไปตามท่ีผูวิจัยคาดหวังเอาไว  คาสหสัมพันธของตัวแปรแสดงให
เห็นวาตัวแปรอิสระ 2 ตัว มีความสัมพันธกันเอง แตมีนัยสําคัญท่ีไมมากนัก  สําหรับสวนท่ี 2 นั้น 
ตัวแปรอิสระท้ัง 4 ตัว มีความสัมพันธกับตัวแปรตามมากพอสมควร  ตัวแปรอิสระบางตัวมี
ความสัมพันธกันเองบาง แตไมนาจะกอใหเกิดปญหาความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ 
(Multi-Collinearly)  ผูวิจัยจะอธิบายถึงประเด็นดังกลาวในสวนของการอธิบายผลการวิจัยตอไป 
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3.5   ผลการวิจัย (Empirical  Results) 
 

3.5.1     การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 :  ความแตกตางของสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน 
(DOP) จะมีคุณคาสวนเพิ่มและสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยกิจการ  เม่ือ
เทียบกับกําไรโดยรวม 

 

ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหแบบภาคตดัขวางแบบรายปและแบบรวม เพื่อทดสอบขอสมมติฐานท่ี 1  ดังจะได
ผลลัพธตามตารางท่ี 6  ดังตอไปนี ้ 
 

ตารางท่ี 6  แสดงคาสถิติท่ีไดจากการวิเคราะหขอมูลแบบรวมท้ัง 9 ป ดวยการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงเสนตรง  คาสถิติแสดงใหเห็นวาความเปนอิสระของคาความคลาดเคล่ือนนั้นมี
คาสถิติ Durbin Watson อยูท่ี 1.509  ซ่ึงถือไดวาคาความคลาดเคล่ือนเปนอิสระกัน เนื่องจากคาสถิติ
ดังกลาวมีคามากกวา  1.50    โมเดลโดยรวมมีสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ  (R2) ท่ีแสดง
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ีประมาณ 27%   มีคา VIF ระหวาง 1.025 – 
3.614  แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังหมดไมมีความสัมพันธกันเอง เนื่องจากคา VIF มีคาไมเกิน 10   

ผูวิจัยพบวากําไรทางบัญชีโดยรวมของกิจการ (q) มีความสัมพันธกับราคาหุนอยางมาก ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Chen และ Zhang (2003)  Burgstahler และของ 
Dichev (1997)  และของ Collins และคณะ (1999) เปนตน   แตความแตกตางของความสามารถใน
การทํากําไรแตละสวนงานมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 อันอาจสรุปไดวา
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของ
ราคาหุนไดเพียงบางสวน (Marginal)  เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรทางบัญชี  ซ่ึงไมชัดเจนเทากับ
ผลการวิจัยของ Chen และ Zhang (2003) ท่ีแสดงหลักฐานใหเห็นวาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนของ
กิจการไดดีเชนเดียวกับกําไรทางบัญชี  แมวาจะใชวิธีการในการหาคา DOP ดวยวิธีเดียวกันก็ตาม 
หรือแมกระท่ังผลการวิจัยของ Manatip Chankitisakul (2006) ท่ีระบุวานักลงทุนใชขอมูลท่ีเปดเผย
จําแนกตามสวนงานเปนทางเลือกในการประเมินมูลคาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ดังนั้นผูวิจัยจึงจําเปนตองทําการวิเคราะหตอไปถึงสาเหตุท่ีความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีอธิบายถึงความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไดไม
ดีนักในภาวการณสําหรับตลาดหุนในประเทศไทย 
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ตารางท่ี 6  ตารางแสดงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชีและ DOP 
 

V =    β0 + β1 q + β2 DOP + β3-10 YEAR + β11-17 INDUSTRY +  ε 
               

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

DOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.821 
2.527 
0.345 
-0.173 
0.161 
0.657 
0.718 
-0.197 
-0.100 
0.017 
0.675 
-2.046 
-2.653 
-1.202 
-1.967 
-1.166 
-1.042 
-1.414 

7.880 
15.895 

1.905 
-0.553 
0.513 
2.023 
2.147 
-0.576 
-0.279 
0.045 
1.749 
-6.714 
-7.908 
-4.099 
-6.503 
-4.144 
-2.693 
-4.984 

0.000 
0.000 
0.057 
0.580 
0.608 
0.043 
0.032 
0.565 
0.780 
0.964 
0.081 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.007 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.280 
0.268 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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การทดสอบเพิ่มเติม (Additional Test) 
 

 ผูวิจัยจึงไดทําการทดสอบเพิม่เติม โดยการแยกวิเคราะหความสัมพันธของราคาหลักทรัพย
กับกําไรทางบัญชีและ DOP เปนรายปและรายอุตสาหกรรม   ในตารางท่ี 7 สวนท่ี 1 เปนการ
วิเคราะหความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชีและ DOP โดยแยกเปนรายป 
พบวากําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหุนของกิจการ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เกือบทุกป  แต 
DOP จะอธิบายความสัมพันธกับราคาหุนไดเพียงบางปเทานั้น  เร่ิมต้ังแตป 2544 ณ ระดับนยัสําคัญ 
0.10  และยิ่งทวีความสัมพันธมากข้ึนในป 2545 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จากนั้นจึงขามมามี
ความสัมพันธกับราคาหุนในป 2548 และ 2549 ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05  สาเหตุท่ีความสัมพนัธ
ระหวาง DOP กับราคาหุนมีลักษณะเปนเชนนี้ อาจเนื่องมาจากการที่บริษัทในตลาดหลักทรัพยเร่ิมมี
แนวโนมท่ีจะเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานใหครบถวนเบื้องตน ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
24  เพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ดังรูปกราฟท่ี 3 
 
 

รูปท่ี 3  รูปกราฟแสดงแนวโนมของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
 

 
 
 
 
 
 
 

จํานวนบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 
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ตารางท่ี 7  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดย 
                  วิเคราะหแยกรายปและรายอุตสาหกรรม 

 

V =    β0 + β1 q + β2 DOP   +  ε    

สวนท่ี 1 

ป N 
คาสัมประสิทธ 

(q) 

คา t-Value 

(q) 

คาสัมประสิทธ 

(DOP) 
คา t-Value 

(DOP) 
Adjusted R2 

2549 
2548 
2547 
2546 
2545 
2544 
2543 
2542 
2541 

192 
184 
140 
115 
100 

80 
68 
59 
53 

1.358 
2.595 
8.750 
6.302 
3.184 
1.906 
0.602 

-0.622 
1.919 

3.489*** 
5.079*** 

15.902*** 
8.634*** 

10.465*** 
2.216**     

  1.650* 
 -1.725* 

4.580*** 

0.755 
0.635 

-0.291 
-0.083 
0.593 
0.863 
2.501 

-0.474 
-1.644 

 2.029** 
 2.210** 

 -0.370    
 -0.140 

3.506*** 
  1.626* 
  1.241 
 -0.517 
 -1.522 

0.084 
0.147 
0.645 
0.389 
0.568 
0.087 
0.040 
0.026 
0.276 

 

สวนท่ี 2 

อุตสาหกรรม N 
คาสัมประสิทธ 

(q) 

คา t-Value 

(q) 

คาสัมประสิทธ 

(DOP) 
คา t-Value 

(DOP) 
Adjusted R2 

เกษตรและอาหาร 
สินคาอุปโภคบริโภค 
สถาบันการเงิน 
สินคาอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยฯ 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

122 
77 

154
127 
203 

46 
191 

71 

6.309 
0.462 
0.447 
1.562 
5.212 
3.375 
4.036 
1.485 

12.907*** 
3.904*** 

  1.695* 
4.506*** 

11.617*** 
  4.181***   
10.520*** 
  2.881*** 

-0.875 
-0.102 
1.061 

-0.194 
0.497 

-1.005 
-0.158 
1.156 

 -2.509** 
 -0.388      
  3.173***   
 -0.732 
  1.897* 
 -1.326 
 -0.262 
  0.270 

0.578 
0.174 
0.074 
0.129 
0.426 
0.263 
0.365 
0.084 

 

***      =   มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  **      =   มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
    *      =   มีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 (2 หาง) 
โดยท่ี 
V         =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
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สําหรับตารางท่ี 7 สวนท่ี 2 แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไร
ทางบัญชีและ DOP โดยแยกวิเคราะหรายอุตสาหกรรม  ผลการวิจัยพบวากําไรทางบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกิจการ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เกือบทุกอุตสาหกรรม  แต 
DOP มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพียงแคกลุมสถาบันการเงิน
เทานั้น  นอกจากนี้ DOP ของกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางสามารถอธิบายความเคล่ือนไหว
ของราคาหลักทรัพยกิจการได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10        DOP ของกลุมอุตสาหกรรมอ่ืนไม
สามารถอธิบายความสัมพันธตอราคาหุนได  โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุมธุรกิจการเกษตรและอาหารนั้น 
ถึงแม DOP จะสามารถอธิบายความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แต
เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิกลับเปนเครื่องหมายลบ  หมายความวา  ความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานมีคานอยลงเทาใด จะสงผลใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ซ่ึง
ทําใหเห็นถึงความผิดปกติของผลลัพธท่ีไดจากการวิเคราะหดังกลาว   

 
ผูวิจัยจึงไดพิจารณาถึงดัชนีราคาสินคาการเกษตรที่เกษตรกรขายไดในชวงป 2541 -2549  

ซ่ึงแสดงถึงแนวโนมรายไดของบริษัทในอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร  รวมท้ังผูวิจัยได
พิจารณาถึงอัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR ในชวงป 2541 – 2549 ซ่ึงแสดงถึงโนมรายไดของบริษัทใน
กลุมสถาบันการเงิน เพื่อเปรียบเทียบแนวโนมรายไดของท้ัง 2 อุตสาหกรรมท่ีมีคา DOP ท่ีสงผลตอ
ราคาหลักทรัพยแตกตางกันอยางมาก ตามรูปกราฟท่ี 4 และ 5     โดยจากรูปกราฟท่ี 4 พบวาดัชนี
ราคาสินคาการเกษตรมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมสูงขึ้นเร่ือย ๆ  แตในทางตรงกันขาม รูปกราฟท่ี 5 แสดง
อัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR มีแนวโนมท่ีจะลดตํ่าลงในชวงระยะเวลาดังกลาว 

 
ในระหวางกระบวนการเก็บขอมูล ผูวิจัยไดพบขอมูลท่ีนาสนใจอยางหน่ึงท่ีอาจเปนสาเหตุ

ทําใหตัวช้ีวัด DOP ไมสามารถอธิบายความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยไดเปนอยางดีเชนเดียว 
กับผลการวิจัยท่ีแลวมา   ผูวิจัยพบวามีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จํานวนมากท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยแสดงผลไดเสียตามสวนงานสูงกวาสินทรัพย
ตามสวนงานทั้งท่ีบริษัทดังกลาวไมไดประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการใหบริการ ซ่ึงการเปดเผยดังกลาว
ทําใหการคํานวณคา DOP เกิดความเบ่ียงเบน  เนื่องจากสวนงานดังกลาวจะมีความสามารถในการ
ทํากําไรมากกวา 1 เม่ือนําไปถัวเฉล่ียกับสวนงานอ่ืน ๆ แลว จะสงผลใหคา DOP ออกมามีคา
คอนขางสูง และอาจไมสะทอนถึงราคาหลักทรัพยตามท่ีควรจะเปน  ซ่ึงจํานวนสวนงานที่แสดง 
ผลไดเสียสูงกวาสินทรัพยดังกลาวแสดงไวในตารางท่ี 8 
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 รูปท่ี 4  รูปกราฟแสดงแนวโนมดัชนีราคาสินคาเกษตรท่ีเกษตรกรขายได 
 

 
 

         ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 

 รูปท่ี 5  รูปกราฟแสดงแนวโนมของอัตราดอกเบ้ีย MLR ของธนาคารพาณิชยไทย 
 

 
 

         ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

แนวโนมของอตัราดอกเบ้ียเงนิกู MLR 
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ตารางท่ี 8  ตารางแสดงจํานวนสวนงานท่ีแสดงผลไดเสียสูงกวาสินทรัพยแยกแตละอุตสาหกรรม 
 

 
อุตสาหกรรม จํานวนกลุม

ตัวอยาง 
จํานวนสวนงาน
ท่ีเปดเผยท้ังสิ้น 

จํานวนสวนงานท่ีมีผลได
เสียสูงกวาสินทรัพย 

% สวนงานที่มีผลได
เสียสูงกวาสินทรัพย
ตอสวนงานท้ังสิ้น 

เกษตรและอาหาร 
สินคาอุปโภคบริโภค 
สถาบันการเงิน 
สินคาอุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยฯ 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

122 
77 

154 
127 
203 

46 
191 
  71 

368 
210 
349 
389 
605 
149 
618 

     281 

58 
35 

7 
39 
67 

9 
58 

    6 

15.76 
16.67 
2.01 

10.03 
11.07 
6.04 
9.39 
2.14 

     รวม 991 2,969 279  

  
ตารางท่ี 8 แสดงใหเห็นจํานวนสวนงานท่ีบริษัทนําเสนอท้ังหมดในแตละอุตสาหกรรม 

โดยมีจํานวน 279 สวนงาน ท่ีนําเสนอในลักษณะท่ีผลไดเสียในแตละสวนงานมียอดสูงกวา
สินทรัพยของสวนงาน ซ่ึงถาไมนับรวมธุรกิจบริการแลว ก็จะมีจํานวนสวนงานท่ีมีผลไดเสียสูงกวา
สินทรัพยสวนงานมากถึง  221 สวนงาน  ซ่ึงสงผลทําใหการคํานวณคาความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (DOP)  เกิดความผิดปกติข้ึนได เนื่องจากความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวนงานจะมีคาท่ีสูงผิดปกติ    ซ่ึงสอดคลองกับผลลัพธท่ีไดในตารางท่ี 8 สวน
ท่ี 2  ท่ีกลุมธุรกิจสถาบันการเงิน มีจํานวนสวนงานที่แสดงยอดผลไดเสียสูงกวาสินทรัพยของสวน
งานนอยมาก จึงทําใหคา DOP อธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไดเปนอยางดี  ตรงกัน
ขามกับกลุมธุรกิจการเกษตรและอาหาร ท่ีมีจํานวนสวนงานท่ีแสดงยอดผลไดเสียสูงกวาสินทรัพย
ในแตละสวนงานเปนจํานวนมาก จึงใหคา DOP ท่ีแสดงความสัมพันธกับราคาหุนผิดปกติอยางมาก 
  
 เหตุผลประการหนึ่งท่ีสามารถอธิบายสําหรับปรากฏการณขางตน ท่ีบริษัทนําเสนอสวน
งานท่ีมียอดผลไดเสียสูงกวาจํานวนสินทรัพยในแตละสวนงานเปนจํานวนมาก คือ การท่ีบริษัทไม
สามารถปนสวนสินทรัพยสวนกลางท่ีใชรวมกันในแตละสวนงานไปยังสวนงานนั้น ๆ ไดอยาง
เหมาะสม   ผูวิจัยขอนําเสนอตัวอยางของบริษัท กูดเยียร (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ซ่ึงอยูใน
กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ไดเปดเผยถึงเหตุการณดังกลาวไวในหมายเหตุประกอบงบการเงิน
ทายการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานวา 
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0“บริษัทไมไดปนสวนสินทรัพยอ่ืนๆ และหนี้สินท่ีใชรวมกันระหวางสวนงานเนื่องจากไมมี
เกณฑการปนสวนท่ีสมเหตุสมผล” 
 
 ผูวิจัยจึงปรับปรุงสูตรของการคํานวณหาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแต
ละสวนงานใหม  ซ่ึงเดิมจะคํานวณโดย การนําผลไดเสียในแตละสวนงานหารดวยสินทรัพยท่ีระบุ
ไดในแตละสวนงาน มาเปน ผลไดเสียในแตละสวนงานหารดวยยอดรายไดรวมในแตละสวนงาน  
เนื่องจากบริษัทมีปญหาเร่ืองของการปนสวนสินทรัพยท่ีระบุไดในแตละสวนงาน  ความสามารถใน
การทํากําไรดังกลาวจึงคํานวณจากรายไดรวมของแตละสวนงาน  โดยความสามารถในการทํากําไร
ดังกลาว จึงเปรียบเทียบไดกับความสามารถในการทํากําไรตอยอดรายไดรวม  ไมใชความสามารถ
ในการทํากําไรตอสินทรัพยท่ีระบุไดอีกตอไป   ผลลัพธจากแนวคิดดังกลาวแสดงไวในตารางท่ี 9 
 

ตารางท่ี 9 แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และ DOP ท่ีคํานวณ
โดยใชยอดรายไดรวมเปนตัวพิจารณาถึงความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งาน   ผูวิจัยไดเก็บขอมูลสําหรับการทดสอบตัวช้ีวัดดังกลาวเปนเวลา 2 ป คือ ป 2549 และ 2548 
จํานวนตัวอยางจึงมีเพียง 376 ตัวอยางเทานั้น  ผลลัพธท่ีไดปรากฏวา กําไรทางบัญชียังคงมี
ความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดิม แตคาความแตกตางของความสามารถใน
การทํากําไรแตละสวนงาน (DOP) จะไมมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญใด อีกท้ัง
เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิยังมีคาเปนลบ   จากผลการวิเคราะหดังกลาว ผูวิจัยสามารถสรุปไดวา
ตัวช้ีวัด DOP ท่ีคํานวณข้ึนโดยการพิจารณาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละ
สวนงานหารดวยยอดรายไดรวมนั้นจะสงผลใหแตละสวนงานมีความแตกตางของความสามารถใน
การทํากําไรที่คอนขางนอยมาก  มีคาเฉล่ียเทากับ 0.087 ซ่ึงแตกตางจากคา DOP ท่ีคํานวณข้ึนจาก
สินทรัพยท่ีระบุไดท่ีมีคาเฉล่ียเทากับ 0.133    การท่ี DOP แสดงคาความแตกตางของความสามารถ
ในการทํากําไรนอยสงผลใหความแตกตางดังกลาวไมสงผลกระทบไปยังความสัมพันธท่ีมีตอราคา
หุนแตอยางใด  ดังนั้นการนําเสนอสินทรัพยตามสวนงาน จึงทําใหผูใชงบการเงินสามารถประเมิน
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานไดอยางเหมาะสมกวาการพิจารณาความสามารถในการ
ทํากําไรแตละสวนงานจากยอดรายไดรวม 
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ตารางท่ี 9  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดยใช 
                     ยอดรายไดรวมเปนตัวคํานวณหาความสามารถในการทํากําไร 

 

V =    β0 + β1 q + β2 DOP   +  ε   
             

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

DOP 

ไมมี 
+ 
+ 

1.480 
2.472 

           -0.281 

12.955  
  6.306 

 -0.569 

0.000 
0.000 

          0.459 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.098 
0.093 
376 

   

โดยท่ี 
V         =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q         =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP    =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
 

 
การนําแนวคดิตนทุนฐานกิจกรรม (ABC) มาประยุกตกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 

 
 จากการวิเคราะหท่ีผานมาขางตน พบวาการนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับสินทรัพยตามสวนงาน
ชวยใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานไดอยาง
เหมาะสม อยางไรก็ตาม บริษัทอีกเปนจํานวนมากไมไดใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล
สินทรัพยจําแนกตามสวนงานอยางถูกตองและเหมาะสมอยางท่ีควรเปน กลาวคือ แสดงผลไดเสีย
ตามสวนงานสูงกวาสินทรัพยตามสวนงาน  อันจะสงผลตอความถูกตองในการคํานวณคาความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (DOP)  บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานในประเทศไทยนั้น สามารถแบงออกไดเปน 2 ลักษณะดวยกัน คือ บริษัทท่ีไมมีบริษัทยอย
หรือบริษัทรวมท่ีมีการเจริญเติบโตภายในกิจการ อันจะทําใหบริษัทมีความหลากหลายในการ
ดําเนินธุรกิจภายในกิจการเอง  และบริษัทท่ีมีการลงทุนในบริษัทยอยหรือบริษัทรวม ซ่ึงอาจมีการ
ดําเนินธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทใหญ หรือแมกระท่ังมีการดําเนินธุรกิจท่ีไมได
เกี่ยวของกับการดําเนินงานของบริษัทใหญเลย  โดยบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
ประเทศไทยสวนใหญจะมีลักษณะเชนเดียวกับรูปแบบหลัง  กลาวคือ  บริษัทใหญจะมีสวนงานท่ีมี
ความหลากหลายในการดําเนินธุรกิจอยูแลว จึงไปลงทุนในบริษัทท่ีมีความเก่ียวของกับการดําเนิน
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ธุรกิจของบริษัทใหญ  ดังนั้น สวนงานดังกลาวจึงมีการใชทรัพยากรรวมกันระหวางสวนงาน ซ่ึงมี
หลายบริษัทไมสามารถปนสวนทรัพยากรที่ใชรวมกันระหวางสวนงานไดอยางเหมาะสม 
 

 ผูวิจัยจึงเร่ิมท่ีจะแบงแยกบริษัทออกเปน 2 กลุม คือ บริษัทท่ีไมนาจะมีปญหาเร่ืองของการ
ปนสวนสินทรัพยสวนกลางไปยังแตละสวนงานที่เกี่ยวของ  กับบริษัทท่ีอาจมีปญหาในเร่ืองของ
การปนสวนสินทรัพยสวนกลางไปยังแตละสวนงานที่เกี่ยวของ โดยนําแนวคิดของการประยุกต
ตนทุนฐานกิจกรรม (Activity Based Costing – ABC) มาใชแบงบริษัทท้ัง 2 กลุมดังกลาว เนื่องจาก
บริษัทจํานวนมากมีการใชสินทรัพยรวมกันในระหวางสวนงานตาง ๆ ซ่ึงไมสามารถปนสวนไปยัง
สวนงานท่ีเกี่ยวของไดอยางเหมาะสม   ตามแนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมนั้น ระบบ ABC จะชวย
ยกระดับการปนสวนตนทุนท้ังทางตรงและตนทุนรวมไปยังตัวผลิตภัณฑ  รวมท้ังสวนงานตาง ๆ ท่ี
ใชในการบริหารงานใหมีความถูกตองและนาเช่ือถือมากกวาการปนสวนตนทุนแบบเดิม เนื่องจาก
ในระบบ ABC จะใหความสําคัญกับการเก็บขอมูลรายกิจกรรมและเก็บขอมูลแยกตามสวนงาน 
ระบบ ABC จะปนสวนตนทุนรวมไปยังสวนงานตาง ๆ ตามกิจกรรมท่ีสวนงานน้ันใช  ซ่ึงการ 
ปนสวนแบบเดิมจะใชเพียงปริมาณสินคาท่ีผลิตไดเปนเกณฑการปนสวน (Cooper และ Kaplan, 
1991) และ Brimson, 1991  และ Zimmerman, 2003)  เม่ือบริษัทนําแนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมมา
ประยุกตกับองคกรแลว ยอมทําใหบริษัทมีขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการบริหารงานในแตละสวนงานได
นาเช่ือถือมากข้ึน ท้ังในเร่ืองของสินทรัพยแตละสวนงาน หรืออาจรวมไปถึงตนทุนรวมตาง ๆ ที่
ควรปนสวนไปยังสวนงานท่ีเกี่ยวของอีกดวย  ดังน้ันบริษัทท่ีประยุกตตนทุนฐานกิจกรรมในองคกร
นาจะนําเสนอถึงขอมูลจําแนกตามสวนงานในหมายเหตุประกอบงบการเงินไดนาเช่ือถือมากกวา
บริษัทท่ีไมไดประยุกต  ABC    ซ่ึงบริษัทท่ีไมไดประยุกต ABC  เหลานั้นนาจะมีปญหาเร่ืองของ
การปนสวนตนทุนและสินทรัพยดังท่ีกลาวไปแลว 
 

 ในการสํารวจบริษัทท่ีประยุกตตนทุนฐานกิจกรรมสําหรับบริษัทในตลาดหลักทรัพยนั้น 
ผูวิจัยไดรับขอมูลการสํารวจจากผลงานวิจัยของ อิสราภรณ พลนารักษ (2550) ท่ีไดทําการศึกษา
ระดับการประยุกต  ABM และผลกระทบตอความสามารถในการทํากําไรของบริษัทใน
อุตสาหกรรมไทย โดยเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทท่ีจดทะเบียนกับสภาอุตสาหกรรม และจากการ
สอบถามขอมูลจาก  Wiriya Chongruksut (2002)  ท่ีศึกษาถึงการประยุกตตนทุนฐานกิจกรรม
สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหผูวิจัยทราบวามีบริษัทใดบางท่ีกําลังประยุกต
ตนทุนฐานกิจกรรมสําหรับกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา  เพื่อใชเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุม
ตัวอยางท่ีไมทราบวากําลังประยุกตตนทุนฐานกิจกรรมหรือไม  ผูวิจัยไดนําขอมูลดังกลาวไปใชใน
การวิเคราะหหาผลกระทบของบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกตตนทุนฐานกิจกรรม ท่ีสงผลตอการ
คํานวณคา DOP   ดังท่ีไดแสดงไวในตารางท่ี 10 
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ตารางท่ี 10  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดย 
                      พิจารณารวมกับบริษัทท่ีประยุกต ABC 

 

    V = β0 + β1 q + β2 DOP + β3 ABC+ β4 DOP*ABC + β5-12 YEAR + β13-19 INDUSTRY +  ε
           

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
DOP 
ABC 
DOP*ABC 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.896 
2.539 
-0.132 
-0.586 
0.893 
-0.193 
0.140 
0.622 
0.684 
-0.253 
-0.105 
-0.006 
0.662 
-2.019 
-2.570 
-1.236 
-1.981 
-1.159 
-1.021 
-1.377 

8.079 
      15.994 

-0.464 
-1.536 
2.365 
-0.617 
0.449 
1.918 
2.047 
-0.740 
-0.295 
-0.016 
1.718 
-6.621 
-7.626 
-4.219 
-6.562 
-4.126 
-2.642 
-4.856 

0.000 
0.000 
0.643 
0.125 
0.018 
0.537 
0.654 
0.055 
0.041 
0.460 
0.768 
0.987 
0.086 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.008 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.285 
0.271 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด      

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
ABC                =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่ทราบวากําลังประยุกต ABC กับองคกร  0 = ไมทราบวาประยุกต 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 10  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และ DOP โดยนํา
แนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมมาพิจารณารวมกัน   ผลลัพธโดยท่ัวไปพบวาโมเดลโดยรวมมี
สัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยู

ประมาณ 27%   สําหรับตัวแปรท่ีผูวจิัยใหความสนใจ คือ คาสัมประสิทธ์ิของ β4  ท่ีแสดงถึงคา
สัมประสิทธ์ิของ DOP สําหรับบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต ABC กบัองคกร  ผลการวิจยัพบวาคา
สัมประสิทธ์ิของ DOP สําหรับบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต ABC มีความสัมพันธกับราคาหุน ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.05 หมายความวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน
ของบริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต ABC มีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคา
หุนได ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเพิ่มข้ึนจากเดิมท่ีมีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.10 (ผลลัพธ
จากตารางท่ี 6)  นอกจากนี้ ถาวเิคราะหความสัมพนัธของตัวแปรแยกสวนกนั ผูวิจัยพบวาคา

สัมประสิทธ์ิ DOP (β2) ไมมีความสัมพนัธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญใด แตคาสัมประสิทธ์ิ 

DOP เฉพาะบริษัทท่ีทราบวาประยุกต ABC (β4) มีความสัมพันธกบัราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 

0.05 ซ่ึงหมายความวา คาสัมประสิทธ์ิ DOP เฉพาะบริษัทท่ีทราบวาประยุกต ABC (β4) มี
ความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 สวนคาสัมประสิทธ์ิ DOP ของบริษัทท่ีไมทราบ

วาประยุกต ABC (β4) ไมมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญใด ดังนั้น คาสัมประสิทธ์ิ 

DOP เฉพาะบริษัทท่ีทราบวาประยุกต ABC (β4) จะอธิบายความสัมพนัธสวนเพิ่มจากคา

สัมประสิทธ์ิ β2   
 

การทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุนไมเปนเสนตรง 
 

 ตามท่ีผูวิจัยไดกลาวไวแลวขางตนในชวงของการพัฒนาสมมติฐาน  กําไรทางบัญชีอาจ
ไมไดมีความสัมพันธในลักษณะเชิงเสนตรงกับราคาหุนเพียงอยางเดียว  ความสัมพันธอาจเปน
ลักษณะเสนโคงหงายข้ึน เนื่องจากผลกระทบจากทางเลือกในการขยายงานและทางเลือกในการใช
สิทธิเลิก  ดังนั้น ผูวิจัยจึงทําการทดสอบเพ่ือทําการเปรียบเทียบผลลัพธของความสัมพันธท้ัง 2 แบบ
จะมีความสอดคลองกันหรือไม  โดยผลลัพธท่ีไดจากการทดสอบแสดงไวในตารางท่ี 11 
 

 ตารางท่ี 11  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ DOP ในกรณีท่ี
ความสัมพันธไมเปนในลักษณะเชิงเสนตรง โดยใชการวิเคราะหดวย Piece-wise linear regression  
พบวาโมเดลโดยรวมมีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 46.3% ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจากเดิม 26.8% (ผลลัพธจากตารางท่ี 6)  สําหรับกําไร
ทางบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหุนในเชิงลบ ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากเปนชวงของกําไร

ทางบัญชีท่ีอยูในระดับตํ่า  อีกท้ังคาสัมประสิทธ์ิกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับกลาง (β4) มี
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ความสัมพันธในเชิงบวก ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01  และคาสัมประสิทธ์ิกําไรทางบัญชีในระดับสูง 

(β5) จะมีความสัมพันธกับราคาหุนในเชิงบวก ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัย
ของ Burgstahler และ Dichev (1997)  นอกจากนี้แลวคาคงท่ี (Intercept) ของสมการดังกลาว ยังแบง
ออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ คาคงท่ีสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับกลางจะมีคาเทากับ 1.327 - 
0.606 = 0.721   และคาคงท่ีสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับสูงจะมีคาเทากับ 1.327 + 0.549 = 
1.876  สําหรับคาสัมประสิทธ์ิของความชัน (Slope Coefficients) ก็แบงออกเปน 2 คาดวยเชนกัน คือ 
คาสัมประสิทธ์ิของความชันสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับกลางจะมีคาเทากับ -0.828 + 5.604 
=  4.776  และคาสัมประสิทธ์ิของความชันสําหรับกําไรทางบัญชีท่ีอยูในระดับสูงจะมีคาเทากับ  
-0.828 + 4.242  =  3.414   
 
 ในสวนของตวัแปรท่ีสนใจ ไดแก DOP นั้น พบวายงัคงมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.10     เชนเดยีวกับการทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธเปนลักษณะเชิงเสนตรง 
(ผลลัพธจากตารางท่ี 6)  ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวาลักษณะความสัมพันธระหวาง DOP กับราคา
หุนของกิจการนั้น จะไมแตกตางกันไมวาจะใชการทดสอบในลักษณะเชิงเสนตรงหรือไมใช
เสนตรงก็ตาม 
 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง DOP กับราคาหุนแยกตามรูปแบบของสวนงาน 
 
 ในการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานนั้น บริษัทสามารถกระทําได 2 รูปแบบ คือ ตาม
ลักษณะของธุรกิจ (Line of Business) หรือตามแหลงท่ีตั้งหรือภูมิศาสตร (Geographical) ข้ึนอยูกับ
วาบริษัทนัน้มีการดําเนนิงานท่ีมีความแตกตางกันในลักษณะใด  ถาบริษัทมีการดําเนินงานท่ีมีความ
หลากหลายในลักษณะธุรกิจ และดําเนนิกจิการไปยังสถานท่ีตาง ๆ ท่ีมีความเส่ียงและผลตอบแทน
แตกตางกัน บริษัทจําเปนตองนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานท้ัง 2 รูปแบบ ข้ึนอยูกับวาบริษัทจะ
เลือกนําเสนอในลักษณะใดเปนรูปแบบหลัก และรูปแบบรอง      ในการวิเคราะหความสัมพนัธ
ระหวาง DOP กับราคาหุนแยกตามรูปแบบของการเปดเผยนั้น ผูวิจัยตองการจะศึกษาถึงการท่ีบริษัท
ตาง ๆ เลือกนําเสนอขอมูลในรูปแบบท่ีแตกตางกัน จะสงผลตอการคํานวณคา DOP แตกตางกัน
หรือไม  สําหรับผลการทดสอบดังกลาวแสดงไวในตารางท่ี 12 
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ตารางท่ี 11  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP ใน 
                       กรณีท่ีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตรง 

 

V   =  β0 + β1DM + β2DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6DOP + β7-14YEAR + β15-21INDUSTRY + ε        
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
DM 
DH 
q 
DM * q 
DH * q 
DOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

- 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

1.327 
-0.606 
0.549 
-0.828 
5.604 
4.242 
0.285 
1.008 
1.237 
1.743 
1.666 
0.773 
1.134 
0.474 
0.872 
-1.412 
-2.195 
-1.068 
-1.524 
-0.919 
-1.052 
-1.021 

3.887 
-2.902 
2.002 
-3.013 
5.547 

       16.884 
1.855 
3.645 
4.480 
6.083 
5.686 
2.586 
3.621 
1.485 
2.637 
-5.355 
-7.563 
-4.240 
-5.849 
-3.791 
-3.151 
-4.154 

0.000 
0.004 
0.046 
0.003 
0.000 
0.000 
0.064 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.010 
0.000 
0.138 
0.009 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.002 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.475 
0.463 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DM                  =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับกลางของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

DH                   =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับสูงของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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 ตารางที่ 12 แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ DOP โดย
พิจารณาถึงรูปแบบของการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน  พบวาโมเดลโดยรวมก็มีคา R2 ท่ีไม
แตกตางไปจากเดิม อีกท้ังตัวแปรท่ีทําการทดสอบความเคล่ือนไหว คือ บริษัทท่ีนําเสนอสวนงาน

ทางธุรกิจไมมีความสัมพันธใดตอราคาหุน และคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีสนใจ คือ  β4 ไมมี
ความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญใด ๆ  แสดงวาบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
รูปแบบใดก็ตาม จะไมสงผลทําใหคา DOP แสดงความสัมพันธตอราคาหุนของกิจการท่ีแตกตางกัน 
เพราะวาสวนงานทางธุรกิจท่ีนําเสนอนั้นมีความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีไมแตกตางกับสวนงานทาง
ภูมิศาสตรมากนัก   นอกจากการวิเคราะหถึงรูปแบบของการนําเสนอนี้แลว ในกลุมตัวอยางสําหรับ
งานวิจัยนี้ยังมีบริษัทจํานวนนอยมากท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานทั้ง 2 รูปแบบ  สําหรับ
กรณีนี้   ในการวิเคราะหขอมูลท่ีผานมา ผูวิจัยไดคํานวณคา DOP จากสวนงานหลักท่ีบริษัทเปดเผย
เทานั้น  ผูวิจัยจึงไดลองเปล่ียนรูปแบบการคํานวณสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบดังกลาว 
โดยคํานวณคา DOP จากสวนงานรอง  ผลลัพธท่ีได (ไมไดนํามาแสดงในผลการวิจัยคร้ังนี้) พบวา
ไมมีความแตกตางกันสําหรับการคํานวณคา DOP จากสวนงานรองแตอยางใด เนื่องจากบริษัทท่ี
เปดเผยท้ัง 2 รูปแบบมีจํานวนนอยมาก 
 
 จากการที่ผูวจิยัวิเคราะหขอมูลขางตน ตั้งแตตารางท่ี 6 – 12 เพื่อทําการทดสอบสมมติฐานท่ี 
1  สามารถสรุปไดวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน (DOP) ท่ีพัฒนาขึ้น
โดย Chen และ Zhang (2003) มีมูลคาสวนเพิ่มในการอธิบายความเคลื่อนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบ
กับกําไรโดยรวมของบริษัท ก็ตอเม่ือบริษทันําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยเฉพาะสินทรัพย
ตามสวนงานดวยการใชเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม ในกรณนีี้ คือ บริษัทท่ีทราบวากําลังประยกุต
แนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมกบัองคกรจะสงผลใหคา DOP มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดดี
ข้ึนกวาเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีไมทราบวาประยุกต ABC  อีกท้ังไมวาจะทําการทดสอบท่ีเปนเสนตรง
หรือไมเปนเสนตรงก็ตามแต คา DOP ท่ีคํานวณได ก็จะสงผลตอความสัมพันธกับราคาหุนไม
แตกตางกัน หรือแมแตบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในรูปแบบใดกต็าม ก็ไมสงผล
ทําให DOP แสดงความสัมพันธกับราคาหุนแตกตางกนั 
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ตารางท่ี 12  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ DOP โดย 
                      พิจารณาถึงประเภทของการเปดเผยสวนงาน 

 

V =  β0 + β1 q + β2 DOP + β3 TYPE+ β4 DOP*TYPE + β5-12 YEAR + β13-19 INDUSTRY +  ε
                

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
DOP 
TYPE 
DOP*TYPE 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

ไมมี 

2.817 
2.526 
0.356 
0.036 
-0.516 
-0.167 
0.155 
0.662 
0.723 
-0.191 
-0.090 
0.019 
0.675 
-2.048 
-2.628 
-1.227 
-1.970 
-1.163 
-1.042 
-1.414 

  7.855 
15.860 
2.108 
0.147 
-0.541 
-0.534 
0.493 
2.034 
2.158 
-0.566 
-0.250 
-0.050 
1.747 
-6.669 
-7.715 
-3.928 
-6.491 
-4.128 
-2.693 
-4.984 

0.000 
0.000 
0.035 
0.883 
0.589 
0.593 
0.622 
0.042 
0.031 
0.579 
0.802 
0.960 
0.081 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.007 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.281 
0.267 
991 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DOP              =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน  สําหรับป 
TYPE              =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่เปดเผยสวนงานธุรกิจ  0 = อื่น ๆ 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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3.5.2    การทดสอบสมมติฐานท่ี 2 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรท่ีพัฒนาขึ้น
ใหม (MDOP)   จะมีคุณคาสวนเพิ่มและสงผลกระทบในเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพย
ของบริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัท 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหแบบภาคตดัขวางโดยรวมทุกป เพื่อทําการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 2   
 

ตารางท่ี 13  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและความแตกตาง
ของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีถูกพัฒนาข้ึนใหม (MDOP) พบวาโมเดลโดยรวม
มีสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 
36.2% กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหลดลงเหลือ 548 ตัวอยาง เนื่องจากตองใชขอมูลในการ
วิเคราะหหาความแปรปรวนเปนเวลา 3 ป จึงทําใหจํานวนตัวอยางลดลงจากเดิมคอนขางมาก ใน
สวนของการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามนั้น สําหรับคา VIF จะอยู
ในชวงระหวาง 1.057 ถึง 3.271 ซ่ึงมีคาคอนขางตํ่าไมถึง 10 จึงอาจสรุปไดวาตัวแปรอิสระท้ังหมด
ไมมีความสัมพันธกันเอง กําไรทางบัญชีโดยรวมของกิจการยังคงมีความสัมพันธกับราคาหุนอยาง
มาก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดิม       อีกท้ังตัวแปรท่ีสนใจ คือ ความแตกตางของความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวนงานที่พัฒนาขึ้นใหม (MDOP)  มีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ดวยเชนกัน  ซ่ึงถือวาพัฒนาข้ึนอยางมากเม่ือเทียบกับคา DOP ท่ีมีความสัมพันธกับ
ราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 เพียงเทานั้น (ผลลัพธตามตารางท่ี 6) หมายความวา ความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีพัฒนาข้ึนใหมมีคุณคาสวนเพิ่มในการ
อธิบายราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท 
 

การท่ีคา MDOP มีความสัมพันธกับราคาหุนมากกวาคา DOP นั้น อาจเกิดจากการคํานวณ
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานตามวิธี MDOP ท่ีนําสินทรัพยท่ีระบุ
ไดในแตละสวนงานเปนตัวถวงน้ําหนักความสามารถในการทํากําไร ทําใหความสามารถในการทํา
กําไรแตละสวนงาน ไมเอนเอียงไปยังสวนงานใดสวนงานหน่ึงเปนพิเศษ  ซ่ึงจากผลการวิจัยตาม
ตาราง 8 แสดงใหเห็นวาบริษัทท่ีมีสวนงานที่มีผลไดเสียตามสวนงานสูงกวาสินทรัพยของสวนงาน 
จะทําใหความสามารถในการทํากําไรเอนเอียงไปยังสวนงานน้ันเปนพิเศษ หากไมไดถวงน้ําหนกั
ดวยสัดสวนของสินทรัพยท่ีระบุไดในแตละสวนงาน  อีกท้ังการคํานวณหาคา MDOP นั้น จะใชการ
วิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) ท่ีใชกลุมตัวอยางท่ีพิจารณาถึงความผันผวนของความสามารถ
ในการทํากําไร 3 ป  ซ่ึงความผันผวนดังกลาวอาจเปนส่ิงท่ีสงผลใหตวัช้ีวดั MDOP แสดง
ความสัมพันธกับราคาหุนของกิจการไดดกีวา DOP  สําหรับกรณีท่ีกลุมตัวอยางเปดเผยผลไดเสีย
ตามสวนงานสูงกวาสินทรัพยตามสวนงานเปนจํานวนมากก็เปนได 
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ตารางท่ี 13   ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MDOP 
 

V =    β0 + β1 q + β2 MDOP + β3-8YEAR + β9-15 INDUSTRY   +  ε 
               

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MDOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

1.847 
1.647 
0.454 
0.204 
0.209 
0.464 
0.768 
0.071 
0.213 
-1.189 
-1.905 
-1.126 
-1.292 
-0.676 
-0.221 
-1.115 

   8.838 
11.093 
  4.233 
  1.243 
  1.237 
2.723 
4.347 
0.396 
1.118 
-6.216 
-9.287 
-6.139 
-6.725 
-3.695 
-0.873 
-6.156 

0.000 
0.000 
0.000 
0.215 
0.217 
0.007 
0.000 
0.693 
0.264 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.383 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.379 
0.362 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP            =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ดังท่ีไดกลาวไวแลวขางตนวา การคํานวณหาคา MDOP นั้นจําเปนตองใชขอมูลเพื่อหา
ความแปรปรวนเปนเวลา 3 ป ยกตัวอยางเชน การคํานวณคา MDOP ของบริษัทแหงหนึ่งในป 2549 
จําเปนตองใชความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานของป 2549 ป 2548 และป 2547  การ
คํานวณคา MDOP ของป 2548 จําเปนตองใชความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงานของป 
2548 ป 2547 และป 2546 และทําเชนนี้ไปเร่ือยจนถึงป 2541  ดังจะเหน็วาขอมูลมีความซํ้าซอนใน
การคํานวณแตละป  ผูวจิัยจงึไดทําการทดสอบคา MDOP ท่ีคํานวณไดจากกลุมตัวอยางท้ังหมดวา
จะมีความสัมพันธกันเองระหวางกลุมตัวอยาง (Serial Correlation) หรือไม ซ่ึงผลลัพธท่ีไดแสดงไว
ในตารางท่ี 14 

 
ตารางท่ี 14  แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ 

MDOP โดยการวิเคราะหความถดถอยแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงใชในการแกไขปญหา
ความสัมพันธกันเองระหวางกลุมตัวอยาง ดวยวิธี Cochrane-Orcutt  ผลการวิเคราะหพบวา  คา
สัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2)   อยูท่ี 18.50%  และตัวแปรอิสระท้ัง 2 ตัวแปรกย็ังคงมี
ความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 เชนเดียวกับโมเดลท่ีใชวิเคราะหแบบเดิมตาม
ตารางท่ี 13  กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหดังกลาวจึงไมมีความสัมพันธกันเอง   
 
ตารางท่ี 14  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MDOP โดย 
                     ใชการวิเคราะหดวยวิธี Cochrane-Orcutt 

 

V =    β0 + β1 q + β2 MDOP +  ε   
             

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

MDOP 

ไมมี 
+ 
+ 

1.098 
1.322 
0.590 

 11.391 
  9.664 
  4.847 

0.000 
0.000 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.190 
0.185 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP            =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
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การทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุนไมเปนเสนตรง 
 

 ตารางท่ี 15  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MDOP ในกรณี
ท่ีความสัมพันธไมเปนในลักษณะเชิงเสนตรง โดยใชการวิเคราะหดวย Piece-wise linear regression  
พบวาโมเดลโดยรวมมีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 45.50%  เพิ่มข้ึนจากเดิมคอนขางมาก สําหรับความสัมพันธของตัวแปร
อิสระตาง ๆ มีความแตกตางจากเดมิเล็กนอย คาสัมประสิทธ์ิของความสามารถในการทํากําไรใน
ระดับตํ่า (q)  มีเคร่ืองหมายเปนบวก แตไมมีความสัมพนัธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  ความสามารถ
ในการทํากําไรในระดับกลางมีความสัมพนัธเชิงลบ ณ ระดับนยั 0.05 สําหรับความสามารถในการ
ทํากําไรในระดับสูงมีความสัมพันธเชิงบวก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ 
ไดแก MDOP นั้น พบวา มีความสัมพันธกบัราคาหุน ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 เชนเดมิ   
 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง MDOP กับราคาหุนแยกตามรปูแบบของสวนงาน 
 
 ตารางท่ี 16 แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MDOP โดย
พิจารณาถึงรูปแบบของการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน  ผลท่ีไดแสดงวาโมเดลโดยรวมก็มี

คา R2 ท่ีไมแตกตางไปจากเดิม คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ีสนใจ คือ  β4 ไมมีความสัมพันธ ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.10  หมายความวาบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในรูปแบบใดก็ตาม 
จะไมสงผลทําใหคา MDOP แสดงความสัมพันธตอราคาหุนของกิจการท่ีแตกตางกัน  ผูวิจัยไดลอง
เปล่ียนรูปแบบการคํานวณสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบดังกลาว โดยคํานวณคา MDOP จาก
สวนงานรอง  ผลลัพธท่ีได (ไมไดนํามาแสดงในผลการวิจัยคร้ังนี้) พบวาไมมีความแตกตางกัน
สําหรับการคํานวณคา MDOP จากสวนงานรองแตอยางใด เนื่องจากบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบมี
จํานวนนอยมาก 

 
จากการวิเคราะหผลลัพธขางตน ตั้งแตตารางที่ 13 – 16 เพื่อทําการทดสอบสมมติฐานท่ี 2  

สามารถสรุปไดวา ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนท่ีถูกพัฒนาขึ้นใหม 
(MDOP) มีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัทไดดีกวา 
DOP เนื่องจากใหคาระดับความสัมพันธท่ีมากกวาสําหรับการทดสอบท่ีเปนเสนตรงและการ
ทดสอบที่ไมเปนเสนตรง  ในสวนของรูปแบบในการนําเสนอขอมูลนั้น ไมวาบริษัทจะนําเสนอ
ขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะใดก็ตาม ก็ไมสงผลทําให MDOP แสดงความสัมพันธกับราคา
หุนแตกตางกัน 
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ตารางท่ี 15  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MDOP ใน 
                      กรณีท่ีความสัมพันธไมเปนเชิงเสนตรง 

 

V  =  β0 + β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6 MDOP + β7-12 YEAR + β13-19 INDUSTRY + ε        
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
DM 
DH 
q 
DM * q 
DH * q 
MDOP 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

- 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

3.546 
-1.780 
4.183 
1.438 
3.047 
4.058 
0.300 
0.122 
0.091 
0.322 
0.620 
-0.020 
0.104 
-1.121 
-1.758 
-1.043 
-1.249 
-0.571 
-0.329 
-1.048 

4.179 
-2.097 
3.074 
1.256 

12.930 
5.695 
2.939 
0.788 
0.572 
2.002 
3.712 
-0.116 
0.582 
-6.337 
-9.190 
-6.121 
-7.015 
-3.370 
-1.405 
-6.224 

0.000 
0.036 
0.002 
0.210 
0.000 
0.000 
0.003 
0.431 
0.568 
0.046 
0.000 
0.908 
0.561 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.001 
0.160 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.474 
0.455 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DM                  =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับกลางของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

DH                   =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับสูงของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP           =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 16   ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MOP โดย 
                      พิจารณาถึงประเภทของการเปดเผยสวนงาน 
 

V  =  β0 + β1 q + β2 MDOP + β3 TYPE+ β4 MDOP*TYPE + β5-10 YEAR + β11-17 INDUSTRY + ε 
                

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MDOP 
TYPE 
MDOP*TYPE 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

1.843 
1.656 
0.457 
0.585 
-0.312 
0.218 
0.209 
0.473 
0.764 
0.063 
0.194 
-1.279 
-1.956 
-1.357 
-1.321 
-0.695 
-0.223 
-1.116 

  8.886 
11.248 
  3.804 
  3.032 
 -1.186 
  1.338 
  1.250 
 2.801 
 4.361 
 0.351 
 1.027 
-6.672 
-9.586 
-7.005 
-6.932 
-3.833 
-0.892 
-6.215 

0.000 
0.000 
0.000 
0.003 
0.236 
0.181 
0.212 
0.005 
0.000 
0.726 
0.305 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.373 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.393 
0.373 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MDOP            =  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน โดยพิจารณาความผันผวน 3 ป จาก ANOVA Test 
TYPE              =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่เปดเผยสวนงานธุรกิจ  0 = อื่น ๆ 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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3.5.3    การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 : ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งาน (MSBS)   จะมีคุณคาสวนเพิ่มและผลกระทบเชิงบวกตอการอธิบายมูลคาบริษัท 
สวนความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในชวงเวลาท่ีผานมา (MSWS) จะมี
คุณคาสวนเพิ่มและสงผลกระทบเชิงลบตอการอธิบายมูลคาบริษัท เม่ือเปรียบเทียบกับ
ความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของบริษัทไดหรือไม 

 
 การศึกษาสวนนี้จะมุงทดสอบความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน
งานท่ีพัฒนาข้ึนใหม โดยแยกองคประกอบออกเปน 2 สวนดวยกัน คือ ความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (MSBS) และความผันผวนของความสามารถในการทํา
กําไรในชวงเวลา 3 ป (MSWS)  การทดสอบทางสถิติจะวัดคุณคาสวนเพิ่มของท้ังสององคประกอบ
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกิจการเมื่อเทียบกับกําไรโดยรวมนั้น ผูวิจัยจะใชตัวแบบการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบ
ภาคตัดขวางโดยรวมทุกป เพื่อทําการทดสอบขอสมมติฐานท่ี 3  ตามท่ีไดแสดงไวในตารางท่ี 17 
 
 ตารางท่ี 17  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและความแตกตาง
ของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานที่ถูกพัฒนาข้ึนใหม โดยแบงเปน MSBS และ 
MSWS  พบวาโมเดลโดยรวมมีสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ีแสดงความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 35.40%  สําหรับคา VIF จะอยูในชวงระหวาง 1.979 ถึง 3.267 ซ่ึงมี
คาคอนขางตํ่าไมถึง 10 จึงอาจสรุปไดวาตัวแปรอิสระท้ังหมดไมมีความสัมพันธกันเอง ในสวนของ
การอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามนั้น กําไรทางบัญชีโดยรวมของกิจการ
ยังคงมีความสัมพันธกับราคาหุนอยางมาก ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดิม       อีกท้ังตัวแปรท่ีสนใจ 
คือ ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน (MSBS) มีความสัมพันธกับราคา
หุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดวยเชนกัน และความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรใน
ชวงเวลา 3 ป (MSWS) มีความสัมพันธในเชิงลบกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงเปนไป
ตามท่ีผูวิจัยคาดหวังไววา MSBS จะมีความสัมพันธในเชิงบวก ซ่ึงมีลักษณะเชนเดียวกับ DOP  แต 
MSWS จะมีความสัมพันธเชิงลบตอราคาหุน เนื่องจากความผันผวนดังกลาวสงผลตอการพิจารณา
ลงทุนท่ีต่ําไป อันจะสงผลเชิงลบตอราคาหุน   ความมีนัยสําคัญของความสัมพันธระหวางตัวแปร 
ดีข้ึนเชนกันเม่ือเทียบกับคา DOP ท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 เพียง
เทานั้น (ผลลัพธตามตารางท่ี 6) 
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ตารางท่ี 17  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ MSWS 
 

V  =   β0 + β1 q + β2 MSBS + β3 MSWS + β4-9YEAR + β10-16 INDUSTRY  +  ε 

               

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MSBS 
MSWS 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
- 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.030 
1.709 
0.503 
-5.310 
0.196 
0.198 
0.452 
0.741 
-0.005 
0.169 
-1.246 
-1.904 
-1.097 
-1.249 
-0.652 
-0.197 
-1.076 

  9.638 
11.559 
  3.414 
 -2.095 
  1.169 
  1.148 
2.605 
4.106 
-0.026 
0.879 
-6.370 
-9.224 
-5.953 
-6.468 
-3.544 
-0.768 
-5.908 

0.000 
0.000 
0.001 
0.037 
0.243 
0.252 
0.009 
0.000 
0.979 
0.380 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.443 
0.000 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.373 
0.354 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ในสวนของการทดสอบถึงปญหา Serial Correlation นั้น ตารางท่ี 18  แสดงการวิเคราะห
ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MSBS กับ MSWS โดยการวิเคราะหความ
ถดถอยแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงใชในการแกไขปญหาความสัมพันธกันเองระหวางกลุม
ตัวอยาง ดวยวิธี Cochrane-Orcutt  พบวา  คาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2)   อยูท่ี 17.40% และ
ตัวแปรอิสระท้ัง 2  ตัวแปรก็ยังคงมีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญเชนเดียวกับโมเดล
ท่ีใชวิเคราะหแบบเดิมตามตารางท่ี 17  ถึงแมคาสัมประสิทธ์ิจะเปล่ียนไปบาง แตความมีนัยสําคัญ
ยังคงเดิม แสดงวา ปญหา Serial Correlation ไมนาจะเปนปญหาใหญสําหรับตัวแบบในการ
วิเคราะหนี้ 
 
ตารางท่ี 18  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ  

                      MSWS  โดยใชการวิเคราะหดวยวิธี Cochrane-Orcutt 
 

V  =   β0 + β1 q + β2 MSBS + β3 MSWS +  ε   
             

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 

q 

MSBS 
MSWS 

ไมมี 
+ 
+ 
- 

1.293 
1.409 
0.450 
-5.668 

  25.368 
10.258 
  2.777 
 -2.049 

0.000 
0.000 
0.006 
0.041 

R2 
Adjusted R2 
N 

0.178 
0.174 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุน 
                             ตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
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การทดสอบในกรณีท่ีความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและราคาหุนไมเปนเสนตรง 
 
 

 ตารางที่ 19  แสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MSBS กับ 
MSWS  ในกรณีท่ีความสัมพันธไมเปนในลักษณะเชิงเสนตรง โดยใชการวิเคราะหดวย Piece-wise 
linear regression  ผลการวิเคราะหพบวาโมเดลโดยรวมมีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ (R2) ท่ี
แสดงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามอยูท่ี 45.50%  ความสัมพันธของตัวแปร
อิสระตาง ๆ เปนไปในลักษณะเชนเดียวกับ MDOP   ในสวนของตัวแปรท่ีผูวิจัยสนใจ ไดแก MSBS 
ผลการวิจัยพบวามีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  แต MSWS  ผลการวิจัยพบวา
มีความสัมพันธกับราคาหุนในเชิงลบ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  ซ่ึงลดนัยสําคัญลงจากเดิมท่ีอยู ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05  หมายความวา  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน
และความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานมีคุณคาสวนเพิ่มบางสวนในการ
อธิบายราคาหุนเม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท  เม่ือผูวิจัยไดศึกษาถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปร MSBS กับ MSWS พบวามีความสัมพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  ซ่ึงอาจทําให
ผลลัพธท่ีไดขางตนลดนัยสําคัญลงจากเดิม 
 
 
การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง MSBS และ MSWS กับราคาหุนแยกตามรูปแบบของสวนงาน 
 
 

 ตารางท่ี 20 แสดงถึงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ MSBS กับ 
MSWS  โดยพิจารณาถึงรูปแบบของการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน  ผลการศึกษาพบวา
โมเดลโดยรวมก็มีคา R2 ท่ีไมแตกตางไปจากเดิมมากนัก คือ 37.00% คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรท่ี

สนใจ คือ  β5 และ β6 ก็ไมมีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10  หมายความวารูปแบบการ
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในรูปแบบใดก็ตามจะไมสงผลทําใหคา MSBS และ MSWS 
แสดงความสัมพันธตอราคาหุนของกิจการ  ผูวิจัยไดลองเปล่ียนรูปแบบการคํานวณสําหรับบริษัทท่ี
เปดเผยท้ัง 2 รูปแบบดังกลาว โดยคํานวณคา MSBS และ MSWS จากสวนงานรอง  ผลลัพธท่ีได 
(ไมไดนํามาแสดงในผลการวิจัยคร้ังนี้) พบวาไมมีความแตกตางกันสําหรับการคํานวณคา MSBS 
และ MSWS จากสวนงานรองแตอยางใด เนื่องจากบริษัทท่ีเปดเผยท้ัง 2 รูปแบบมีจํานวนนอยมาก 
 
 
 
 



 

  70

ตารางท่ี 19  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ  
                      MSWS  ในกรณีท่ีความสัมพันธไมเปนเชงิเสนตรง 

 

   V = β0 +β1 DM + β2 DH + β3 q + β4DM q + β5DH q + β6MSBS+ β7MSWS + β8-13 YEAR + β14-20 INDUSTRY + ε        
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 
Intercept 
DM 
DH 
q 
DM * q 
DH * q 
MSBS 
MSWS 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6  
INDUSTRY7 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

- 
+ 
+ 
+ 
- 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

3.513 
-1.607 
4.123 
1.383 
3.140 
4.156 
0.402 
-4.556 
0.087 
0.053 
0.284 
0.571 
-0.101 
0.050 
-1.162 
-1.745 
-1.019 
-1.214 
-0.550 
-0.298 
-1.106 

  4.138 
 -1.894 
 3.028 
  1.208 
13.291 
  5.839 
  2.954 
 -1.953 
  0.552 
  0.328 
1.735 
3.357 
-0.581 
0.277 
-6.452 
-9.121 
-5.983 
-6.827 
-3.243 
-1.265 
-6.039 

0.000 
0.059 
0.003 
0.227 
0.000 
0.000 
0.003 
0.051 
0.581 
0.743 
0.083 
0.001 
0.562 
0.782 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.001 
0.206 
0.000 

R2 
Adjusted R2  
N 

0.475 
0.455 
548 

   

โดยท่ี 
V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

DM                  =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับกลางของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

DH                   =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่มีความสามารถในการทํากําไรอยูระดับสูงของ 3 ชวง 0 = อื่น ๆ 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2543 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี 20  ตารางแสดงความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางการบัญชี และ MSBS กับ  
                      MSWS  โดยพิจารณาถึงประเภทของการเปดเผยสวนงาน 
 

V = β0 + β1q + β2MSBS + β3MSWS + β4TYPE+ β5MSBS*TYPE+ β6MSWS*TYPE + β7-12YEAR +  

          β13-19 INDUSTRY + ε   
              

ตัวแปร เคร่ืองหมายท่ีคาด คาสัมประสิทธ์ิ คา t-Value คา p-Value 

Intercept 
q 
MSBS 
MSWS 
TYPE 
MSBS*TYPE 
MSWS*TYPE 
YEAR49 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6  
INDUSTRY7 

ไมมี 
+ 
+ 
- 
+ 
+ 
- 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

2.025 
1.691 
0.494 
-4.627 
0.515 
0.090 
-5.372 
0.204 
0.197 
0.468 
0.748 
0.012 
0.169 
-1.379 
-1.967 
-1.366 
-1.296 
-0.685 
-0.205 
-1.079 

  9.722 
11.574 
  3.339 
 -1.800 
  3.820 
  0.182 
 -0.469 
  1.233 
  1.150 
 2.718 
 4.194 
 0.066 
 0.889 
-7.031 
-9.504 
-7.001 
-6.781 
-3.765 
-0.811 
-5.998 

0.000 
0.000 
0.001 
0.072 
0.000 
0.855 
0.640 
0.218 
0.251 
0.007 
0.000 
0.947 
0.374 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.418 
0.000 

R2 
Adjusted  R2 
N 

0.392 
0.370 
548 

   

V                     =   ราคาหุน 2 เดือนหลังวันสิ้นรอบบัญชี คูณดวยจํานวนหุนสามัญ ปรับลดดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

q                     =   กําไรสุทธิประจํางวดหารดวยมูลคาตามบัญชีของสวนทุนตนงวด 

MSBS             =   ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานจาก  ANOVA Test 
MSWS            =   ความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป จาก ANOVA Test 
TYPE              =   ตัวแปรหุน โดยท่ี 1 = บริษัทที่เปดเผยสวนงานธุรกิจ  0 = อื่น ๆ 
YEAR             =   ตัวแปรหุนตามจํานวนปต้ังแตป 2541 – 2549 
INDUSTRY    =   ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมท้ัง 8 อุตสาหกรรม 
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3.6  สรุป 
 
 การศึกษาในสวนแรกนี้เปนการศึกษาความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละ
สวนงานวามีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกิจการไดหรือไม เม่ือเทียบกับ
ความสามารถในการทํากําไรโดยรวมของกิจการ  ผลการวิจัยพบวาความแตกตางของความสามารถ
ในการทํากําไรแตละสวน (DOP) ท่ีพัฒนาข้ึนโดย Chen และ Zhang (2003) มีมูลคาสวนเพิ่มในการ
อธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัท เม่ือบริษัทนําเสนอขอมูล
จําแนกตามสวนงานดวยการปนสวนตามเกณฑท่ี เหมาะสม    สําหรับความแตกตางของ
ความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีถูกพัฒนาข้ึนใหม ท้ังในรูปแบบของตัวช้ีวัดโดยรวม 
(MDOP) หรือแบบแยกองคประกอบออกไป (MSBS กับ MSWS)  ผลการวิจัยแสดงใหเห็นวามี
คุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกิจการไดดีข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับ DOP เนื่องจาก
ตัวช้ีวัดท่ีแสดงถึงความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรหลายชวงเวลาใหคาความสัมพันธ
ท่ีดีกวาการพิจารณาความสามารถในการทํากําไรแค ณ เวลาใดเวลาหน่ึง  อยางไรก็ตาม ความ
แตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงานท่ีไดพัฒนาข้ึนใหมนั้น ยังมีขอบกพรองอยู
ท่ีการทดสอบในลักษณะท่ีความสัมพันธไมเปนเสนตรงนั้น ทําใหความสัมพันธออนคาลง  
เนื่องจากเกิดความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระ อยางไรก็ตาม   ผูวิจัยคาดวาถาบริษัทมีการ
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานที่แสดงถึงรายไดตามสวนงาน ผลไดเสียตามสวนงาน รวมท้ัง
สินทรัพยตามสวนงานท่ีมีความถูกตองและเหมาะสมมากข้ึน จะทําใหตัวช้ีวัด DOP มีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของกิจการไดดีเทียบเทากับ MDOP 
 
 ท้ังนี้งานวิจัยของ Sannella (1991) ท่ีพัฒนาข้ึนจากตัวแบบการวิเคราะหเชิงคณิตศาสตร 
(Analytical Model)  ไดนําเสนอถึงทางเลือกในการปนสวนตนทุนท่ีเหมาะสมในการนําเสนอขอมูล
จําแนกตามสวนงาน  ทางเลือกในการปนสวนดังกลาวจะข้ึนอยูกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการ
นําเสนอตนทุนท่ีไดรับปนสวนนั้น  เนื่องจากแรงจูงใจท่ีจะเปดเผยขอมูลดังกลาวอยางเหมาะสมของ
ผูบริหารไดผูกติดกับผลตอบแทนท่ีผูบริหารจะไดรับจากการเปดเผยนั้น ถาขอมูลท่ีจะเปดเผยสงผล
ใหราคาหุนของบริษัทลดลง ผูบริหารก็จะเลือกปกปดสวนงาน หรือเปดเผยสวนงานแตปนสวน
ตนทุนดวยเกณฑท่ีไมเหมาะสม  แตในทางตรงกันขาม ถาการเปดเผยนั้นสงผลตอการเคล่ือนไหว
ของราคาหุนในทางท่ีดี ผูบริหารก็จะเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามเกณฑท่ีเหมาะสม
ในทันที    จากงานวิจัยขางตนแสดงใหเห็นวาในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานดวยเกณฑ
การปนสวนท่ีเหมาะสมนั้นยังตองข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูบริหารในการเลือกเปดเผยขอมูลดังกลาว 
 



 

  73

 จากหลักฐานท่ีไดแสดงขางตนในผลการวิจัยคร้ังนี้  ผูวิจัยมีความประสงคใหหนวยงานท่ี
เกี่ยวของกับการออกขอบังคับในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไดออกขอบังคับท่ี
กําหนดใหบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานใหมีความถูกตองมากข้ึน โดยเฉพาะสินทรัพย
ตามสวนงาน  รวมถึงขอกําหนดท่ีชวยลดการเลือกเปดเผยขอมูลโดยใชดุลยพินิจของผูบริหาร 
(Sannella, 1991)    เพื่อจะทําใหขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงาน สะทอนใหเห็นถึงความเส่ียง
และผลตอบแทนของบริษัทไดดียิ่งข้ึนไป ซ่ึงผูใชงบการเงินจะไดรับประโยชนจากขอมูลจําแนก
ตามสวนงานนี้มากข้ึนอีกดวย 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 4 
 

คุณคาสวนเพิ่มจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 50 เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

 

4.1 บทนํา 
 

หลังจากผูวิจัยไดทําการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มจากขอมูลกําไรในแตละสวนงานในการ 
อธิบายราคาหลักทรัพยแลว ในบทนี้   ผูวิจัยจึงทําการศึกษาถึงคุณคาสวนเพ่ิมในการพยากรณและ
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต (Stock Price 
Informativeness) จากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตาง
กัน   ผูวิจัยตองการศึกษาวาหลังจากท่ีบริษัทไดนํามาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มาใชในการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานแลว จะสงผลใหกําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดี ข้ึนหรือไม    อีกทั้งจะทําใหราคาหุนเพิ่ม
ความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตไดหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  

 

การศึกษาในบทนี้ ผูวิจัยจะทําการศึกษา 2 สวนดวยกัน คือ คุณคาจากการพยากรณ และ
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต โดยในสวนของการศึกษา
คุณคาจากการพยากรณนั้น ผูวิจัยจะศึกษาถึงความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต โดยเปรียบเทียบระหวางบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และ 24   การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มข้ึนนี้จะชวย
ยกระดับในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน (FASB, 1997)  การศึกษา
ดังกลาวจะชวยเปนหลักฐานสนับสนุนวาการเปดเผยขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลตอความสามารถใน
การพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีตองการหรือไม   
สําหรับการศึกษาในสวนท่ี 2  เปนการศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรในอนาคต ผูวิจัยจะพิจารณาจากความสัมพันธระหวางราคาหุนในปจจุบัน กับกําไร
หรือกระแสเงินสดในอนาคต โดยเปรียบเทียบระหวางบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 50 และ 24 เชนกัน  โดยที่ขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึนจะชวยใหนักวิเคราะห
สามารถพิจารณาไดถึงท่ีมาของกําไรในอดีต ปจจุบันและอนาคตไดเปนอยางดี ซ่ึงสงผลให
นักวิเคราะหสามารถประเมินไดถึงปจจัยเส่ียงของบริษัทนั้นไดเปนอยางดีเชนกัน (AIMR, 1993)  
การศึกษาดังกลาวจะเปนหลักฐานท่ีแสดงใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลตอ
ความสัมพันธกับราคาหุน ซ่ึงจะใหประโยชนตอผูใชงบการเงินไดมากข้ึนกวาการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามขอกําหนดเบ้ืองตนเพียงเทานั้น 
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4.2  การพัฒนาขอสมมติฐานและการออกแบบวิธีวิจัย 
 

 การศึกษาในบทน้ี เปนการทดสอบคุณคาสวนเพิ่มใน 2 ประเด็น คือ ประเด็นแรก ผูวิจัย
ตองการศึกษาถึงคุณคาสวนเพ่ิมในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต จากการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เปรียบเทียบกับมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 24  สําหรับประเด็นท่ี 2 ผูวิจัยตองการศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต จากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 เปรียบเทียบกับมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   ดังนั้น ผูวิจัยจึงไดแยกสวนของการ
พัฒนาขอสมมติฐานและการออกแบบวิธีวิจัยตามประเด็นท่ีตองการศึกษา ดังนี้ คือ 
 

4.2.1 คุณคาสวนเพิ่มในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 
 

 วัตถุประสงคข้ันพื้นฐานของรายงานทางการเงิน คือ การใหขอมูลท่ีจะชวยใหผูใช 
งบการเงิน สามารถประเมินจํานวนและระยะเวลาของกําไรหรือกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคต (FASB, 1997) งานวิจัยท่ีผานมาในอดีตพบวาผูใชงบการเงินมีทางเลือกในการพยากรณ
กําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตโดยใชขอมูลในงบการเงินท่ีแตกตางกัน โดยท่ีกําไรในงวด
ปจจุบัน สามารถใชในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดในงวดปจจุบัน 
(Greenberg และคณะ, 1986 และ Kim และ Kross, 2005)  แตในทางตรงกันขาม กระแสเงินสดใน
งวดปจจุบัน มีความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวากําไรในงวดปจจุบัน
ในชวงระยะเวลาส้ัน ๆ ในการพยากรณประมาณ 1 ปขางหนา (Finger, 1994 และ Burgstahler และ
คณะ, 1998)   นอกจากนี้  ยังมีงานวิจัยบางชิ้นท่ีแสดงหลักฐานสอดคลองกันวา กําไรในงวดปจจุบัน
สามารถใชพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวากระแสเงินสดในงวดปจจุบัน (Finger, 1994)  รวมท้ังมี
งานวิจัยท่ีโตแยงวากระแสเงินสดในงวดปจจุบัน สามารถใชพยากรณกําไรในอนาคตไดดีกวากําไร
ในงวดปจจุบัน (Charitou และคณะ, 2000)   

 
งานวิจัยท่ีผานมาในอดีตขางตน ใชขอมูลในงบการเงินในการพยากรณกําไรหรือกระแส

เงินในอนาคตท่ีแตกตางกันออกไป   การศึกษาถึงคุณคาในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และ 24  
เปนการพิจารณาวา กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะมีความสัมพันธกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตเพิ่มข้ึน
หรือไมเม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
โดยงานวิจัยนี้จะพิจารณาความสามารถในการพยากรณจากท้ังกําไรและกระแสเงินสด เพื่อแสดง
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หลักฐานใหเห็นวาการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพิ่มมากข้ึนท่ีทําใหผูใชงบการเงินประเมิน
กระแสเงินสดอิสระตามสวนงานจะสงผลตอความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันกับอนาคตท่ีเพิ่มมากข้ึนตามความตองการของมาตรฐานการบัญชีหรือไม 
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชสนับสนุนปญหาของงานวิจัย 
 
 ปญหาของงานวิจยัขางตน สามารถใชทฤษฎีและแนวคิดท่ีอธิบายถึงหลักการ และลักษณะ
ของความสัมพันธดังกลาว เพื่อจะนําไปสูขอสมมติฐานและผลการศึกษาท่ีคาดหวังไว  ดังตอไปนี้
คือ 
 

• ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากขึ้น (Fineness Theorem) 
 

ดังท่ีไดกลาวไปแลวในบทท่ี 3  ทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึนนี้ ระบุวา  ถาขอมูลชุด 
A แสดงใหเห็นถึงรายละเอียดของขอมูล B  ดังนั้น ขอมูลชุด A ยอมใหประโยชนท่ีดีเทียบเทาหรือ
ดีกวาขอมูลชุด B ซ่ึงแสดงใหเห็นวา การไดรับขอมูลท่ีมากข้ึนยอมชวยใหเกิดประโยชนในการ
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจดียิ่งข้ึน    ตามทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึนนั้น สามารถนํามาประยุกต
กับปญหาของงานวิจัยในบทนี้ไดดังนี้ คือ การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50    กําหนดใหบริษัทตองเปดเผยขอมูลเบ้ืองตนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 
กําหนดใหเปดเผย  เชน รายไดตามสวนงาน ผลการดําเนินงานตามสวนงานและสินทรัพยตามสวน
งาน รวมถึงยังกําหนดใหเปดเผยขอมูลอ่ืนท่ีเพิ่มมากข้ึนอีกดวย เชน คาเส่ือมราคาและคาใชจายท่ีไม
เปนเงินสดตัดบัญชีของสวนงาน หนี้สินของสวนงาน เปนตน ขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานฉบับท่ี 
50 ไดแสดงรายละเอียดของขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานฉบับท่ี 24   ดังนั้น ขอมูลท่ีนําเสนอตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  ยอมทําใหผูใชงบการเงินไดรับประโยชนหรือคุณคาสวนเพิ่ม เพื่อ
นําไปใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจไดมากกวาขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   
ซ่ึงรวมถึงความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดหรือกําไรในอนาคตท่ีดีข้ึนดวยเชนกัน เนื่อง 
จากผูลงทุนหรือนักวิเคราะหตางตองการขอมูลท่ีเพิ่มข้ึนเหลานั้น เพื่อชวยในการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคตใหมีความถูกตองมากข้ึน  

 

• คุณคาในการพยากรณของขอมูลจําแนกตามสวนงาน  
 

FASB ไดระบุเกี่ยวกับวัตถุประสงคหลักของการออกมาตรฐานการบัญชี SFAS No. 131 
คือ มาตรฐานฉบับนี้ตองการใหผูใชงบการเงินภายนอกไดเห็นถึงขอมูลจําแนกตามสวนงานใน
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ลักษณะเชนเดียวกับขอมูลท่ีผูบริหารไดรับเพื่อใชบริหารงานภายในองคกร เพ่ือใหผูใชงบการเงิน
ไดเขาใจถึงผลการดําเนินงานโดยรวมขององคกรไดดียิ่งข้ึน อีกท้ังยังชวยใหผูใชงบการเงินได
พยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนอีกดวย (FASB, 1997)  วัตถุประสงคดังกลาวได
สอดคลองกับจุดมุงหมายหลักของมาตรฐานการรายงานของนักวิเคราะหท่ีระบุวาการไดรับขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีชวยยกระดับการพยากรณใหดีข้ึนจากเดิม จะทําใหการพยากรณกระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานตอหุนมีความใกลเคียงมากยิ่งข้ึน (Penman, 2001)   

 
มีงานวิจัยหลายฉบับท่ีอธิบายความสามารถในการพยากรณท่ีเพิ่มข้ึนจากการเปดเผยขอมูล

จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ีแตกตางกัน เชน งานวิจัยของ Venkataraman 
(2001)  พบวา บริษัทท่ีนําเสนอสวนงานเพิ่มข้ึนตามขอกําหนดของ SFAS No. 131 จะชวยเพิ่ม
ขอมูลเบ้ืองตนสําหรับการตัดสินใจใหแกผูใชงบการเงินมากข้ึน อันจะนําไปสูการพยากรณกระแส
เงินสดท่ีมีความถูกตองมากข้ึนอีกดวย  Berger และ  Hann (2003)  พบวาขอกําหนดในการเปดเผย
ตาม  SFAS No. 131 ชวยทําใหบริษัทไดเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึนเกี่ยวกับผลการดําเนินงานและฐานะ
การเงินท่ีแตกตางกันของสวนงาน  ซ่ึงจะสงผลใหนักวิเคราะหพยากรณเกี่ยวกับกําไรในอนาคตได
อยางถูกตองมากข้ึน เนื่องจากบริษัทไมเคยเปดเผยขอมูลเหลานี้มากอนจากการเปดเผยตาม SFAS 
No.14   งานวิจัยของ Hollie (2003) พบวากระแสเงินสดในปจจุบันจะมีความสัมพันธกับกระแสเงิน
สดในอนาคตมากข้ึน หลังจากบริษัทไดเปดเผยขอมูลตาม SFAS No. 131 และเปดเผยถึงจํานวน
สวนงานท่ีเพิ่มข้ึน   
 

จากทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ีมากข้ึน ท่ีสามารถสรุปไดวาขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะชวยใหผูใชงบการเงินไดพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตไดดีกวา และแนวคิดเกี่ยวกับคุณคาในการพยากรณของขอมูลจําแนกตามสวนงานช้ีใหเห็น
วาขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยเพิ่มข้ึน ชวยทําใหผูใชงบการเงินพยากรณกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตไดดียิ่งข้ึน  ทําใหเกิดเปนขอสมมติฐานของงานวิจัยท่ีวา ภายหลังจากท่ีบริษัทได
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลวจะชวยเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 

 

H4 : ภายหลังจากการใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน กําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชปีจจุบันจะชวยเพิ่มคุณคาในการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสด (Operational Results) ในอนาคตไดดีขึน้ เม่ือ
เปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานดงักลาว 
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สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ท่ีเกี่ยวของกับความสัมพันธระหวางกําไรหรือกระแส
เงินสดในปจจุบันกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตนั้น จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย 
โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อวิเคราะหความ 
สัมพันธระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันท่ีชวยในการพยากรณถึงกําไร หรือกระแสเงิน
สดในอนาคตภายหลังจากการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  และเพื่อควบคุม
ผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือไปจากความมีคุณคาของขอมูลท่ีเปดเผยเพิ่ม จึง
จําเปนตองใสตัวแปรเพื่อควบคุมผลกระทบจากปจจัยอ่ืน ๆ ตามสมการในการทดสอบ ดังน้ี 
 

Et+1         =   β0 + β1 Et + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* Et +  

        β5 POST* ACCRUt + β6 LOSS + β7 SIZE + β8 MKT_BOOK   

  + ε           (13) 
         

CFOt+1    =    β0 + β1 CFOt + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* CFOt +  

   β5 POST* ACCRUt +β6 LOSS + β7  SIZE + β8 MKT_BOOK  

   + ε                 (14) 
โดยท่ี 
Et+1  = กําไรจากการดาํเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปท่ี t ปรับลดดวย

มูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t 

Et  = กําไรจากการดาํเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปท่ี t ปรับลดดวยมูลคาตลาด
ของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t-1 

CFO t+1    = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปท่ี t ปรับลดดวยมูลคาตลาด
ของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปท่ี t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปท่ี t ปรับลด
ดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปท่ี t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

    เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

ตัวแปรคุม (Control Variables) 
LOSS = ตัวแปรหุน  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอ่ืน 
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SIZE = คา Natural Logarithm ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
 
 

 มีงานวิจัยหลายช้ินท่ีระบุวามีปจจัยท่ีเกี่ยวของหลายอยางสงผลตอระยะเวลา และการ
พยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต  ซ่ึงปจจัยดังกลาว ประกอบไปดวย การเติบโตของกําไร  
ความยั่งยืนของกําไร (Earnings Persistence) และส่ิงแวดลอมอ่ืนท่ีมากระทบ  เพื่อเปนการควบคุม
ผลกระทบของการเจริญเติบโตของกําไร มีงานวิจัยหลายช้ินท่ีควรจะควบคุมดวยอัตราสวนมูลคา
ตลาดของทุนท่ีมีตอมูลคาตามบัญชี (MKT_BOOK)  จากงานวิจัยของ Lundholm และ Mayers 
(2002) ท่ีควบคุมตัวแปรเกี่ยวกับความยั่งยืนของกําไรโดยการใชตัวแปรหุน (LOSS) ซ่ึงกําหนดให
เปน 1 ในกรณีท่ีปหนามีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน และ 0 กรณีท่ีเปนกําไร  จํานวนของผล
ขาดทุนในอนาคตเปนส่ิงท่ียากสําหรับตลาดทุนในการคาดหวัง ซ่ึงตลาดทุนจะคาดหวังกําไรใน
อนาคต ซ่ึงจะมีแนวโนมวาจะมีความเปนปกติและยั่งยืนไดดีกวา  สําหรับการควบคุมปจจัยทางดาน
ผลกระทบจากส่ิงแวดลอมอ่ืนนั้น จะใชตัวแปรคุมตามงานวิจัยของ El-Gazzar (1998) ซ่ึงใชตัวช้ีวัด
จากคา Logarithm ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
 
 เนื่องจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ท่ีเกี่ยวของกับการนําเสนอขอมูลจําแนกตาม
สวนงานจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ไปเปนมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ยังไมมีผลบังคับใช
กับทุกบริษัท เนื่องจากสภาวิชาชีพบัญชียังไมไดรับรองใหถือเปนมาตรฐานการบัญชี  บริษัทจึง
อาจจะเลือกถือปฏิบัติไดกอนวันท่ีสภาวิชาชีพบัญชีรับรอง ดังนั้น บริษัทจึงมีทางเลือกในการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี 2 ทาง คือ บริษัทท่ีเลือกเปดเผยตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และฉบับท่ี 50 ทําใหผูวิจัยสนใจท่ีจะศึกษาตอไปวาภายหลังวันท่ี
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลใหถือปฏิบัติแลว บริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ีดังกลาว จะเพ่ิมความสามารถในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวา
บริษัทท่ีเลือกเปดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม 
 

H5 : ภายหลังจากวันท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลใหถือปฏบิัติ กําไรหรือกระแส
เงินสดในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัท ท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกําไรหรือกระแส
เงินสด (Operational Results) ในอนาคตไดดีขึน้หรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัท
ท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
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 สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อวิเคราะหความสัมพันธระหวาง
กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบันท่ีชวยในการพยากรณถึงกําไร หรือกระแสเงินสดในอนาคตภาย
หลังจากการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  ดังนี้ 
 

Et+1          =    β0 + β1 Et + β2 ACCRUt+ β3TYPE + β4 TYPE* Et +  

          β5 TYPE*ACCRUt + β6 LOSS + β7 SIZE + β8 MKT_BOOK  

                + ε            (15) 

CFOt+1     =    β0 + β1CFOt + β2 ACCRUt+ β3 TYPE + β4 TYPE* CFOt +  

    β5 TYPE*ACCRUt +β6 LOSS + β7 SIZE + β8 MKT_BOOK   

    + ε           (16) 
โดยท่ี 

TYPE = ตัวแปรหุน          เทากับ 1 ถาบริษัทเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

    เทากับ 0 ถาบริษัทเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
 
 

4.2.2    คุณคาสวนเพิ่มจากความสามารถของราคาหลักทรัพยในปจจุบันในการสะทอนขอมูล   
เก่ียวกับกําไร หรือกระแสเงินสดในอนาคต 

 

 ข้ันตอนแรกของการวิเคราะหถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
กําไรในอนาคต  (Stock  Prices Informativeness) มีจุดเร่ิมตนท่ีการวิเคราะหตัวแบบความสัมพันธ
ระหวางราคาหุนและกําไร (Return-Earnings Relation)  ซ่ึงไดรับการพัฒนาแนวคิดโดย Collins 
และคณะ (1994)  ตัวแบบดังกลาวไดนําเสนอความสัมพันธระหวางราคาหุนในงวดปจจุบันกับ
กําไรที่ไมไดคาดหวังในงวดบัญชีปจจุบัน และกําไรท่ีคาดหวังในอนาคตท่ีคิดลดแลวใหเปนมูลคา
ปจจุบัน  แต Collins และคณะ (1994)  ระบุวาความคาดหวังของตลาดเปนส่ิงท่ีสังเกตการณไมได 
จึงตองใช Naïve Model  โดยใชอัตราการเติบโตของกําไรท่ีแทจริงในการอธิบายราคาหุนแทนความ
คาดหวังของตลาด  อยางไรก็ตาม  การใชกําไรท่ีเกิดขึ้นจริงในอนาคตเปนตัวอธิบายราคาหุนนั้น จะ
สงผลใหเกิดความผิดพลาดในการวัดคาตัวแปร (Errors in Variables Bias)      ความผิดพลาดน้ี
เกิดข้ึนจากตัวประมาณคาท่ีถูกตองไมสามารถสังเกตการณได ซ่ึงวิธีท่ีจะใชลดขอผิดพลาดดังกลาว
นี้ จะตองใสราคาหุนในอนาคตไวในตัวแบบดวยเพื่อใชเปนตัวแปรคุม  ดังนั้นสมการในการอธิบาย
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตเปนดังตอไปนี้ 
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 Rt   =  β0 + β1 Et +  β2 Et+1 + β3 Rt+1 +  εt               (17) 
โดยท่ี 

Rt      =   ราคาหุนโดยรวมอยางตอเนื่องสําหรับงวดเวลา t 
Et      =    กําไรจากการดําเนนิงานในรอบบัญชีปจจุบัน 

Et+1   =    กําไรจากการดําเนนิงานภายหลังในรอบบัญชีปจจุบัน 1 งวดบัญชี 

Rt+1   =   ราคาหุนโดยรวมอยางตอเนื่องสําหรับงวดเวลา t+1 
 

Collins และคณะ (1994) ไดอธิบายไววา คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร Rt+k  จะมีคาเปนลบ 
เนื่องจากตัวแปรดังกลาวมีสหสัมพันธกับตัวแปรกําไรท่ีไมไดคาดหวังในอนาคต  งานวิจัยช้ินนี้
สอดคลองกับงานวิจยัของ Ettredge และคณะ (2005) ท่ีจะใชตวัประมาณคากําไรในอนาคตเพียงแค 
1 ปเทานั้น เนื่องจากการใชจํานวนปในอนาคตเปนจํานวนหลายป จะทําใหคุณคาของการพยากรณ
ลดลง  นอกจากนี้  ถายิ่งใชตัวประมาณคากําไรในอนาคตเปนระยะเวลานานจะเปนการยากในการ
พยากรณ  รวมท้ังหากมีการเปล่ียนแปลงของกําไรในอนาคตท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงการเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน ผลกระทบดังกลาวควรจะพบในชวงระยะเวลาอันใกลมากกวา   
  

ในงานวิจยัของ Ettredge และคณะ (2005) ไดเรียกคาสัมประสิทธ์ิของ β1 and β2 ใน
สมการ (17) วา “Earning Response Coefficient” (ตอจากนี้ขอเรียกวา ERC) และ “Future Earnings 
Response Coefficient” (ตอจากนี้ขอเรียกวา FERC) ตามลําดับ  ซ่ึงผูวิจัยมีความเห็นวาแนวคิด
ดังกลาวขัดแยงกับงานวจิัยหลายช้ินดวยกนั เชน งานวจิัยของ Garman และ Ohlson (1980)  ของ 
Collins และ Kothari (1989) และของ Easton และ Zmijewski (1989) ท่ีแสดงหลักฐานใหเหน็วา 
ERC เปนคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรกําไรที่ไมไดถูกคาดหวัง (UX)   ท่ีสัมพันธกับผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยท่ีไดปรับปรุงความเส่ียงแลวสะสมเปนชวงระยะเวลาหนึ่ง4  ดังนั้น ในงานวิจยัช้ินนี้จะ

เรียกคาสัมประสิทธ์ิของ β1 วากําไรในงวดบัญชีปจจุบันท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยใน

ปจจุบัน และเรียกคาสัมประสิทธ์ิของ β2 วากําไรในอนาคตท่ีมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยใน
ปจจุบัน 

 

4 ตัวแบบท่ัวไปท่ีใชประเมินความมคีณุคาของขอมูลกําไร (Information content of earnings) คือ 

 CARit =   a + b UXit + eit 
โดยท่ี 
CARit  =   ผลตอบแทนท่ีไมปกติสะสม (Cumulative abnormal return)ของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t 
UXit    =   กําไรที่ไมคาดหวัง (ถวงน้ําหนักตามปกติ) 

eit        =   คา errors ซึ่งสมมติวามีการกระจายแบบปกติ (0, σ2). 
คาสัมประสิทธิ์ b จะถูกเรียกวา “Earning Response Coefficient” (ERC) 
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การศึกษาในสวนท่ีสองของบทนี้ เปนการศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการ
สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตจากการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน กลาวคือ ผูวิจัยตองการศึกษาวาการเลือกเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ซ่ึงกําหนดใหเปดเผยขอมูลท่ีมี
รายละเอียดคอนขางมาก จะสงผลใหราคาหุนมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไร
หรือกระแสเงินสดในอนาคตท่ีมากข้ึนกวาการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม 

 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชสนับสนุนปญหาของงานวิจัย 

 

 ปญหาของงานวิจยัขางตน สามารถใชทฤษฎีและแนวคิดท่ีอธิบายถึงหลักการ และลักษณะ
ของความสัมพันธดังกลาว เพื่อจะนําไปสูผลการศึกษาท่ีคาดหวังไว ไดดังตอไปนี ้คือ 
 

• แนวคิดเก่ียวกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคต  
 

Gelb และ Zarowin (2002) ระบุวาระดับของการเปดเผยขอมูลของบริษัทจะสงผลให
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตแตกตางกัน  วัตถุประสงค
ข้ันพื้นฐานในการเปดเผยขอมูล คือ ตองการนําเสนอขอมูลใหแกผูลงทุนไดทราบเก่ียวกับจํานวน
และระยะเวลา รวมท้ังความไมแนนอนของกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต  ขอมูลท่ีเปดเผยอยาง
มีคุณคาและเกี่ยวของกับการตัดสินใจจะชวยใหผูลงทุนพยากรณเหตุการณในอนาคตไดดีข้ึน ซ่ึง
อาจสรุปไดโดยนัยวา บริษัทท่ีมีระดับการเปดเผยขอมูลท่ีสูง แตในทางตรงกันขามบริษัทท่ีมีระดับ
การเปดเผยขอมูลท่ีนอยจะสงผลใหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนในปจจุบันกับกําไรใน
อนาคตมีความสัมพันธกันนอย (สมมติใหปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีจะมากระทบคงท่ี)   

 
Lundholm และ Myers (2002)  อธิบายถึงแนวคิดเกี่ยวกับความสามารถของราคาหุนในการ

สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต โดยทดสอบความสัมพันธระหวางการประกาศกําไรใน
อนาคตกับผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีมีกิจกรรมการเปดเผยขอมูลท่ีแตกตางกัน
ตามตัวช้ีวัดของ AIMR    Lundholm และ Myers (2002)  พบวา กิจกรรมการเปดเผยขอมูลจะสงผล
ตอความสัมพันธเชิงบวกระหวางการประกาศกําไรในอนาคตกับผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบัน  
หมายความวา บริษัทท่ีมีกิจกรรมการเปดเผยขอมูลท่ีมากจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการ
ประกาศกําไรในอนาคตกับผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบันท่ีมาก  ในทางตรงกันขาม  บริษัทท่ีมี
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กิจกรรมการเปดเผยขอมูลท่ีนอยจะสงผลตอความสัมพันธระหวางการประกาศกําไรในอนาคตกับ
ผลตอบแทนในงวดบัญชีปจจุบันที่นอยตามไปดวย 

 
Ettredge และคณะ (2005) ไดทดสอบความสัมพันธระหวางกําไรในอนาคตกับ

ผลตอบแทนในปจจุบันของบริษัทในชวงกอนและหลังท่ีบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวน
งานตาม SFAS No.131 ซ่ึงจะเรียกความสัมพันธดังกลาววา FERC   ผลการวิจัยสรุปไดวา ภายหลังท่ี
บริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม SFAS No. 131 แลวจะสงผลให FERC ของบริษัท
เพิ่มข้ึน  หมายความวา บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดท่ีมากข้ึนตาม SFAS No.131 จะทําให
ราคาหุนสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตไดดีข้ึน  ซ่ึงสอดคลองกับทฤษฎีการนําเสนอขอมูลท่ี
มากข้ึน 

 
แนวคิดเกี่ยวกับความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต

สอดคลองกับส่ิงท่ีตองการศึกษา คือ การที่ผูลงทุนและนักวิเคราะหสามารถรับรูขอมูลเกี่ยวกับ
บริษัทไดมากข้ึน ขอมูลเหลานั้นจะทําใหผูลงทุนหรือนักวิเคราะหไดรับรู (Impound) ขอมูลเกี่ยวกับ
กําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน ซ่ึงสะทอนไปยังผลตอบแทนในปจจุบันไดดีข้ึน  การ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อใหทราบเก่ียวกับความเส่ียง และผลตอบแทนของบริษัทเพ่ิม
มากข้ึนตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ยอมจะทําใหขอมูลเหลานั้น สะทอนไปยังราคาหุนได
มากกวาขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   

 
จากทฤษฎีการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึนผนวกกับแนวคิดเกี่ยวกับความสามารถของราคาหุน

ในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไร ทําใหผูวิจัยคาดวาขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50  นาจะทําใหราคาหุนของบริษัทมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
ไดมากข้ึนเม่ือเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  โดยเปรียบเทียบชวงเวลา
กอนและหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  อันนํามาซ่ึงขอสมมติฐาน
ดังตอไปนี้ 

 
H6 : ภายหลังจากการใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม

สวนงาน กําไรในอนาคตจะสัมพันธกับผลตอบแทน (Returns) ในปจจุบันเพิ่มขึ้น
หรือไม  เม่ือเปรียบเทียบกบัชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานดงักลาว 

 
ในขอสมมติฐานท่ี 6 ผูวิจยัจะทดสอบความสัมพันธของกําไรในอนาคตท่ีมีตอผลตอบแทน

ในงวดปจจุบันท่ีเพิ่มข้ึนหรือไม หลังจากเปล่ียนมาเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐาน
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การบัญชีฉบับท่ี 50  แตมีงานวิจยัจํานวนหนึ่ง เชน งานวิจยัของ Wilson (1986) ของ Bowen และ
คณะ (1986) ของ Bernard และ Stober  (1989) ของ Livnat และ Zarowin (1990) และของ Andreou 
และคณะ (2000) รวมถึงของ Julsuchada Sirisom (2003) ท่ีระบุไววา กําไรไมไดเปนตัวช้ีวัดเพยีง
อยางเดยีวท่ีสามารถอธิบายไดถึงราคาหลักทรัพยท่ีเปล่ียนแปลงไป แตยังรวมถึงกระแสเงินสดก็
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธนั้นไดดีเทากันหรือดกีวาการใชกําไรในการอธิบายราคาหุน 
 
 จากประเด็นดงักลาว ทําใหผูวจิัยตองการจะศึกษาตอไปวาความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของราคาหุนจะเปล่ียนแปลงไปหรือไม ถาเพิ่มการพิจารณาในเร่ือง
ของกระแสเงินสดเขาไปในตัวแบบ  ซ่ึงนาํไปสูขอสมมติฐานดังตอไปนี้ 
 

H7 : ภายหลังจากการใชมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ในการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงาน กระแสเงินสดในอนาคตจะสัมพันธกับผลตอบแทนในปจจุบันเพิ่มขึ้น
หรือไม  เม่ือเปรียบเทียบกบัชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานดงักลาว 

 
สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 และ 7 ท่ีเกี่ยวของกบัความสามารถของราคาหุนในการ

สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตน้ัน จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใชขอมูล
ตัวอยางในลักษณะของการวเิคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพือ่วิเคราะหวาภายหลังการใช
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว กําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตจะสัมพันธกับผลตอบแทนใน
ปจจุบันเพิ่มข้ึนหรือไม โดยจะนําเสนอตัวแบบดังตอไปนี้ 
 
 

R t         =     β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST * Et + 

   β6 POST* Et+1 + β7 POST* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

   β10 MKT_BOOK + ε      (18) 
 

R t          =    β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1+ β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST *CFOt + 

      β6 POST* CFOt+1 + β7 POST* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

   β10 MKT_BOOK  + ε      (19) 
โดยท่ี 

R t =  ราคาหุนประจําปท่ี t  ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง  12  เดือน ส้ินสุด  ณ  เดือนท่ี  2  หลัง     
    วันท่ีในงบการเงิน 
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R t+1 =  ราคาหุนประจําปหลังปท่ี t เปนเวลา 1 ป    ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือน  ส้ินสุด   
      ณ เดือนท่ี 2 หลังวันท่ีในงบการเงิน 
 

   เนื่องจากการเปล่ียนแปลงมาตรฐานการบัญชี ท่ีเกี่ยวของกับการนําเสนอขอมูลจําแนกตาม
สวนงานจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ไปเปนมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ยังไมมีผลบังคับใช
กับทุกบริษัท เนื่องจากสภาวิชาชีพบัญชียังไมไดรับรอง  อยางไรก็ตาม บริษัทอาจเลือกถือปฏิบัติได
กอนวันท่ีสภาวิชาชีพบัญชีรับรอง ดังนั้น บริษัทจึงมีทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชี 2 ทาง คือ บริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ
ฉบับท่ี 50 ทําใหผูวิจัยสนใจท่ีจะศึกษาตอไปวาภายหลังวันท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลให
ถือปฏิบัติ แลวบริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ีดังกลาวจะเพิ่มความสามารถใน
การสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของราคาหุนไดดีกวาบริษัทท่ีเลือกเปดตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 24 หรือไม นําไปสูขอสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 
 

H8 : ภายหลังจากวันท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลใหถือปฏบิัติ กําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคต (Operational Results) ของบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 จะสัมพันธกับผลตอบแทนในปจจุบันเพิ่มข้ึนหรือไม    เม่ือเปรียบ 
เทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
 สําหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 นั้น จะใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอย โดยใช
ขอมูลตัวอยางในลักษณะของการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางแบบรวม เพื่อวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตท่ีชวยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยในปจจุบันได
เพิ่มข้ึนหรือไม ของบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ดังนี้ 
 

R t         =    β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE * Et + 

  β6 TYPE* Et+1 + β7 TYPE* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

  β10 MKT_BOOK + ε      (20) 
 

R t         =    β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE *CFOt + 

     β6 TYPE* CFOt+1 + β7 TYPE* Rt+1 + β8 LOSS + β9 SIZE +  

  β10 MKT_BOOK + ε      (21) 
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4.2.3  กรอบแนวคิดของงานวิจัย  

 
การศึกษาในบทนี้เปนการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน

งานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกันออกไป  ซ่ึงกรอบแนวคิดของงานวิจยัไดแสดงตามรูปท่ี 5 

 
รูปท่ี 6  รูปแสดงกรอบแนวคิดของงานวิจัย (CONCEPTUAL  DIAGRAM) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 สําหรับการศึกษาในสวนแรกของบทนี้จะศึกษาคุณคาของการพยากรณกําไรหรือกระแส
เงินสดในอนาคตจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานที่แตกตางกันออกไป  โดยจะ
เปรียบเทียบใน 2 รูปแบบ คือ เปรียบเทียบชวงเวลากอนและหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และเปรียบเทียบบริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 และ 24   
 
 การศึกษาในสวนท่ีสองของบทนี้ จะศึกษาถึงความสามารถของราคาหุนในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตจากการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานที่แตกตางกันออกไป โดย
จะเปรียบเทียบใน 2 รูปแบบเชนกัน  คือ เปรียบเทียบชวงเวลากอนและหลังท่ีบริษัทจะเปดเผย
ขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 และเปรียบเทียบบริษัทท่ีเลือกเปดเผยตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 และ 24 

 
• กําไรในอนาคต 
 
• กระแสเงินสดในอนาคต 

 
ผลตอบแทนในปจจุบัน 

(Current 
Market Return) 

 
• กําไรในปจจุบัน 
 
• กระแสเงินสดในปจจุบัน 

เปรียบเทียบกอนและหลัง
การเปดเผยตาม TAS No.50 
 

เปรียบเทียบบริษัทที่
เปดเผยตาม TAS No.50 
กับ TAS NO. 24 

เปรียบเทียบกอนและหลัง
การเปดเผยตาม TAS No.50 
 

เปรียบเทียบบริษัทที่
เปดเผยตาม TAS No.50 
กับ TAS NO. 24 
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 ผลจากการศึกษานี้จะแสดงใหเห็นวาผูใชงบการเงินไดใชขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ี
เปดเผยมากข้ึนในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน รวมท้ังผูลงทุนหรือ
นักวิเคราะหไดรับรูถึงกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต ซ่ึงจะสะทอนไปยังผลตอบแทนใน
ปจจุบันของบริษัท 
 
4.3 กลุมตัวอยางและการเก็บรวบรวมขอมูล   
 

การศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มจากการพยากรณกําไรหรือกระแสเงนิสดในอนาคต และ
ความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตจากการเลือกเปดเผยขอมูล
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ท่ี 24 นั้น  ผูวิจัยไดกําหนดหลักเกณฑในการคัดเลือกขอมูลเพื่อใชเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาไว
ดังตอไปนี้ คือ 

1.  ผูวิจัยเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษามาจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยจากกระดานหลักเทานัน้ ไมรวมตลาดหลักทรัพยใหม (MAI) 

2.    ผูวิจยัจะใชตัวอยางจากทุกกลุมอุตสาหกรรม       รวมทั้งบริษัทในกลุมสถาบันการเงิน 
เนื่องจากงานวจิัยนี้ไมไดรับผลกระทบจากวิธีทางบัญชีเฉพาะเร่ืองท่ีบริษัทถือปฏิบัติ  กลุมตัวอยาง
ท้ังหมดจะไมรวมเฉพาะบริษัทท่ีอยูในระหวางฟนฟูกจิการเทานั้น  

3.    ผูวิจัยไดเลือกกลุมตัวอยางดังกลาวในชวงระยะเวลาต้ังแตป  2541 – 2549       เนื่องจาก
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มีผลบังคับใชในป 2545  จึงตองการศึกษาชวงเวลากอนและหลังวันท่ี
มีผลบังคับใชในปดังกลาวเปนระยะเวลา 4 ป 

4.  บริษัทท่ีผูวิจัยเลือกมาเปนกลุมตัวอยางจะตองเปดเผยสวนงานทางธุรกิจ หรือสวนงาน
ทางภูมิศาสตรอยางนอย 2 สวนงาน และตองเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเบื้องตนตามที่
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผย รวมไปถึงบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานเพ่ิมมากข้ึนกวามาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนด   ซ่ึงผูวจิัยจําเปนตองเกบ็ขอมูลดังกลาว
ดวยมือ  เพื่อนาํมาวิเคราะหเชิงสถิติตอไป 

5. ผูวิจยัเลือกแหลงขอมูลที่ใชในการเกบ็ขอมูลจากแหลงขอมูลอีเล็กทรอนิคสของ SET 
SMART.COM  รวมท้ังแผน I-SIM CD-ROM เปนหลัก  อีกท้ังขอมูลเกี่ยวกับสวนแบงครองตลาด
ใน BOL.CO.TH อีกดวย 
 
 ขอมูลเกี่ยวกับกลุมตัวอยางและการเลือกกลุมตัวอยางสําหรับการวิจยัคร้ังนี้ไดแสดงไวใน
ตารางท่ี 21 
 



 

  88

ตารางท่ี 21  ตารางแสดงการเลือกกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา 
 

รายการ จํานวนตัวอยาง 
จํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- 2541 
- 2542 
- 2543 
- 2544 
- 2545 
- 2546 
- 2547 
- 2548 

 
418 
392 
381 
382 
389 
408 
440 
468 

จํานวนกลุมตัวอยางเบ้ืองตน 3,278 
หัก  บริษัทท่ีมีสวนงานเดียว 
       บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน* 
       บริษัทท่ีมีสวนของผูถือหุนติดลบ  
       ตัวอยางท่ีมีความผิดปกติ (Outliers) 

(733) 
(1,706) 

(10) 
(10) 

ตัวอยางท่ีเปดเผยขอมูลเบ้ืองตนครบถวนตาม TAS No. 24  819 
หัก บริษัทท่ีไมไดเปดเผยขอมูลเพิ่มเติมตาม TAS No. 50 (500) 
ตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตาม TAS No.50 319 
*   รวมบริษัทที่เปดเผยขอมูลไมครบตาม TAS No. 24 และบริษัทที่ถูกพักการซื้อขายในระยะเวลาดังกลาว 
 

 

  
ตารางท่ี 21  แสดงถึงท่ีมาและกลุมตัวอยางข้ันสุดทายท่ีใชในการศึกษา โดยท่ีจํานวนบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่แสดงขางตน จะไมรวมถึงบริษัทท่ีอยูในระหวาง
ฟนฟูกิจการ (Rehabilitation Company)  ซ่ึงมีจํานวนท้ังส้ินในระหวางชวงเวลาป 2541 – 2548 
จํานวน 3,278 ตัวอยาง  แตเนื่องจากบริษัทจํานวนหน่ึงมีสวนงานในการดําเนินธุรกิจเพียงสวนงาน
เดียว บริษัทจึงไมไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน และมีบริษัทอีกจํานวนหนึ่งท่ีเปดเผยขอมูล
เบ้ืองตนเกี่ยวกับขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนด
ไว รวมถึงมีบริษัทจํานวนหนึ่งท่ีถูกพักการซ้ือขายในชวงระยะเวลาดังกลาว  ผูวิจัยจึงตองหักออก
จากกลุมตัวอยางท้ังหมด หลังจากนั้น ผูวิจัยไดหักกลุมตัวอยางจํานวนหนึ่งสําหรับบริษัทท่ีมีสวน
ของผูถือหุนติดลบ เนื่องจากในระเบียบวิธิวิจัยจะปรับลดราคาหลักทรัพยดวยมูลคาตามบัญชีของ
สวนทุน ณ วันตนงวด ซ่ึงบางบริษัทมียอดติดลบ รวมท้ังบริษัทท่ีอยูในกลุมตัวอยางท่ีมีความ
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ผิดปกติจากกลุมตัวอยางท่ัวไป (Outliers) ซ่ึงพิจารณาจากการพล็อต Stem and leaf    กลุมตัวอยางท่ี
เหลือท้ังหมดจํานวน 819 ตัวอยาง จึงถือเปนกลุมตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตนสําหรับ
กลุมตัวอยางท่ีนําเสนอขอมูลครบถวนตามขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   แตมีกลุม
ตัวอยางจํานวนเพียง 319 ตัวอยางท่ีไดมีการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานเพิ่มเติมข้ึนจาก
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24        โดยในจํานวน 319 ตัวอยางนี้จะประกอบไปดวยกลุมตัวอยางท่ี
นําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 อยางเต็มรูปแบบ (Full Adoption) และกลุม
ตัวอยางท่ีนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพียงบางสวน (Partial Adoption) 

 
เม่ือพิจารณาถึงจํานวนบริษทั ท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี

ฉบับท่ี 50 อยางเต็มรูปแบบมีจํานวนเพียงแค 18 บริษัทเทานั้น  ซ่ึงบริษัทท่ีเปดเผยอยางเต็มรูปแบบ
เหลานี้ สวนใหญจะเร่ิมเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในป 2548 หรือ 2549 จึงทําใหมีตวัอยาง
สําหรับกลุมท่ีเปดเผยอยางเต็มรูปแบบจํานวนคอนขางนอยมาก  ผูวิจัยจึงจําเปนตองนําบริษัทท่ี
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มข้ึนจากมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนด เขามารวมเปน
ตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพื่อใช
การวิเคราะหขอมูล  โดยกลุมตัวอยางท่ีนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เพยีง
บางสวนนี้ สวนใหญจะเปดเผยหนี้สินจําแนกตามสวนงาน มีบางบริษัทท่ีเปดเผยคาเส่ือมราคาและ
คาใชจายตัดบัญชี รวมถึงรายจายฝายทุนในแตละสวนงาน   
 
 นอกจากนี้แลว  จากตารางการเลือกตัวอยางตามตารางที่ 21 นัน้ ผูวจิัยไมไดรวมบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 2549 เปนกลุมตัวอยางของการศึกษา เนื่องจาก
ในตัวแบบของงานวิจยัช้ินนี ้ ตองอาศัยการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตเปนตัวแปร
หนึ่งท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล ดังนั้นกลุมตัวอยางปสุดทายท่ีใชในการศึกษาจึงจํากัดเพียงแคป 
2548 เทานั้น 
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4.4 คาสถิติเชงิพรรณนา (Descriptive Statistic) และคาสหสัมพันธของตัวแปร  
 

ตารางท่ี 22  แสดงถึงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา  โดยตารางในสวน
ท่ี 1 เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบของสมการท่ีเกี่ยวของกับทางเลือกใน
การนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี   ซ่ึงมีตัวอยางท้ังหมดจํานวน 819 ตัวอยาง   สําหรับ
ตารางในสวนท่ี 2 นั้น เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบท่ีใชในการทดสอบ
ขอสมมติฐานท่ี 4-5  มีตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการวิเคราะหจํานวน 819 ตัวอยาง  สําหรับตารางใน
สวนท่ี 3 นั้น เปนคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชสําหรับตัวแบบท่ีใชในการทดสอบขอ
สมมติฐานท่ี 6-8  มีตัวอยางท้ังหมดท่ีใชในการวิเคราะหจํานวน 819 ตัวอยางเชนกัน 

 

ตารางท่ี 22  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนที่ 1  
TYPE 
SIZE 
INDUSTRY 
BIG5 
SCORE 
IND_BOARD 
M_SHARE 

 
819 
819 
819 
819 
819 
819 
819 

 
0.3600 
9.8693 
0.0600 
0.7800 
64.3500 
0.1933 
0.0872 

 
0.0010 
9.7600 
0.0020 
1.0000 
63.0000 
0.1880 
0.0333 

 
0.4800 
0.8209 
0.2370 
0.4170 
12.9450 
0.1154 
0.1445 

                                  . 
Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

    

Type                    =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 
                                                                0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วันปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีสื่อสาร 
                                                               0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 
                                                                0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอื่น ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัทในระหวางป  
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ตารางท่ี 22  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร (ตอ) 
 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนที่ 2     
Et+1 819 0.1148 0.1082 0.7628 
CFOt+1 819 0.1789 0.1396 1.2350 
Et 819 0.0523 0.0975 0.6131 
CFOt 819 0.1893 0.1443 0.8233 
ACCRUAL 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
                                  . 
Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

819 
819 
819 
819 

 

-0.1060 
0.1653 
9.4842 
1.8412 

 

-0.0502 
0.0001 
9.4104 
1.1000 

 

0.8863 
0.3716 
0.8211 
5.6816 

 

 Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 

PROB      = ความนาจะเปนจากการพยากรณทางเลือกในการเปดเผยขอมูลตามตัวแบบในสมการท่ี (9) 

 

 
 
 



 

  92

ตารางท่ี 22  ตารางแสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร (ตอ) 
 

ตัวแปร N Mean Median Std. Dev 
สวนที่ 3     
Rt 819 1.1025 0.9841 0.6129 
Rt+1 819 1.0890 0.9769 0.5534 
Et 819 0.0523 0.0975 0.6131 
Et+1 819 0.1148 0.1082 0.7628 
CFOt 819 0.1893 0.1443 0.8233 
CFOt+1 819 0.1789 0.1396 0.1235 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
                                  . 

Mean     = คาเฉล่ียของตัวแปร 
Median  = คามัธยฐานของตัวแปร 
Std Dev = คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปร 
โดยท่ี 

819 
819 
819 

 

0.1653 
9.4842 
1.8412 

 

0.0001 
9.4104 
1.1000 

 

0.3716 
0.8211 
5.6816 

 

 R t       =          ราคาหุนประจําปที่ t  ซึ่งวดัคาโดยราคาหุนในชวง  12  เดือน สิน้สุด  ณ  เดือนที่  2  หลังวันที่ในงบการเงิน 

R t+1      =          ราคาหุนประจําปหลังจากปที่ t เปนเวลา 1 ป  ซึ่งวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือน  สิ้นสุด   ณ เดือนที่ 2 หลัง   

                               วันที่ในงบการเงิน 

Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 

PROB      = ความนาจะเปนจากการพยากรณทางเลือกในการเปดเผยขอมูลตามตัวแบบในสมการท่ี (9) 
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ตารางท่ี 23  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) 
 

สวนท่ี 1        
 TYPE SIZE INDUSTRY BIG5 SCORE IND_BOAD M_SHARE 

TYPE 1.00 0.565** 0.284** 0.251** 0.697** 0.020 0.346** 
SIZE 0.531** 1.00 0.149** 0.345** 0.694** 0.033 0.460** 

INDUSTRY 0.284** 0.185** 1.00 0.115** 0.419** 0.018 0.050 
BIG5 0.251** 0.360** 0.115** 1.00 0.366** 0.074* 0.221** 

SCORE 0.667** 0.725** 0.338** 0.390** 1.00 0.050 0.459** 
IND_BOAD 0.057 0.012 0.061* 0.100* 0.036 1.00 -0.023 
M_SHARE 0.307** 0.618** 0.130* 0.334** 0.457** 0.014 1.00 

 

**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
โดยท่ี 
Segment Type  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 
                                                                0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วันปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีสื่อสาร 
                                                               0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 
                                                                0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอื่น ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัทในระหวางป 
 

 
 
 ตารางท่ี 23 แสดงคาสหสัมพันธของตัวแปรโดยใชคาความสัมพันธของ Pearson/Spearman  
สําหรับความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 1 ซ่ึงใชเปนตัวแบบสําหรับทางเลือกในการนําเสนอ
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน ผูวิจัยพบวาตัวแปรสวนใหญมีความสัมพันธกันคอนขางมาก สําหรับ
ความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 2 ใชทดสอบสมมติฐานท่ี 4-5 ผูวิจัยพบวาตัวแปรมี
ความสัมพันธกันคอนขางมาก  สวนความสัมพันธของตัวแปรในสวนท่ี 3 ใชทดสอบสมมติฐานท่ี 
6-8 ผูวิจยัพบวาตัวแปรก็มีความสัมพันธกันคอนขางมากเชนกนั  แตในสวนของการทดสอบถึง
ความสัมพันธกันเองระหวางตัวแปรอิสระนั้น ผูวิจยัจะอธิบายภายหลังในสวนของการทดสอบ 
ขอสมมติฐานตาง ๆ 
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ตารางท่ี 23  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) (ตอ) 
 

สวนท่ี 2         
 Et+1 CFOt+1 Et CFOt ACCRU SIZE MK_BOOK  
Et+1 1.00 -0.056 0.466** -0.075* 0.383** 0.047 -0.019  
CFOt+1 0.376** 1.00 -0.033 0.434** -0.397** -0.030 0.028  
Et 0.540** 0.244** 1.00 0.280** 0.290** 0.075* -0.063  
CFOt 0.304* 0.441** 0.292** 1.00 -0.771** -0.100** -0.019  
ACCRU -0.039 -0.263** 0.225** -0.732** 1.00 0.129** -0.025  
SIZE 0.022 -0.082* 0.052 -0.130** 0.145** 1.00 0.123**  

MK_BOOK -0.067 0.163** -0.034 -0.184** 0.160** 0.557** 1.00  
         
 

**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
 
โดยท่ี 

Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
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ตารางท่ี 23  ตารางแสดงคาสหสัมพันธของตัวแปร (Correlation Matrix) (ตอ) 
 

สวนท่ี 3          
 Rt Rt+1 Et Et+1 CFOt CFOt+1 SIZE M_BOOK  
Rt 1.00 -0.119** 0.039 0.142** 0.125** 0.025 -0.014 0.077*  
Rt+1 -0.095** 1.00 -0.003 0.073* 0.067 -0.028 -0.198** -0.070*  
Et 0.269** 0.042 1.00 0.466** 0.280** -0.033 0.075* -0.057  
Et+1 0.322** 0.232** 0.540** 1.00 -0.075* -0.056 0.047 -0.019  
CFOt 0.191** 0.195** 0.292** 0.304** 1.00 0.434** -0.100** -0.019  
CFOt+1 0.141** 0.179** 0.244** 0.376** 0.441** 1.00 -0.030 0.028  
SIZE 0.003 -0.198** 0.052 0.022 -0.130** -0.082* 1.00 0.123**  
MK_BOOK 0.125** 0.281** -0.046 -0.059 -0.174** -0.155** 0.552** 1.00  
          
 

**       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (2 หาง) 
  *       =   มีความสมัพันธกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 (2 หาง) 
 
โดยท่ี 

R t       =          ราคาหุนประจําปที่ t  ซึ่งวดัคาโดยราคาหุนในชวง  12  เดือน สิน้สุด  ณ  เดือนที่  2  หลังวันที่ในงบการเงิน 

R t+1      =          ราคาหุนประจําปหลังปที่ t เปนเวลา 1 ป    ซึ่งวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือน  สิน้สุด   ณ เดือนที่ 2 หลัง      

                               วันที่ในงบการเงิน 

Et+1  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 

2 เดือนหลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

Et  = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 
CFO t+1         = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t 

CFO t  = กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

สิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt  = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 

ณ เวลา 2 เดือนหลงัจากวันสิ้นรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST  = ตัวแปรหุน  โดย เทากับ 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

          เทากับ 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 

LOSS           = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
SIZE            = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 

MKT_BOOK    = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
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4.5 ผลการวิจัย (Empirical  Results) 
 

กอนท่ีจะทําการทดสอบสมมติฐานตาง ๆ ผูวิจัยขอนําเสนอถึงปญหาที่อาจเกิดข้ึนในการ
วิเคราะหขอมูลจากตัวแบบในสมการตาง ๆ  เนื่องจากในการทดสอบสมมติฐานบางขอ ผูวิจัยได
เลือกกลุมตัวอยางเพ่ือทดการทดสอบเพียงแคบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เทานั้น ซ่ึงทําใหเกิดความลําเอียงในการเลือกกลุมตัวอยาง  หรือ
แมกระท่ังตัวแปรอิสระในบางสมการอาจไดรับผลกระทบมาจากปจจัยอ่ืนท่ีผูวิจัยไมไดรวมเขาไป
ในสมการนั้น ทําใหตัวแปรอิสระดังกลาวมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคล่ือน  ปญหาดังกลาว
สามารถอธิบายไดเปน 2 ประเด็น ดังตอไปนี้ 

 
  1.  ปญหาความลําเอียงจากการเลือกตัวอยาง (Sample Selection Bias)  หมายถึง ปญหาท่ี

เกิดข้ึนเม่ือตัวแปรตามถูกจํากัดคาสังเกตการณและไมไดเปนตัวอยางท่ีเกิดจากการสุมโดยท่ัวไป  ใน
กรณีนี้  ปญหาความลําเอียงจากการเลือกตัวอยางเกิดข้ึนเนื่องจากในการทดสอบบางสมมติฐาน 
ผูวิจัยไดเลือกเฉพาะบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
เทานั้น โดยจะทดสอบชวงเวลากอนและหลังท่ีบริษัทไดเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ดังกลาว   ดังนั้น ในการขจัดปญหาความลําเอียงจากการเลือกตัวอยาง เพื่อไมใหตัวแปรท่ีสนใจใน
สมการไดรับผลกระทบจากปญหาดังกลาว  ผูวิจัยไดทําการคํานวณคา Inverse Mills’ Ratio จาก
โปรแกรมทางสถิติ STATA แลวนําคา Inverse Mills’ Ratio ดังกลาวมาใสเปนตัวแปรควบคุมใน
สมการ  ซ่ึงคาสถิติดังกลาวไดรับการพัฒนาขึ้นโดย Tobin (1958)  จากน้ัน Heckman (1976) ได
พัฒนาวิธีการประมาณคา 2 ข้ัน โดยนํา Inverse Mills’ Ratio ไปใชในการแกปญหาความลําเอียงจาก
การเลือกกลุมตัวอยางดังกลาว 

 
2.  ปญหา Endogeneity  หมายถึง  การที่ตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการมีแนวโนมท่ีจะเปน

ตัวแปรทางเลือก (Choice Variable) ซ่ึงมีความสัมพันธกับคาความคลาดเคล่ือนท่ีไมสามารถ
สังเกตการณได  ในกรณีนี้ ปญหา Endogeneity เกิดข้ึนจากการทดสอบบางสมมติฐาน จะเปนการ
ทดสอบเกี่ยวกับทางเลือกของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ี
แตกตางกัน  ซ่ึงบริษัทสามารถเลือกเปดเผยขอมูลไดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และ 50  
อยางไรก็ตาม ทางเลือกในการเปดเผยขอมูลดังกลาวอาจไดรับผลกระทบมาจากปจจัยตาง ๆ ท่ีทําให
บริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน เชน ปจจัยเกี่ยวกับลักษณะของ
บริษัท (ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีบริษัทดําเนินธุรกิจ ขนาดของบริษัทและประเภทของสํานัก
งานสอบบัญชี)  ปจจัยทางดานธรรมาภิบาล (ตัววัดความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลและความเปน
อิสระของคณะกรรมการบริหาร)  รวมถึงปจจัยทางดานการแขงขัน  ดังนั้นในการแกไขปญหา 
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Endogeneity  ผูวิจัยไดเลือกปจจัยตาง ๆ มาพิจารณาในลักษณะของตัวแบบทางเลือก (Choice 
model)  แลวหาความนาจะเปนในการพยากรณทางเลือกในการเปดเผยขอมูลดังกลาวดังกลาว เพื่อ
ใชเปนตัวแปรในสมการทดสอบสมมติฐานในลักษณะของ Instrumental Variable ซ่ึงตัวแปร
ดังกลาวจะทําการสรางตัวประมาณคาอยางตอเนื่อง เมื่อตัวแปรอิสระน้ันมีความสัมพันธกับคาความ
คลาดเคล่ือน  โดยปจจัยท่ีผูวิจัยคาดวาจะสงผลตอการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีตางกัน มี
ดังตอไปนี้ 
 

Segment Type =  β0 + β1 SIZE + β2 INDUSTRY+ β3 BIG5 + β4 SCORE  +  

    β5 IND_BOARD +β6 M_SHARE  + ε      (22) 
 
โดยท่ี 
Segment Type  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 

 0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วนัปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีส่ือสาร 

 0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 

 0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอ่ืน ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัท 
 
 สําหรับการวัดคาตัวแปรอิสระตาง ๆ ในสมการที่ 22 นั้น มีท่ีมาดังตอไปนี้ 
 

• SIZE   โดยท่ัวไปแลวบริษัทท่ีมีขนาดใหญมักท่ีจะเปดเผยขอมูลตาง ๆ ในหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินมากกวาบริษัทเล็ก ซ่ึงมักจะมีเสียผลประโยชนในการแขงขันจากการ
เปดเผยขอมูลที่มากข้ึนนอยกวาบริษัทขนาดเล็กตามผลการวิจยัของ Meek และคณะ (1995) 
ดังนั้นขนาดของบริษัทจึงเปนตัวแปรหน่ึงที่นาจะมีความสัมพันธกับการเลือกเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีแตกตางกันได โดยผลงานวิจยัสวนใหญ เชน Prather-Kinsey และ 
Meek (2004) ไดวดัคาตัวแปรของขนาดบริษัทดวยคา Natural Logarithm ของสินทรัพย
รวม ณ วันส้ินงวดบัญชี 
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•  INDUSTRY  มีงานวจิยัหลายช้ินท่ีระบุวาอุตสาหกรรมท่ีตางกันสงผลตอการประยุกต
มาตรฐานการบัญชีฉบับตาง ๆ เชน Street และ Gray (2001) หรือ  Prather-Kinsey และ 
Meek (2004)  โดยในการระบุถึงตัวแปรชี้วัดท่ีสนใจนัน้ จะข้ึนอยูกบัสภาวการณในแตละ
ประเทศนั้น ๆ  

• BIG5   งานวิจยัของ Street และ Gray (2001) พบวาประเภทของผูสอบบัญชีท่ีแตกตางกันมี
ความสัมพันธตอการเปดเผยขอมูลท่ีมากข้ึน อีกท้ังยังสงผลตอการประยุกตมาตรฐานการ
บัญชีฉบับตาง ๆ อีกดวย  ซ่ึงในการระบุถึงตัวแปรช้ีวัดท่ีสนใจก็ข้ึนอยูกับสํานักงาน
ตรวจสอบท่ีดาํเนินกจิการในประเทศนัน้ ๆ  โดยในปจจุบัน BIG5 ดงักลาว ถูกควบรวมกัน
จนกลายเปนเหลือเพียงแค BIG4 

• SCORE  เปนคาความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน (Transparency 
Disclosure Scores – T&D )  ซ่ึงคา T&D นี้พัฒนาข้ึนโดย Standard & Poor’s Governance 
Services  คา T&D นี้จะพิจารณาข้ึนจากการเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัท 
โดย Standard & Poor’s Governance Services จะกําหนดหลักเกณฑของการใหคะแนน
ความโปรงใสเอาไว แลวผูประเมินจึงทําการใหคะแนนคาความโปรงใสดังกลาวสําหรับ
การเปดเผยขอมูลในรายงานประจําปของบริษัทนั้น ๆ   โดยงานวิจยัของ Somsak 
Pratomsrimek (2005)  แสดงหลักฐานใหเห็นวาคา T&D นี้จะสงผลตอความสําเร็จในการ
ฟนฟูกจิการของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

• IND_BOARD  เปนอีกตัวแปรหน่ึงท่ีใชวดัความมีธรรมาภิบาลของบริษัท โดยคํานวณข้ึน
จากสัดสวนของกรรมการอิสระตอจํานวนบอรดบริหารท้ังหมด  การท่ีบริษัทมี กรรมการ
อิสระภายนอกเปนจํานวนมากจะชวยในการกํากับดูแลไดดียิ่งข้ึน ซ่ึงรวมถึงการเปดเผย
ขอมูลตาง ๆ ใหมีความโปรงใสมากข้ึนอีกดวย  ซ่ึงมีงานวิจัยของ Prencipe (2004)  ท่ีแสดง
ใหเห็นวาการมีสัดสวนของกรรมการอิสระจํานวนมาก จะสงผลใหบริษัทเปดเผยขอมูล
ดวยความสมัครใจไดมากข้ึน 

•  M_ SHARE  เปนตัวแปรท่ีใชวัดภาวการณการแขงขันของบริษัทในอุตสาหกรรมนั้น ๆ วา
บริษัทมีสวนแบงครองตลาดมากนอยแคไหนเม่ือเทียบกบับริษัทอ่ืนในอุตสาหกรรม ซ่ึง
คํานวณไดจากรายไดหลักรวมของบริษัทหารดวยรายไดท้ังหมดในอุตสาหกรรมนั้น ๆ โดย
งานวิจยัของ Harris (1998) แสดงหลักฐานอยางชัดเจนวาถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมท่ีมี
การแขงขันนอย บริษัทจะเลือกท่ีจะไมเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานเพื่อไมใหเกิดขอ
เสียเปรียบทางการแขงขัน 
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ตารางท่ี 24  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 

 
 

 Type =  β0 + β1 SIZE + β2 INDUSTRY+ β3 BIG5 + β4 SCORE  +  β5 IND_BOARD +β6 M_SHARE  + ε  
                  

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ (B) คาสัมประสิทธ์ิ EXP (B) คาสถิติ Wald คา p- Value 

Intercept 
SIZE 
INDUSTRY 
BIG5 
SCORE 
IND_BOARD 
M_SHARE 

-16.771 
0.533 
0.857 
-0.160 
0.165 
-0.214 
1.680 

0.000 
1.704 
2.356 
0.852 
1.179 
0.807 
5.365 

   -133.959 
     10.568 
       2.343 
       0.332 
   142.966 
       0.117 
       5.170 

0.000 
0.000 
0.126 
0.565 
0.000 
0.732 
0.023 

Cox and Snell R2 
Nagelkerke R2 
N 

0.462 
0.634 
819 

Overall Prediction Correct 88.4% 
 

 

โดยท่ี 
Segment Type  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.50 
                                                                0 ถาบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม TAS No.24 
SIZE  =  คา Natural Logarithm ของจํานวนสินทรัพยรวม ณ วันปลายป 
INDUSTRY =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมทางดานเทคโนโลยีสื่อสาร 
                                                               0 ถาบริษัทอยูในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
BIG5  =  ตัวแปรหุน  =  1 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดย BIG 5 และ สตง. 
                                                                0 ถาบริษัทไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานอื่น ๆ 
SCORE  =  คาระดับคะแนนความโปรงใสจากการเปดเผยขอมูล  
IND_BOARD =  ความเปนอิสระของคณะกรรมการบริหาร  
M_ SHARE =  คาสวนแบงครองตลาดของบริษัทในระหวางป 

 
  

ตารางท่ี 24  แสดงถึงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยแบบโลจิสติกส (Logistic Regression) โดยตัวแปรตามเปน
ทางเลือกในการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน 2 รูปแบบ คือ บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 และมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ท้ังเต็มรูปแบบและบางสวน   
โดยท่ีตัวแบบทางเลือกดังกลาว ใชศึกษาถึงปจจัยหรือตัวแปรอิสระท่ีมีผลตอการเลือกเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานท่ีแตกตางกัน 
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 ผลลัพธจากการวิเคราะหโมเดลโดยรวมแสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธิในการตัดสินใจ
แบบเทียม (Pseudo R2) มีคาท่ีคอนขางสูง ไมวาจะเปน Cox and Snell R2 เทากับ 46.20% หรือ 
Nagelkerke R2  ท่ีมีคาเทากับ 63.40%  ซ่ึงสามารถอธิบายโดยรวมไดวา ตัวแปรอิสระจากสมการ
ดังกลาวมีความสัมพันธตอการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนในรูปแบบท่ีแตกตางกัน
คอนขางมาก ซ่ึงจะสงผลใหการพยากรณคาความนาจะเปนในการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานมีความถูกตองคอนขางมากนั่นเอง  อีกท้ังมีเปอรเซ็นตของการพยากรณความถูกตอง
โดยรวมเทากับ 88.40%  ซ่ึงถือวาโมเดลโดยรวมสามารถพยากรณความถูกตองไดเปนอยางดี 
 

 สําหรับผลลัพธในสวนของความสัมพันธระหวางตัวแปรนั้น จะอธิบายดังตอไปนี ้
 

SIZE   เปนตัวแปรท่ีแสดงถึงขนาดของกิจการท่ีเปดเผยขอมูล พบวา มีความสัมพนัธเชิง
บวกตอการเปดเผยขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  นั่นหมายความวา บริษัทขนาดใหญมีความนาจะ
เปนท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มากกวาบริษัทท่ีมี
ขนาดเล็ก 

 

INDUSTRY เปนตัวแปรสําหรับอุตสาหกรรมเทคโนโลยีส่ือสารท่ีคาดวาจะเปดเผยขอมูล
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  ไมมีความสัมพันธตอการเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มากไปกวาอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  สาเหตุท่ีผูวิจัยเลือกใชกลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีส่ือสารเปนตัวแปรช้ีวัด เนื่องจากบริษทัในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เปนสัดสวนคอนขางมาก 

 

BIG 5 เปนตัวแปรสําหรับบริษัทท่ีไดรับการตรวจสอบโดยสํานักงานสอบบัญชีขนาดใหญ
และสํานักงานตรวจเงินแผนดิน พบวา ไมมีความสัมพันธตอการเลือกเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 มากไปกวาสํานักงานสอบบัญชีแหงอ่ืน 

 

SCORE เปนตัวแปรสําหรับความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลสูสาธารณะชน พบวา มี
ความสัมพันธเชิงบวกตอการเปดเผยขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  จึงหมายความวา บริษัทท่ีมี
ความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลสูสาธารณชนอยางมาก มีความนาจะเปนท่ีจะเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50   มากกวาบริษัทท่ีมีความโปรงใสนอย 

 

IND_BOARD เปนตัวแปรสําหรับสัดสวนของความเปนอิสระของกรรมการ พบวาไมมี
ความสัมพันธตอการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  

 

M_SHARE เปนตัวแปรสําหรับวัดคาสวนแบงครองตลาด พบวา มีความสัมพันธเชิงบวก
ตอการเปดเผยขอมูล ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงหมายความวา บริษัทท่ีม่ีสวนแบงครองตลาดใน
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อุตสาหกรรมนั้นเปนจํานวนมาก มีความนาจะเปนที่จะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 มากกวาบริษัทท่ีมีสวนแบงครองตลาดจํานวนนอยในอุตสาหกรรม 
   

จากการวิเคราะหดังกลาว สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญ มีคาสวนแบงครองตลาด
ในอุตสาหกรรมจํานวนมากและมีความโปรงใสในการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะชนมาก มีความ
นาจะเปนท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ท้ังเต็มรูปแบบ
หรือบางสวน  อันสะทอนใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีขนาด
ใหญและมีคาสวนแบงครองตลาดเปนสัดสวนท่ีสูง มักใหความสําคัญในการเปดเผยขอมูล อันมี
สวนสะทอนใหเห็นถึงการกาวไปสูการแสดงถึงความโปรงใสของการดําเนินธุรกิจและจะนําไปสู
ความเปนบรรษัทภิบาลท่ีดี (Good Corporate Governances) ตอไป  สวนบริษัทโดยทั่วไปที่ยัง
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 นั้น แสดงใหเห็นวาบริษัท
เหลานั้นยังคงมีความกังวลเกี่ยวกับการเสียเปรียบทางการแขงขันเปนประเด็นหลัก   จึงเลือกท่ีจะ
เปดเผยขอมูลเบ้ืองตนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผยเพียงเทานั้น 

 

สําหรับคาสัมประสิทธ์ิ (Coefficient Beta) ท่ีไดจากตวัแบบดังกลาว ผูวิจัยจะนําไปพยากรณ
หาคาความนาจะเปน (PROB) ในการเลือกเปดเผยขอมูล  ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณ ดังตอไปนี ้

 

คาความนาจะเปน  = 1 – Odds Ratio 
Odds Ratio    =              1         . 
            1 + Exponential (W) 
โดยท่ี 
W       =   -16.771 +  (0.533) SIZE + (0.857) INDUSTRY – (0.160) BIG5 +  

        (0.214) SCORE – (0.214) IND_BOARD + (1.680) M_SHARE 
 

 ท้ังนี้คาความนาจะเปน (PROB) จะนําไปใชเปนตัวแปรเพื่อพิจารณาถึงความแตกตางใน
การเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานในสมการตาง ๆ ตอไปท่ีจะทําการทดสอบ โดยท่ีคา
ความนาจะเปนนี้จะชวยแกปญหาเร่ือง Endogeneity ท่ีไดกลาวไปแลว 
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4.5.1 คุณคาสวนเพิม่ในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 
 

การศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มในการพยากรณกําไร หรือกระแสเงนิสดในอนาคตจากการ
เลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานน้ัน จะอธิบายไดโดยการทดสอบสมมติฐานท่ี 4-5  ดังนี้ 

 

4.5.1.1    การทดสอบสมมติฐานท่ี 4 (สวนท่ี 1) : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบัน
จะชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณ กําไรในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม เ ม่ือ
เปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยใชตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานดังกลาว ตามท่ีไดแสดง
ผลลัพธไวในตารางท่ี 25 
 

 ตารางท่ี 25 แสดงผลที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา 
Model 1  มีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ เทากับ 44.3% ซ่ึงถือวาคอนขางสูง และมีคา Dubin 
Watson เทากับ 2.042 แสดงวาคาความคลาดเคล่ือนมีความเปนอิสระตอกัน และคา VIF อยูระหวาง 
1.113 – 2.853  ซ่ึงตํ่ากวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการไมมีความสัมพันธกันเอง   ในสวน
ของความสัมพันธระหวางตัวแปร ผูวิจัยพบวากําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวด
บัญชีปจจุบัน ไมสามารถอธิบายความสัมพันธของกําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวด
บัญชีหนาได  กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน (พิจารณาไดจากคา β1+ β2) ไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธของกําไรกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีหนาไดดวยเชนกัน  ซ่ึงผลการวิเคราะห
ดังกลาว อาจมีผลมาจากในชวงกอนหรือหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 นั้น กําไรกอนรายการพิเศษของบริษัทเหลานั้นมีความผันผวน
คอนขางสูง จึงทําใหกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันไมสามารถพยากรณถึงกําไรใน
อนาคตไดเปนอยางดี   
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก POST * Et  พบวา มีความสัมพันธกับกําไรในงวด
บัญชีหนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  หมายความวา ภายหลังจากการที่บริษัทเลือกท่ีจะเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว กําไรในงวดบัญชีปจจุบันจะสะทอนให
เห็นถึงความสามารถในการพยากรณกําไรในงวดบัญชีหนาไดดีข้ึน  อยางไรก็ตาม กระแสเงินสดไม
สามารถอธิบายถึงความสัมพันธดังกลาว เนื่องจากเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )    กระแสเงินสด
ไมสัมพันธกับกําไรในอนาคต ณ ระดับความสัมพันธใด     
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ตารางท่ี 25  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกําไรในอนาคตสําหรับชวงเวลากอน 
      และหลังท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

 
 

       Et+1         =   β0 + β1 Et + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* Et +  β5 POST* ACCRUt + β6 LOSS +  

                           β7 SIZE + β8 MKT_BOOK + β9 INVMILLS + ε  
     

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 0.279 0.948 0.344 0.100 0.336 0.737 
Et + -0.080 -1.303 0.194 0.158 1.519 0.130 
ACCRU + -0.059 -1.475 0.141 0.145 1.748 0.081 
POST + -0.071 -1.195 0.233 -0.011 -0.171 0.864 
POST * Et + 0.611 7.674 0.000 0.382 3.362 0.001 
POST *ACCRU + 0.083 1.433 0.153 -0.136 -1.405 0.161 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.647 
-0.006 
0.003 

- 

-9.013 
-0.211 
0.990 

- 

0.000 
0.833 
0.323 

- 

-0.634 
0.006 
0.003 
-0.001 

-8.902 
0.183 
1.001 
-2.804 

0.000 
0.855 
0.318 
0.005 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.457 
0.443 
319 

0.470 
0.455 
319 

โดยที่ 

Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 
2 เดือนหลังจากวนัส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน 
ณ เวลา 2 เดอืนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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 สําหรับตารางท่ี 25  Model 2 ซ่ึงเปนการพิจารณาปญหาความลําเอียงจากการเลือก
ตัวอยางในสมการดวย  ผูวิจัยพบวามีคาสัมประสิทธ์ิในการตัดสินใจ เทากับ 45.5%  ซ่ึงถือวา
คอนขางสูง และมีคา Dubin Watson เทากับ 2.054 แสดงวาคาความคลาดเคล่ือนมีความเปนอิสระ
ตอกัน และคา VIF อยูระหวาง 1.113 – 2.533  ซ่ึงตํ่ากวา 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการไมมี
ความสัมพันธกันเอง   ในสวนของความสัมพันธระหวางตัวแปร ผูวิจัยพบวากําไรจากการ
ดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน ไมสามารถอธิบายความสัมพันธของกําไรจากการ
ดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีหนาได  กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน (พิจารณาได
จากคา β1+ β2) ไมสามารถอธิบายความสัมพันธของกําไรกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีหนาไดดวย
เชนกัน  ซ่ึงผลการวิเคราะหดังกลาว อาจมีผลมาจากในชวงกอนหรือหลังท่ีบริษัทจะเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 นั้น กําไรกอนรายการพิเศษของบริษัท
เหลานั้นมีความผันผวนคอนขางสูง จึงทําใหกําไรหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันไม
สามารถพยากรณถึงกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี   
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก POST * Et  พบวา มีความสัมพันธกับกําไรในงวดบัญชี
หนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนเดียวกัน อยางไรก็ตาม กระแสเงินสดไมสามารถอธิบายถึง
ความสัมพันธดังกลาว เนื่องจากเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  กระแสเงินสดไมสัมพันธกับกําไร
ในอนาคต ณ ระดับความสัมพันธใด  นอกจากนี้คาตัวแปร INVMILLS มีนัยสําคัญ ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 หมายความวา สมการในการทดสอบดังกลาวเกิดปญหาความลําเอียงจากการเลือก
กลุมตัวอยาง 

 
 
4.5.1.2  การทดสอบสมมติฐานท่ี 4 (สวนท่ี 2) : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม

สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําไรหรือกระแสเงินสดในปจจุบัน
จะชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม เม่ือ
เปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางใน
ลักษณะของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานดังกลาว   
 

 ตารางท่ี 26 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน และกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานในงวดบัญชีปจจุบันไมสามารถอธิบายถึงความสัมพันธของกําไรจากการดําเนินงานกอน
รายการพิเศษในงวดบัญชีหนาไดเชนเดียวกับผลลัพธท่ีไดตามตารางท่ี 25    
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 สําหรับ Model 1 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก POST*CFOt  ผูวิจัยพบวามี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงหมายความวา ภายหลัง
จากการที่บริษัทเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 แลว กระแสเงินสด
ในงวดบัญชีปจจุบันจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดในงวดบัญชี
หนาไดดีข้ึนกวาขอมูลท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ 
Hollie (2003) ท่ีระบุวาภายหลังจากท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม SFAS No. 131 
และมีการเปล่ียนแปลงสวนงานเพิ่มข้ึน ทําใหกระแสเงินสดในปจจุบันสามารถพยากรณไดถึง
กระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะเปดเผยตามมาตรฐาน
ดังกลาว  สาเหตุท่ีทําใหผลลัพธแสดงถึงความสัมพันธท่ีชัดเจนเชนนี้ อันเปนผลมาจากการท่ี
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําหนดใหบริษัทเปดเผยถึงคาเส่ือมราคาและรายการตัดจําหนายท่ีไม
เปนเงินสด รวมถึงรายจายฝายทุนแตละสวนงาน  จึงทําใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินถึงกระแส
เงินสดอิสระในภาพรวมไดอยางชัดเจนยิ่งข้ึน  อยางไรก็ตาม กําไรในงวดปจจุบันไมมีความสัมพันธ
กับการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  กําไรในปจจุบัน
ไมมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10   
 

 สําหรับ Model 2 ในสวนของตัวแปรที่สนใจ ไดแก POST*CFOt  ผูวิจยัพบวามี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในงวดบัญชีหนา ณ ระดบันัยสําคัญ 0.05 ซ่ึงลดระดับนัยสําคัญจาก 
Model 1  ลงเล็กนอย  ซ่ึงสาเหตุท่ีทําใหผลลัพธเปล่ียนแปลงไปจากเดิมเล็กนอย เนื่องจากปญหา
ความลําเอียงจากการเลือกกลุมตัวอยาง ซ่ึงพบวาคาตัวแปร INVMILLS มีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.01 
ซ่ึงถือไดวาเกดิปญหาดังกลาวข้ึนเชนกัน  อยางไรก็ตาม กําไรในงวดปจจุบันไมมีความสัมพันธกับ
การพยากรณกระแสเงินสดในอนาคต เนื่องจากเมื่อพจิารณารวมกนั (β4 + β5 )  กําไรในปจจุบันไมมี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 

  
 จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 สวนที่ 2  จึงสามารถสรุปไดวา หลังจากท่ีบริษัทเลือกที่
จะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ทําใหกระแสเงินสดใน
งวดบัญชีปจจบัุนสามารถพยากรณไดถึงกระแสเงินสดในอนาคตไดดข้ึีน เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลาทีก่อนจะเปดเผย เชนเดียวกับสมมติฐานท่ี 4 สวนท่ี 1 
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ตารางท่ี 26  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตสําหรับ 
     ชวงเวลากอน และหลังท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 

 
 

 CFOt+1    =   β0 + β1 CFOt + β2  ACCRUt+ β3 POST + β4 POST* CFOt +  β5 POST*ACCRUt + β6 LOSS +  

                     β7 SIZE + β8 MKT_BOOK +  β9 INVMILLS  + ε  
 
 

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 0.444 0.729 0.467 1.633 2.198 0.029 
CFOt + -0.114 -0.726 0.468 0.141 0.777 0.438 
ACCRU + -0.088 -0.530 0.596 0.005 0.028 0.977 
POST + -0.207 -1.653 0.099 -0.349 -2.602 0.010 
POST * CFOt + 0.667 3.439 0.001 0.439 2.100 0.037 
POST *ACCRU + 0.386 1.952 0.052 0.277 1.387 0.167 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.337 
-0.004 
-0.010 

- 

-2.266 
-0.068 
-1.875 

- 

0.024 
0.946 
0.062 

- 

-0.247 
-0.096 
-0.010 
-0.435 

-1.635 
-1.355 
-1.932 
-2.739 

0.103 
0.176 
0.054 
0.007 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.121 
0.098 
319 

0.142 
0.117 
319 

โดยที่ 

CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน 
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน
ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที ่t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ 
เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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4.5.1.3  การทดสอบสมมติฐานท่ี 5 (สวนท่ี 1) : บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 50 จะสงผลใหกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกําไรในอนาคตไดดีขึน้หรือไม เม่ือ
เปรียบเทียบบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบญัชีฉบับท่ี 24 

 
 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางใน
ลักษณะของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเปนจํานวนท้ังหมด 819 ตัวอยาง เพื่อทดสอบ
ขอสมมติฐานดังกลาว ตามที่ไดแสดงผลลัพธไวในตารางท่ี 27   
 
 ตารางท่ี 27 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตวัอยาง ผูวิจยัพบวา
กําไรในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธของกําไรในงวดบัญชีหนาไดเปนอยางดี 
เพราะวามีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01  
 
 สําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 กับ 1 ในสวนของตัวแปรท่ี
สนใจ ไดแก TYPE*Et  ผูวิจัยพบวาไมมีความสัมพันธกบักําไรในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนยัสําคัญ
ใด ซ่ึงหมายความวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 ไมสงผลทําใหกําไรในงวดบัญชีปจจบัุนมีความสัมพันธกับกําไรในอนาคต เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 สําหรับกระแสเงินสดนั้น ถึงแมตัว
แปร TYPE*ACCRU จะมีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.05 แตเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 ) 
จะไมสงผลใหเกิดความสัมพันธตอกําไรในอนาคต    
 
 สําหรับ Model 2 ซ่ึงจะใชคา PROB ในการพิจารณาถึงทางเลือกในการเปดเผยขอมูล
เพื่อแกปญหา Endogeneity  ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก TYPE*Et  ผูวิจยัพบวาไมมี
ความสัมพันธกับกําไรในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนยัสําคัญใดเชนกนั สําหรับกระแสเงินสดนัน้ 
ถึงแมตัวแปร TYPE * ACCRU จะมีความสัมพันธ ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 แตเม่ือพจิารณารวมกัน 
(β4 + β5 )  จะไมสงผลใหเกดิความสัมพันธตอกําไรในอนาคต    
 
 จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 สวนท่ี 1  สามารถสรุปไดวา ถึงแมบริษัทจะเลือก
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหกําไรหรือกระแส
เงินสดในงวดบัญชีปจจุบันสามารถพยากรณไดถึงกําไรในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
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ตารางท่ี 27  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกําไรในอนาคตสําหรับบริษัทท่ีเลือก 
                   เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน 

 
 

       Et+1         =   β0 + β1 Et + β2  ACCRUt+ β3 TYPE + β4 TYPE* Et +  β5 TYPE* ACCRUt + β6 LOSS +  

                           β7 SIZE + β8 MKT_BOOK + β9-15 YEAR+  β16-22 INDUSTRY +   ε  
 

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี -0.163 -0.721 0.471 -0.210 -0.842 0.400 
Et + 0.340 7.797 0.000 0.361 7.200 0.000 
ACCRU + 0.060 1.799 0.072 0.005 0.121 0.904 
TYPE + -0.073 -2.083 0.038 -0.059 -0.953 0.341 
TYPE * Et + -0.037 -0.666 0.506 -0.066 -0.794 0.427 
TYPE *ACCRU + 0.081 2.037 0.042 0.213 3.301 0.001 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

-0.500 
0.023 
0.004 
0.078 
0.079 
0.148 
0.156 
0.199 
0.217 
0.126 
0.040 
0.186 
-0.015 
0.018 
-0.001 
-0.018 
0.009 

-13.082 
1.014 
1.759 
1.336 
1.294 
2.372 
2.452 
3.023 
3.160 
1.791 
0.577 
2.434 
-0.247 
0.271 
-0.017 
-0.218 
0.148 

0.000 
0.311 
0.079 
0.182 
0.196 
0.018 
0.014 
0.003 
0.002 
0.074 
0.564 
0.015 
0.805 
0.787 
0.987 
0.827 
0.882 

-0.493 
0.026 
0.004 
0.099 
0.101 
0.167 
0.175 
0.210 
0.228 
0.130 
0.035 
0.136 
-0.028 
0.007 
-0.001 
-0.018 
0.009 

-12.909 
0.952 
1.760 
1.675 
1.645 
2.656 
2.740 
3.184 
3.317 
1.852 
0.492 
1.769 
-0.457 
0.099 
-0.017 
-0.216 
0.139 

0.000 
0.342 
0.079 
0.094 
0.100 
0.008 
0.006 
0.002 
0.001 
0.064 
0.623 
0.077 
0.648 
0.921 
0.987 
0.829 
0.889 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.405 
0.389 
819 

0.407 
0.391 
819 
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ตารางท่ี 27  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกําไรในอนาคตสําหรับบริษัทท่ีเลือก 
                   เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน (ตอ) 

 
(ตอ) 
โดยที่ 

Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 
2 เดือนหลังจากวนัส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดอืน
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ 
เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบบัที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 

 
 

4.5.1.4  การทดสอบสมมติฐานท่ี 5 (สวนท่ี 2) : บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 50 จะสงผลใหกําไรหรือกระแสเงินสดใน
ปจจุบันชวยเพิ่มคุณคาในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีขึน้หรือไม 
เม่ือเปรียบเทียบบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางใน
ลักษณะของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเปนจํานวนท้ังหมด 819 ตัวอยาง เพื่อทดสอบ
ขอสมมติฐานดังกลาว ตามที่ไดแสดงผลลัพธไวในตารางท่ี 28 
 
 ตารางท่ี 28 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตวัอยาง ผูวิจยัพบวา
โดยท่ัวไป กาํไรและกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความสัมพันธของกําไร
ในงวดบัญชีหนาไดเปนอยางดี เพราะวามีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ท้ัง 2 ตัวแปร            
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ตารางท่ี 28  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตสําหรับบริษัท 
                   ท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชท่ีีแตกตางกัน 

 
 

 CFOt+1    =   β0 + β1 CFOt + β2  ACCRUt+ β3 TYPE + β4 TYPE* CFOt +  β5 TYPE*ACCRUt + β6 LOSS +  

                     β7 SIZE + β8 MKT_BOOK + β9-15 YEAR+  β16-22 INDUSTRY +  ε  
 

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี -0.526 -1.035 0.301 0.434 0.762 0.446 
CFOt + 0.851 9.635 0.000 0.404 3.903 0.000 
ACCRU + -0.493 -6.590 0.000 0.210 2.309 0.021 
TYPE + 0.112 1.379 0.168 -0.292 -2.067 0.039 
TYPE * CFOt + -0.021 -0.148 0.883 0.935 4.480 0.000 
TYPE *ACCRU + 0.952 7.833 0.000 -0.720 -3.935 0.000 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 
ไมมี 

-0.202 
0.078 
-0.007 
-0.180 
-0.265 
-0.252 
-0.177 
-0.336 
-0.200 
-0.243 
0.090 
0.179 
-0.183 
0.017 
0.005 
-0.003 
0.025 

-2.299 
1.571 
-1.345 
-1.343 
-1.910 
-1.799 
-1.218 
-2.209 
-1.268 
-1.497 
0.567 
1.022 
-1.268 
0.108 
0.033 
-0.015 
0.172 

0.022 
0.116 
0.179 
0.180 
0.056 
0.076 
0.223 
0.027 
0.205 
0.135 
0.571 
0.307 
0.205 
0.914 
0.974 
0.988 
0.864 

-0.114 
0.003 
-0.010 
-0.209 
-0.291 
-0.264 
-0.249 
-0.379 
-0.158 
-0.178 
-0.065 
0.132 
-0.105 
-0.009 
-0.053 
0.052 
0.004 

-1.290 
0.054 
-1.902 
-1.552 
-2.083 
-1.856 
-1.703 
-2.479 
-1.002 
-1.089 
-0.397 
0.735 
-0.714 
-0.052 
-0.353 
0.260 
0.023 

0.198 
0.957 
0.058 
0.121 
0.038 
0.064 
0.089 
0.013 
0.317 
0.277 
0.691 
0.463 
0.476 
0.958 
0.724 
0.795 
0.982 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.462 
0.447 
819 

0.457 
0.442 
819 
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ตารางท่ี 28  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตสําหรับบริษัทท่ีเลือก 
                   เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน (ตอ) 

 
(ตอ) 
โดยที่ 

CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน
หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 

CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดอืนหลังจากวัน
ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

ACCRUt     = รายการปรับปรุงกําไรจากเกณฑคงคางใหเปนเกณฑเงินสดสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ 
เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 

TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบบัที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 

 
 ในสวนของตวัแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 
กับ 1  ไดแก TYPE * CFOt  ผูวิจัยพบวา ไมมีความสัมพนัธกับกําไรในงวดบัญชีหนา หมายความวา 
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 ไมสงผลทําใหกําไรในงวด
บัญชีปจจุบันมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเลือกตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  สําหรับกําไรในปจจุบันนั้น ถึงแมตวัแปร TYPE*ACCRU จะมี
ความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  จะไมสงผลใหเกดิ
ความสัมพันธตอกระแสเงินสดในอนาคต    
 
     สําหรับ Model 2  ท่ีพิจารณาถึงปญหา Endogeneity ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจ ไดแก 
TYPE*CFOt  ผูวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับกําไรในงวดบัญชีหนา ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
หมายความวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 50 สงผลทําให
กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคต เม่ือเปรียบเทียบกับ
บริษัทท่ีเลือกตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  สําหรับกําไรในปจจุบันนั้น ถึงแมตัวแปร  
TYPE*ACCRU จะมีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตเม่ือพิจารณารวมกัน (β4 + β5 )  จะ
ไมสงผลใหเกิดความสัมพันธตอกระแสเงินสดในอนาคต   
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 จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 สวนท่ี 2  สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีเลือกนําเสนอขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50  สงผลใหกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน
สามารถพยากรณไดถึงกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนกวาบริษัทท่ีเปดเผยตามมาตรฐานฉบับท่ี 24 

 

 ในการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณถึงกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต จาก
การเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีท่ีแตกตางกัน โดยการทดสอบ
สมมติฐานท่ี 4 – 5  สามารถสรุปไดวา  กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีเลือกเปดเผย
ขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 สามารถพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวาบริษัทท่ี
เลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   นอกจากนี้ หากพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะพบวาในชวงเวลากอนท่ี
บริษัทจะเลือกเปดเผยขอมูลดังกลาว กําไรของบริษัทมีความผันผวนคอนขางสูง      เม่ือบริษัทเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว   จะทําใหกําไรในงวด
บัญชีปจจุบันพยากรณถึงกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี  อีกท้ังกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันมี
ความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึนเชนเดียวกัน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ี
บริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
 
 

4.5.2 คุณคาสวนเพ่ิมของความสามารถของราคาหลักทรัพยในปจจุบันในการสะทอนขอมูล
เก่ียวกับกําไร หรือกระแสเงินสดในอนาคต 

 
ในการศึกษาถึงคุณคาสวนเพ่ิมของความสามารถของราคาหลักทรัพยในปจจุบันในการ

สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต จากการเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตาม
สวนงานนั้น  สามารถอธิบายไดโดยการทดสอบสมมติฐานท่ี 6-8  ดังตอไปนี้ 

 
4.5.2.1  การทดสอบสมมติฐานท่ี 6 : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม

มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูล
เก่ียวกับกําไรในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม   เม่ือเปรียบเทียบกับชวงเวลากอนท่ีจะใช
มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 
 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานท่ี 6  ตามท่ีไดแสดงผลลัพธ
ไวในตารางท่ี 29 
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ตารางท่ี 29  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ  
                   กําไรในอนาคตโดยพิจารณาสําหรับชวงเวลากอนและหลังเปดเผยตาม TAS NO. 50 
 
 

      R t =     β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST * Et + β6 POST* Et+1 + β7 POST* Rt+1 +  

       β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK + β11 INVMILLS + ε 
    
 

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 2.298 5.622 0.000 2.571 6.167 0.000 
Et + 0.222 2.773 0.006 0.307 3.601 0.000 
Et+1 + -0.301 -2.087 0.038 -0.384 -2.631 0.009 
Rt+1 - -0.339 -4.139 0.000 -0.327 -4.032 0.000 
POST + -0.388 -2.484 0.014 -0.422 -2.722 0.007 
POST * Et - -0.407 -3.579 0.000 -0.489 -4.193 0.000 
POST * Et+1 + 0.413 2.656 0.008 0.502 3.188 0.002 
POST * Rt+1 - 0.134 1.115 0.266 0.119 0.997 0.319 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.260 
-0.062 
0.003 

- 

-2.411 
-1.566 
0.816 

- 

0.016 
0.118 
0.415 

- 

-0.254 
-0.083 
0.003 
-0.054 

-2.381 
-2.067 
0.817 
-2.714 

0.018 
0.040 
0.414 
0.007 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.151 
0.123 
319 

0.171 
0.141 
319 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ 

เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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 ตารางท่ี 29 แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน หรือกําไรกอนรายการพิเศษในงวด
บัญชีหนา สามารถอธิบายความเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดคอนขางดี เนื่องจาก
กําไรในงวดบัญชีปจจุบันและกําไรในงวดบัญชีหนามีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดบั
ดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยหลายช้ินท่ีผานมา เชน Chen 
และ Zhang (2003) หรือ Collin และคณะ (1994)  สวนตัวแปรราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธ
เชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึงเปนไปตามท่ีคาดไว เนื่องจากราคาหุนในอนาคตถือเปนตัวแปรคุม
ท่ีตองการใหลดถึงผลกระทบของคาคลาดเคล่ือนในตัวแปรกําไรในอนาคต   
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ไดแก POST*Et+1  ผูวิจัยพบวา มี
ความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 หมายความวา ภายหลังจาก
การท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ราคาหุน
ในงวดบัญชีปจจุบันจะสะทอนใหเห็นความคาดหวังถึงกําไรในงวดบัญชีหนาไดดีข้ึน หรือกลาวอีก
นัยหนึ่งวา ราคาหุนของกิจการมีประสิทธิภาพมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงระยะเวลาท่ีบริษัทยัง
ไมไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50   ซ่ึงสอดคลองกับงานวจิยั
ของ  Ettredge และคณะ (2005) ท่ีระบุวาภายหลังจากท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม 
SFAS No. 131 แลว จะทําให “Forward Earning  Response Coefficient” (FERC) ของบริษัทเพิ่มข้ึน  
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวา จะสงผลใหราคาหุนมีประสิทธิภาพมากข้ึนนั่นเอง 
 

 ในสวนของตวัแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2 ท่ีพิจาณาปญหาความลําเอียงในการเลือก
กลุมตัวอยาง ไดแก POST*Et+1  ผูวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ 
ระดับนยัสําคัญ 0.01 เชนกนั  อีกท้ังตัวแปร INVMILLS ก็มีความสัมพันธกับราคาหุน ณ ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 ซ่ึงหมายความวา ในสมการตัวแบบดังกลาวมีปญหาความลําเอียงในการเลือกกลุม
ตัวอยางเกิดข้ึน 
 

4.5.2.2  การทดสอบสมมติฐานท่ี 7: ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดขีึ้นหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยไดใชตวัแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานท่ี 7  ดังจะไดผลลัพธตาม
ตารางท่ี 30 
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ตารางท่ี 30  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ 
                    กระแสเงินสดโดยพิจารณาชวงเวลากอนและหลังเปดเผยขอมูลตาม TAS NO. 50 
 
 

R t  =   β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1 +β3 Rt+1 + β4 POST + β5 POST * CFOt + β6 POST* CFOt+1 +  β7 POST* Rt+1 +  

            β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK +β11 INVMILLS + ε  
 
 

MODEL 1 MODEL 2 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมมี 2.251 4.983 0.000 2.182 4.847 0.000 
CFOt + 0.198 4.164 0.000 0.482 3.467 0.001 
CFOt+1 + -0.203 -1.561 0.120 -0.450 -2.615 0.009 
Rt+1 - -0.379 -4.371 0.000 -0.375 -4.353 0.000 
POST + -0.494 -2.976 0.003 -0.467 -2.820 0.005 
POST * CFOt - -0.224 -3.026 0.003 -0.509 -3.386 0.001 
POST * CFOt+1 + 0.135 0.998 0.319 0.381 2.168 0.031 
POST * Rt+1 - 0.210 1.645 0.101 0.201 1.589 0.113 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
INVMILLS 

- 
+ 
+ 

ไมมี 

-0.281 
-0.049 
0.004 

- 

-2.806 
-1.126 
0.868 

- 

0.005 
0.261 
0.386 

- 

-0.298 
-0.044 
0.004 
0.001 

-2.984 
-1.012 
0.900 
-2.173 

0.003 
0.312 
0.369 
0.031 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.172 
0.146 
319 

0.185 
0.156 
319 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดอืนหลังจากวัน

ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
POST     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาเปนชวงเวลาหลังจากใชมาตรฐานการบญัชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาเปนชวงเวลากอนใชมาตรฐานการบัญชีฉบบัที ่50 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
INVMILLS      =      Inverse Mill’s Ratio 
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 ตารางท่ี 30  แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 319 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวดบัญชีปจจุบันสามารถอธิบายถึงความเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบันไดคอนขางดี เนื่องจากกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน มีความสัมพันธกับ
ราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดับดับนัยสําคัญ 0.01  ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ Julsuchada 
Sirisom (2003)  สวนตัวแปรราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึง
เปนไปตามท่ีคาดไว  
 
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1  ไดแก POST*CFOt+1  ผูวิจัยพบวา ไมมี
ความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ซ่ึงหมายความวา ภายหลังจากการท่ีบริษัทเลือกท่ีจะ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว ราคาหุนของกิจการไมได
มีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึน เนื่องจากกระแสเงิน
สดในอนาคตไมไดมีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน เม่ือเปรียบเทียบกับชวงระยะเวลาท่ี
บริษัทยังไมไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50   
 
 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2  ท่ีไดพิจารณาถึงปญหาความลําเอียงจาก
การเลือกกลุมตัวอยาง ไดแก POST*CFOt+1  ผูวิจัยพบวา มีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชี
ปจจุบัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  ซ่ึงลดลงจากเดิมจากตารางที่ 29 เล็กนอย อันอาจเนื่องมาจากราคา
หุนสําหรับตลาดทุนในประเทศไทยนาจะสะทอนใหเห็นถึงกําไรจากการดําเนินงานไดดีกวากระแส
เงินสดจากการดําเนินงาน ซ่ึงมีงานวิจัยท่ีไดศึกษาถึงเร่ืองดังกลาวไวดังนี้ คือ Pimpana Srisawadi 
(1996)5  แสดงหลักฐานใหเห็นวาขอมูลกําไรจะสะทอนถึงการประเมินราคาหลักทรัพยในประเทศ
ไทยไดเปนอยางดี และงานวิจัยของปญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ (2545) ท่ีระบุวากําไรจากการ
ดําเนินงานสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนไดดีกวาราคาตามบัญชี   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5 Pimpana Srisawadi,  The relationship between stock return and earnings information in 
Thailand, (Doctoral dissertation, Boston University, 1996) p. 1-270. อางถึงใน Manatip 
Chankitisakul,  Segment reporting in practice and quality of segment information of listed 
companies in Thailand, (Doctoral dissertation, National Institute of Development 
Administration, 2006) p. 1-228. 
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4.5.2.3  การทดสอบสมมติฐานท่ี 8 (สวนท่ี 1) : บริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเก่ียวกับกําไรในอนาคตไดดีขึ้นหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผย
ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานนี้  ดังตารางท่ี 31 
 

ตารางท่ี 31  แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวากําไร
จากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยในปจจุบันไดเปนอยางดี เนื่องจากมีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดับ
ดับนัยสําคัญ 0.01  แตกําไรในงวดบัญชีหนาไมมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยในปจจุบัน 
สวนตัวราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึงเปนไปตามท่ีคาดไว  

 

ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 กับ 1 
ไดแก  TYPE * Et+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับนยัสําคัญใด 
ซ่ึงหมายความวา การท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคต
มากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ
ท่ี 24    
 

ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปนโดยใช
คา PROB ไดแก  TYPE * Et+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับ
นัยสําคัญใดเชนกัน  ซ่ึงหมายความวา การที่บริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐาน
การบัญชีฉบับท่ี 50 จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูล
เกี่ยวกับกําไรในอนาคตมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 
ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 สวนท่ี 1 สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม

มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุนในปจจุบันสะทอนถึงกําไรในอนาคตไดดีกวา
บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24    
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ตารางท่ี 31  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ  
     กําไรในอนาคตสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน 

 

      R t =     β0 + β1 Et + β2 Et+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE * Et + β6 TYPE* Et+1 + β7 TYPE* Rt+1 +  

       β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK + β11-17YEAR+  β18-24 INDUSTRY + ε 
      

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมม ี 1.741 4.994 0.000 1.550 3.966 0.000 
Et + 0.204 3.131 0.002 0.160 2.007 0.045 
Et+1 + -0.115 -1.378 0.169 -0.100 -1.055 0.292 
Rt+1 - -0.113 -2.378 0.018 -0.122 -2.180 0.030 
TYPE + 0.150 1.563 0.118 0.012 0.083 0.934 
TYPE * Et - 0.058 0.660 0.510 0.158 1.091 0.276 
TYPE * Et+1 + 0.150 1.414 0.158 0.141 0.913 0.362 
TYPE * Rt+1 - -0.100 -1.310 0.191 -0.063 -0.595 0.552 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี

-0.189 
-0.064 
0.010 
0.088 
0.117 
0.019 
0.066 
0.063 
-0.021 
-0.033 
-0.087 
0.001 
0.020 
0.013 
0.099 
-0.010 
-0.054 

-2.968 
-1.989 
2.935 
1.053 
1.359 
0.217 
0.721 
0.663 
-0.217 
-0.325 
-0.866 
0.013 
0.228 
0.128 
1.100 
-0.086 
-0.590 

0.003 
0.047 
0.003 
0.293 
0.175 
0.828 
0.471 
0.507 
0.828 
0.745 
0.387 
0.990 
0.820 
0.899 
0.272 
0.932 
0.556 

-0.185 
-0.038 
0.010 
0.088 
0.120 
0.029 
0.076 
0.076 
-0.011 
-0.032 
-0.109 
-0.010 
0.021 
-0.010 
0.069 
-0.052 
-0.081 

-2.906 
-0.965 
2.888 
1.055 
1.387 
0.321 
0.827 
0.804 
-0.116 
-0.316 
-1.057 
-0.090 
0.229 
-0.099 
0.741 
-0.418 
-0.862 

0.004 
0.335 
0.004 
0.292 
0.166 
0.748 
0.408 
0.422 
0.908 
0.752 
0.291 
0.928 
0.819 
0.921 
0.459 
0.676 
0.389 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.093 
0.065 
819 

0.090 
0.062 
819 
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ตารางท่ี 31  ตารางแสดงคาสถิติจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเก่ียวกับ  
     กําไรในอนาคตสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน (ตอ) 

 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
Et+1     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ 

เวลา 2 เดือนหลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
Et     = กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 
 

   
4.5.2.4  การทดสอบสมมติฐานท่ี 8 (สวนท่ี 2) : ภายหลังการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน

งานตามมาตรฐานการบัญชฉีบับท่ี 50 ราคาหุนจะเพิ่มความสามารถในการ
สะทอนขอมูลเก่ียวกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดขีึ้นหรือไม เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลากอนท่ีจะใชมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 

 

 ผูวิจัยจะใชตัวแบบการวเิคราะหความถดถอยเชิงเสนตรง โดยใชขอมูลตัวอยางในลักษณะ
ของการวิเคราะหภาคตัดขวางแบบรวมทุกปเพื่อทดสอบขอสมมติฐานนี้  ตามผลลัพธในตารางท่ี 32 
 

 ตารางที่ 32  แสดงถึงผลลัพธท่ีไดการวิเคราะหขอมูลท้ังหมด 819 ตัวอยาง ผูวิจัยพบวา
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถอธิบายถึงความเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยในปจจุบันได เนื่องจากมีความสัมพันธกับราคาหุนในปจจุบัน ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01  แตกระแสเงินสดในงวดบัญชีหนาไมมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพยในปจจุบัน สําหรับตัว
แปรของราคาหุนในอนาคตมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหุนในปจจุบัน ซ่ึงเปนไปตามท่ีคาดไว 
 

 ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 1 ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปน 0 กับ 
1 ไดแก  TYPE * CFOt+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ ระดับ
นัยสําคัญใด ซ่ึงหมายความวา การที่บริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 50 จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับ
กระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24    
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ตารางท่ี 32  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล 
                   เก่ียวกับกระแสเงินสดสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน 

 

      R t =     β0 + β1 CFOt + β2 CFOt+1 +β3 Rt+1 + β4 TYPE + β5 TYPE * CFOt + β6 TYPE* CFOt+1 +  

                       β7 TYPE* Rt+1 +  β8 LOSS + β9 SIZE +  β10 MKT_BOOK+  β11-17YEAR+  β18-24 INDUSTRY + ε  
  

TYPE (0,1) TYPE (Expected Probability) 
ตัวแปร 

เคร่ืองหมาย 
ท่ีคาด คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value คาสัมประสิทธ คา t-Value คา p-Value 

Intercept ไมม ี 1.986 5.509 0.000 1.899 4.721 0.000 
CFOt + 0.166 2.845 0.005 0.190 2.887 0.004 
CFOt+1 + -0.030 -0.434 0.664 -0.065 -0.839 0.402 
Rt+1 - -0.118 -2.357 0.019 -0.118 -2.079 0.038 
TYPE + 0.225 2.222 0.027 0.163 1.079 0.281 
TYPE * CFOt - -0.032 -0.466 0.642 -0.083 -0.823 0.411 
TYPE * CFOt+1 + -0.095 -1.042 0.298 -0.040 -0.329 0.742 
TYPE * Rt+1 - -0.130 -1.598 0.110 -0.119 -1.059 0.290 
LOSS  
SIZE 
MKT_BOOK 
YEAR48 
YEAR47 
YEAR46 
YEAR45 
YEAR44 
YEAR43 
YEAR42 
INDUSTRY1 
INDUSTRY2 
INDUSTRY3 
INDUSTRY4 
INDUSTRY5 
INDUSTRY6 
INDUSTRY7 

- 
+ 
+ 

ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี
ไมม ี

-0.218 
-0.090 
0.001 
0.156 
0.125 
0.345 
0.188 
0.353 
0.167 
0.446 
-0.243 
-0.206 
-0.099 
-0.153 
-0.034 
-0.134 
-0.193 

-3.759 
-2.633 
0.029 
1.738 
1.340 
3.641 
1.936 
3.474 
1.597 
4.125 
-2.332 
-1.774 
-1.047 
-1.491 
-0.358 
-1.046 
-2.025 

0.000 
0.009 
0.977 
0.083 
0.181 
0.000 
0.053 
0.001 
0.111 
0.000 
0.020 
0.076 
0.296 
0.136 
0.720 
0.296 
0.043 

-0.217 
-0.077 
0.001 
0.152 
0.118 
0.339 
0.177 
0.348 
0.161 
0.445 
-0.249 
-0.216 
-0.090 
-0.162 
-0.048 
-0.154 
-0.203 

-3.717 
-1.872 
0.021 
1.679 
1.250 
3.554 
1.808 
3.403 
1.538 
4.099 
-2.325 
-1.826 
-0.944 
-1.533 
-0.489 
-1.171 
-2.070 

0.000 
0.062 
0.984 
0.094 
0.212 
0.000 
0.071 
0.001 
0.124 
0.000 
0.020 
0.068 
0.345 
0.126 
0.625 
0.242 
0.039 

R2 
Adjusted R2 
N 

 0.118 
0.092 
819 

0.114 
0.087 
819 
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ตารางท่ี 32  ตารางแสดงคาสถิติท่ีไดจากตัวแบบความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูล 
                   เก่ียวกับกระแสเงินสดสําหรับบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีท่ีตางกัน (ตอ) 

 

โดยที่ 
Rt                     =      ราคาหุนประจําปที่ t ซ่ึงวัดคาโดยราคาหุนในชวง 12 เดือนส้ินสุด ณ เดือนที่ 2 หลังวันที่ในงบการเงิน 
CFOt+1     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปหลังจากปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทนุ ณ เวลา 2 เดือน

หลังจากวันส้ินรอบระยะเวลาปที่ t 
CFOt     = กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสําหรับปที่ t ปรับลดดวยมูลคาตลาดของสวนทุน ณ เวลา 2 เดือนหลังจากวัน

ส้ินรอบระยะเวลาปที่ t-1 
TYPE     = ตัวแปรหุน  โดย เทากบั 1 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 50 
             เทากบั 0 ถาบริษทัเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 24 

LOSS               = dummy variable,  เทากับ 1 ถา Et+1  < 0 ; เทากับ 0 ถาเปนอยางอืน่ 
SIZE                = คา Log ของมูลคาตลาดของสวนทุน 
MKT_BOOK   = อัตราสวนมูลคาตลาดของทุนหุนสามัญตอมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญ 
YEAR              =      ตัวแปรหุนตามจํานวนปตั้งแตป 2541 – 2548 
INDUSTRY     =      ตัวแปรหุนตามอุตสาหกรรมทั้ง 8 อุตสาหกรรม 

  

ในสวนของตัวแปรท่ีสนใจสําหรับ Model 2  ท่ีพิจารณาทางเลือกในการเปดเผยเปนโดยใช
คา PROB ไดแก  TYPE * CFOt+1  พบวา ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนในงวดบัญชีปจจุบัน ณ 
ระดับนัยสําคัญใดเชนกัน  ซ่ึงหมายความวา การท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะไมสงผลใหราคาหุนของกิจการเพ่ิมความสามารถในการสะทอน
ขอมูลเกี่ยวกับกระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 

 

ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 8 สวนท่ี 2 สามารถสรุปไดวา บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุนในปจจุบันสะทอนถึงกระแสเงินสดในอนาคตได
ดีกวาบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
 

ในการศึกษาความสามารถของราคาหุนในปจจุบันในการคาดหวังกําไรหรือกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานในอนาคต จากการเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการ
บัญชีท่ีแตกตางกัน โดยการทดสอบสมมติฐานท่ี 6 – 8  สามารถสรุปไดวา  การท่ีบริษัทเลือกเปดเผย
ขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุนของบริษัทเพิ่มความสามารถในการ
สะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตมากข้ึนกวาบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  แตถาพิจารณาเฉพาะแคบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ผูวิจัยพบวาเม่ือบริษัทตัดสินใจ
ท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว จะสงผลใหราคาหุน
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ในปจจุบันสามารถคาดหวังไดถึงกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับ
ชวงเวลากอนท่ีบริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับ 50  
 

นอกจากนี้แลว ในการวิเคราะหความถดถอยเพ่ือทดสอบสมมติฐานตาง ๆ สําหรับ
การศึกษาในสวนนี้ ผูวิจัยพบวาคาสัมประสิทธ์ิของการตัดสินใจ (R2) ของตัวแบบในสมการสวน
ใหญจะมีคานอยมาก ซ่ึงมีคาอยูในชวงประมาณ 6 – 16%  เปนตัวบงบอกวา ความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมีความสัมพันธตอกันคอนขางนอย  ซ่ึงส่ิงท่ีสามารถอธิบายไดถึง
ปรากฏการณดังกลาว คือ อาจเกิดข้ึนจากความคลาดเคล่ือนในการวัดคาตัวแปร (Measurement 
Errors) ในขอมูลจําแนกตามสวนท่ีผูวิจัยนํามาศึกษา ตามท่ีผลการวิจัยของ Givoly และคณะ (1999) 
ไดศึกษาไว พบวา บริษัทท่ีนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานจะมีความคลาดเคล่ือนในการวัด
คาตัวแปร มากกวาบริษัทท่ีไมไดนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน ซ่ึงจะเกิดข้ึนกับขอมูลจําแนก
ตามสวนงานทุกสวน โดยเฉพาะอยางยิ่งผลไดเสียตามสวนงาน 
 
4.6  สรุป 
 
 การศึกษาในบทท่ี 4 นี้ เปนการศึกษาถึงทางเลือกในการเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการ
บัญชีท่ีแตกตางกัน  จะสงผลตอความสามารถในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต 
และความสามารถของราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตแตกตางกันหรือไม  
ผลการวิจัยพบวา การท่ีบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 สงผลให
ความสามารถในการพยากรณกระแสเงินสดในอนาคตเพ่ิมข้ึน  แตไมทําใหความสามารถราคาหุน
ในการคาดหวังกําไรในอนาคตเพ่ิมข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีนําเสนอขอมูลตามมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 24  เนื่องจากกลุมตัวอยางสําหรับบริษัทท่ีเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 อยางเต็มรูปแบบมีจํานวนนอยมาก  ประกอบกับบริษัทในประเทศไทยสวนใหญยังคงวิตกถึง
ความเสียเปรียบทางการคาจากการเปดเผยขอมูลมากข้ึน   อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะบริษัท
ท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ผลการวิจัยพบวา 
หลังจากท่ีบริษัทไดเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 กําไรทาง
บัญชีหรือกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบัน สามารถพยากรณไดถึงกําไรหรือกระแสเงินสดใน
อนาคตไดดีข้ึน เม่ือเทียบกับชวงระยะเวลากอนการเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีดังกลาว  
นอกจากนี้ ราคาหุนเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรและกระแสเงินสดใน
อนาคตไดมากข้ึนอีกดวย หลังจากท่ีบริษัทเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพ่ิมมากข้ึน  ดังนั้น
จึงสามารถสรุปไดวา คุณคาสวนเพ่ิมจะเกิดข้ึนก็ตอเม่ือบริษัทเลือกเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวน
งานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไปแลวระยะหนึ่ง และยังคงเปดเผยตอไปอยางสมํ่าเสมอ 



บทที่ 5   
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
 วัตถุประสงคของการวิจัยคร้ังนี้ คือ การศึกษาความมีคุณคาสวนเพ่ิมของการเปดเผยขอมูล
จําแนกตามสวนงาน ท่ีพิจารณาจากความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนงาน 
และความสามารถในการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคต รวมถึงความสามารถของ
ราคาหุนในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตของกิจการ  ซ่ึงคุณคาสวนเพิ่มดังกลาวจะเปน
สวนชวยยืนยันถึงความมีประโยชนหรือความมีคุณคาของขอมูลท่ีนําเสนอในรายงานทางการเงิน
จําแนกตามสวนงาน ท่ีผูใชงบการเงินจํานวนมากไมคอยใหความสนใจกับขอมูลดังกลาวมากนัก 
เม่ือเปรียบเทียบกับตัวเลขที่ปรากฏอยูในงบดุลหรืองบกําไรขาดทุน ดังนั้น งานวิจัยช้ินนี้จึง
ทําการศึกษาถึงคุณคาสวนเพิ่มของความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรในแตละสวนงาน 
เม่ือเปรียบเทียบกับกําไรโดยรวมของบริษัทในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย  อีก
ท้ังยังศึกษาคุณคาสวนเพิ่มของการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 
50 เม่ือเปรียบเทียบกับการเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

  ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวน (DOP) ท่ีพัฒนาขึ้นโดย Chen 
และ Zhang (2003) มีคุณคาสวนเพิ่มในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบกับกําไร
โดยรวมของบริษัท ก็ตอเม่ือบริษัทนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน โดยเฉพาะสินทรัพยตาม
สวนงานดวยการใชเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม ในกรณีนี้ คือ บริษัทท่ีทราบวากําลังประยุกต
แนวคิดตนทุนฐานกิจกรรมกบัองคกรจะสงผลใหคา DOP มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดดี
ข้ึนเม่ือเทียบกบับริษัทท่ีไมทราบวาประยกุต ABC  อีกทั้งไมวาจะทําการทดสอบท่ีเปนเสนตรง
หรือไมเปนเสนตรงก็ตามแต คา DOP ท่ีคํานวณได ก็จะสงผลตอความสัมพันธกับราคาหุนไม
แตกตางกัน หรือแมแตบริษัทจะนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะใดกต็าม ก็ไมสงผล
ทําให DOP แสดงความสัมพันธกับราคาหุนแตกตางกนั 

 
ความแตกตางของความสามารถในการทํากําไรแตละสวนท่ีถูกพัฒนาข้ึนใหม (MDOP) ท้ัง

ในลักษณะตัวช้ีวัดโดยรวม หรือแยกองคประกอบเปนความแตกตางของความสามารถในการทํา
กําไรแตละสวนงาน (MSBS) กับความผันผวนของความสามารถในการทํากําไรในระยะเวลา 3 ป 
(MSWS) มีคุณคาสวนเพิม่ในการอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหุนเม่ือเทียบกบักําไรโดยรวม
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ของบริษัทไดดีกวา DOP เนื่องจากใหคาระดับความสัมพันธท่ีมากกวาท้ังการทดสอบท่ีเปนเสนตรง
และการทดสอบท่ีไมเปนเสนตรง  ในสวนของรูปแบบในการนําเสนอขอมูลนั้น ไมวาบริษัทจะ
นําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานในลักษณะใดก็ตาม ก็ไมสงผลทําให MDOP แสดง
ความสัมพันธกับราคาหุนแตกตางกัน 
 

บริษัทท่ีมีขนาดใหญ มีคาสวนแบงครองตลาดในอุตสาหกรรมจํานวนมากและมีความ
โปรงใสในการเปดเผยขอมูลตอสาธารณะชนมาก มีความนาจะเปนท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ท้ังเต็มรูปแบบหรือบางสวน  อันสะทอนใหเหน็วา
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีขนาดใหญ และมีคาสวนแบงครองตลาด
เปนสัดสวนท่ีสูง ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูล และตองการที่จะเปดเผยขอมูลใหสาธารณะ
ชนไดรับรูถึงความโปรงใสของการดําเนนิธุรกิจใหมากข้ึน  อันจะนําไปสูความเปนบรรษัทภิบาลที่
ดีตอไป  สวนบริษัทโดยท่ัวไปที่ยังเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานฉบับท่ี 24 นั้น 
ยังคงมีความกงัวลเกี่ยวกับการเสียเปรียบทางการคาจากการแขงขันเปนประเด็นหลัก   จึงเลือกท่ีจะ
เปดเผยขอมูลเบ้ืองตนตามท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดใหเปดเผยเพยีงเทานั้น 
 

 กระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันของบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 50 สามารถพยากรณถึงกระแสเงินสดในอนาคตไดดีกวาบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24   นอกจากนี้ หากพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลจําแนก
ตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะพบวาในชวงเวลากอนท่ีบริษัทจะเลือกเปดเผย
ขอมูลดังกลาว กําไรของบริษัทมีความผันผวนในตัวเองคอนขางสูง เม่ือบริษัทตัดสินใจเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว จะทําใหกําไรในงวดบัญชีปจจุบัน
พยากรณถึงกําไรในอนาคตไดเปนอยางดี  อีกท้ังกระแสเงินสดในงวดบัญชีปจจุบันและกําไรในงวด
บัญชีปจจุบันมีความสัมพันธกับกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับ ชวงเวลา
กอนท่ีบริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว 
 

การที่บริษัทท่ีเลือกเปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 ไมสงผลใหราคาหุน
ของบริษัทมีความสามารถในการสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรในอนาคตดีข้ึนไปกวาบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24  อยางไรก็ตาม หากพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีเลือก
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 จะพบวา เม่ือบริษัทตัดสินใจ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 แลว จะสงผลใหราคาหุนใน
ปจจุบันสามารถสะทอนขอมูลเกี่ยวกับกําไรและกระแสเงินสดในอนาคตไดดีข้ึน เม่ือเปรียบเทียบ
กับชวงเวลากอนท่ีบริษัทจะเลือกนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับ 50  
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5.2  ขอจํากัดของงานวิจัยและทิศทางของงานวิจัยในอนาคต 
 

 งานวิจยันีย้ังมีขอจํากัดอยูบางประการ ท่ีอาจทําใหผลการวิจัยเกิดความคลาดเคล่ือนไปจาก
ผลงานวิจัยช้ินอ่ืน ๆ ท่ีไดศึกษาในลักษณะคลายคลึงกัน ซ่ึงขอจํากัดเหลานั้น ไดแก 

1. ขอจํากัดในเร่ืองของจํานวนตัวอยางท่ีใชในการศึกษามีจํานวนไมมากนัก  เนือ่งจาก
ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาดงักลาว มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน
มาก ท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามขอกําหนดเบ้ืองตนในมาตรฐานการบัญชี
ฉบับท่ี 24 ทําใหผูวจิัยไมสามารถคํานวณหาตัวช้ีวัดท่ีจะใชในการศึกษาได จึงจําเปนตองตัดบริษัท
เหลานี้ออกจากกลุมตัวอยางเปนจํานวนมาก  อีกท้ังมีบริษัทจํานวนไมมากนกัท่ีเปดเผยขอมูล
เพิ่มเติมจากขอกําหนดเบ้ืองตนท่ีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดไว โดยเฉพาะอยางยิ่งบริษทั
ท่ีเปดเผยตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 อยางเต็มรูปแบบ  แตในอนาคต ผูวิจัยเช่ือวานาจะมีกลุม
ตัวอยางท่ีสามารถใชในการศึกษาไดมากข้ึน เนื่องจากในชวงเวลาท่ีผานมาบริษัทในกลุมตัวอยางมี
แนวโนมท่ีจะเปดเผยขอมูลจาํแนกตามสวนงานมากข้ึน 

2.   งานวจิัยนีมุ้งเนนใหผูใชงบการเงินตาง ๆ     เล็งเหน็ถึงคุณคาสวนเพิ่มท่ีเกิดข้ึนจากการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานมากข้ึนเพียงดานเดียว  แตยังไมไดพจิารณาถึงตนทุนท่ีเกิดข้ึนจาก
การเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึนดังกลาว  ซ่ึงถาไดมีการศึกษาท้ังทางดานคุณคาสวนเพิม่และตนทุนท่ี
เกิดข้ึนจากการเปดเผย นาจะชวยทําใหงานวิจยัช้ินนี้ทรงคุณคามากยิ่งข้ึน 

3 .   ดังท่ีไดกลาวไวแลวเบ้ืองตนวา งานวิจัยช้ินนี้ศึกษาถึงเนื้อหาสําคัญของการนําเสนอ
ขอมูลจําแนกตามสวนงาน นั่นคือ ตองการใหผูใชงบการเงินพิจารณาไดถึงความเส่ียงและ
ผลตอบแทนท่ีมีความแตกตางกันของแตละสวนงาน (Risks and Rewards)  แตผูวิจัยไดทําการศึกษา
ถึงแคทางดานผลตอบแทน (Rewards) เพียงเทานั้น  ซ่ึงถาไดมีการศึกษาทางดาน (Risks) ควบคูกัน
ไป  ยอมทําใหงานวิจัยช้ินนี้เปนประโยชนไดมากข้ึน 
 

จากขอจํากดัดงักลาว ทําใหผูวจิัยพจิารณาไปถึงทิศทางของงานวจิัยท่ีเกี่ยวของกับการ
เปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนในอนาคต นาท่ีจะทําการศึกษาถึงประเดน็ตาง ๆ  ดังตอไปนี ้   

• เม่ือบริษัทตาง ๆ มีแนวโนมท่ีจะเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานท่ีเพิ่มมากข้ึน  และ
แหลงขอมูลท่ีเก็บรวบรวมขอมูลท่ีเกี่ยวของมีความพรอมมากข้ึน รวมท้ังมีผูใชประโยชน
จากขอมูลจําแนกตามสวนงานมากข้ึน งานวิจยัท่ีเกีย่วของโดยตรงกับการพิจารณาถึงความ
ถูกตองจากการพยากรณกําไรหรือกระแสเงินสดในอนาคตของนักวิเคราะห (Analyst’s 
Forecast) นาจะไดรับความสนใจเปนอยางยิ่ง  เนื่องจากผูวิจยัมีความเช่ือวานกัวิเคราะหนา
ท่ีจะไดรับประโยชนมากข้ึนจากการไดรับขอมูลจําแนกตามสวนงานที่เปดเผยเพิ่มข้ึน 
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• งานวิจยัท่ีทําการพัฒนาตัวช้ีวัดมูลคาตนทุนท่ีเกิดข้ึนจากการเปดเผยขอมูลเพิ่มข้ึนท่ีอาจเกิด
จากความเสียเปรียบทางการแขงขัน แลวนํามาเปรียบเทียบกับคุณคาสวนเพิ่มดังกลาว ดวย
ตัวช้ีวดัในหนวยเดียวกนั จะทําใหผูจัดเตรียมงบการเงินหรือผูตัดสินใจในการเปดเผยขอมูล
ดังกลาว พิจารณาไดถึงผลประโยชนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการเปดเผยขอมูลดงักลาว  
นาจะเปนงานวิจัยท่ีเปนประโยชนท้ังผูตัดสินใจในการเปดเผยขอมูล และคณะกรรมการ
มาตรฐานการบัญชีหรือผูมีอํานาจในการออกขอกําหนดในการเปดเผยขอมูลตาง ๆ  

• งานวิจยัท่ีศึกษาท้ังในดานของความเส่ียงและผลตอบแทนในแตละสวนงานควบคูกนัไป ก็
นาจะเปนงานวิจัยท่ีไดรับความสนใจเชนเดียวกัน  เนื่องจากเปนการพจิารณาถึงสาระสําคัญ
ในการออกมาตรฐานการบัญชีในการนําเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงานครบท้ัง 2 ประเด็น  
ซ่ึงจะเปนประโยชนแกผูใชงบการเงินในการพิจารณาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนในแต
ละสวนงานไดดียิ่งข้ึน 

 
5.3  ประเด็นสําคัญและขอเสนอแนะ 
 

ผลท่ีไดจากการศึกษาในงานวิจัยช้ินนี้ นอกเหนือไปจากการไดขอสรุปจากส่ิงท่ีผูวิจัยไดตั้ง
คําถามสําหรับงานวิจัยไวแลว   ยังทําใหผูวิจัยไดทราบถึงคุณภาพของการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอีกวายังมีความแตกตางกันอยู
มากสําหรับบริษัทท่ีพยายามเปดเผยขอมูลอยางเต็มท่ี กับบริษัทพยามเปดเผยขอมูลใหนอยท่ีสุด โดย
ผูวิจัยจะแยกพิจารณาถึงเร่ืองคุณภาพของการเปดเผยขอมูลออกเปน 2 ประเด็น ดังนี้ 

 
1.   บริษัทจํานวนมากท่ีเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานไมครบถวนตามขอกําหนด

เบ้ืองตนในมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 24 กําหนดไว  เชน ไมเปดเผยผลไดเสียตามสวนงาน  หรือไม
เปดเผยถึงสินทรัพยตามสวนงาน รวมท้ังยังมีบางบริษัทท่ีไมเปดเผยรายไดตามสวนงาน  โดยอางถึง
ขอเสียเปรียบทางการแขงขันจากการเปดเผยขอมูลดังกลาว  ในขณะที่บริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรม
เดียวกัน หรือบริษัทท่ีมีกลุมลูกคาประเภทเดียวกันเต็มใจที่จะเปดเผยขอมูลดังกลาวอยางครบถวน
ดวยความสมัครใจ  ทําใหเกิดความลักล่ันของการเปดเผยขอมูลข้ึนอยางกวางขวาง  อันจะนํามาซ่ึง
ขอเรียกรองในการไมเปดเผยขอมูลดังกลาวข้ึนอยางถวนหนา  ผูวิจัยจึงขอเสนอแนะใหผูมีอํานาจใน
การออกขอกําหนดในการเปดเผยขอมูล ไดกําหนดกฎเกณฑ ขอบังคับหรือแนวทางในการเปดเผย
ขอมูลจําแนกตามสวนงานใหมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน เพื่อทําใหบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยสามารถนําไปปฏิบัติไดอยางเหมาะสมและพรอมเพรียงกันอยางเสมอ
ภาค  ซ่ึงจะทําใหผูใชงบการเงินไดประโยชนจากขอมูลทางการเงินจําแนกตามสวนงานมากข้ึน   
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2.  มีบริษัทจํานวนไมนอย ท่ียังไมไดใหความสําคัญหรือใสใจกับการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
สินทรัพยตามสวนงานมากนัก  ซ่ึงอาจเน่ืองมาจากปญหาหลักท่ีบริษัทไมสามารถปนสวนสินทรัพย
ท่ีใชรวมกันระหวางสวนงานไดอยางเหมาะสม หรือเกิดความเขาใจคลาดเคล่ือนในการรวม
สินทรัพยตาง ๆ ที่ควรนําเสนอในแตละสวนงาน  โดยสวนใหญมักจะใหความสําคัญกับการเปดเผย
ถึงรายไดหรือผลไดเสียตามสวนงานมากกวา  ผลการวิจัยนี้ช้ีใหเห็นวาการเปดเผยถึงสินทรัพยตาม
สวนงานตามเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม ทําใหขอมูลจําแนกตามสวนงานของบริษัทมีคุณคาสวน
เพิ่มมากข้ึน  ดังนั้น บริษัทจึงควรใหความสนใจกับการเปดเผยสินทรัพยตามสวนงานท่ีนาเช่ือถือ
มากข้ึน  โดยเร่ิมจากผูจัดเตรียมงบการเงินหรือผูมีอํานาจตัดสินใจในการเปดเผยขอมูล ท่ีควรปน
สวนสินทรัพยไปยังสวนงานท่ีเกี่ยวของกับเกณฑการปนสวนท่ีเหมาะสม หรือแมกระท่ังผูสอบ
บัญชี ท่ีควรใหความสําคัญในการตรวจสอบถึงขอมูลท่ีนําเสนอจําแนกตามสวนงานวามีความ
ถูกตองและนาเช่ือถือมากนอยเพียงใด  รวมไปถึงสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (กลต.) ท่ีควรพิจารณาถึงความถูกตองของการเปดเผยถึงสินทรัพยตามสวนงานให
มากข้ึนอีกดวย 
 

อยางไรก็ตาม มาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 เร่ือง การเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงาน มี
ผลบังคับใชตั้งแตป 2545 แตยังไมไดรับการรับรองจากสภาวิชาชีพใหเปนมาตรฐานการบัญชี ซ่ึงมี
บริษัทบางแหงไดประยุกตมาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว สําหรับการเปดเผยขอมูลจําแนกตาม
สวนงานในงบการเงินของบริษัท  ผลการวิจัยคร้ังนีพ้บวา ภายหลังจากท่ีบริษัทไดเปดเผยขอมูลตาม
มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาว สงผลใหเกิดคุณคาสวนเพิ่มท้ังในเรื่องของการพยากรณกําไรหรือ
กระแสเงินสดในอนาคต และทําใหราคาหุนเพิ่มความสามารถในการสะทอนขอมูลเกีย่วกับกําไรใน
อนาคตมากข้ึน แตในอนาคต มาตรฐานการบัญชีฉบับดังกลาวอาจไดรับการปรับปรุงใหมเพื่อให
สอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ IFRS 8  ซ่ึงทําใหมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 
ไมมีผลบังคับใชตอไป  ผูวิจยัมีความเช่ือวา ถาคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีไดกําหนดทางเลือก
ใหบริษัทท่ีกําลังเปดเผยขอมูลจําแนกตามสวนงานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 50 นี้ ไดเปดเผย
ขอมูลเหลานี้ตอเนื่องไป  นาจะสงผลใหบริษัทไดรับประโยชนมากกวาการประยุกตมาตรฐานการ
บัญชีฉบับใหม  เนื่องจากบริษัทเหลานี้ไมไดรับความเสียหายจากความลับร่ัวไหล จึงไมทําใหเกิด
ความเสียเปรียบทางการคาแตอยางใด  แตจะไดรับประโยชนจากการเปดเผยขอมูลท่ีมีคุณภาพ 
มากข้ึน อันจะนําไปสูความเปนบรรษัทภิบาลท่ีดีตอไป 
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