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                         งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ 1. ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลง ตามการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม 
และ 2. เพื่อศึกษาปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) และปจจัยทางบัญชี (Accounting Factors)  
ที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี และกําไรทางบัญชี 
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี โดยศึกษาขอมูลงบการเงินและราคาหลักทรัพยของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2527 – 2542 ทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวน ธนาคาร  
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต 
                         วิธีการศึกษาใชวิธีวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยแบบ 
ภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression Analysis) โดยประยุกตตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ทั้งแบบรวม 
(Pooled) แบบแยกรายป แบบแยกรายไตรมาส และแยกตามกลุมอุตสาหกรรม ตอจากนั้น ใชปจจัยเปนเกณฑแยกกลุม 
ตัวอยางเพื่อวิเคราะหความถดถอย ผลการวิเคราะห พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสนิใจ (Adjusted R2)  
คาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental R2) และระดับความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ (Beta) ของ 
ตัวแปรอิสระในตัวแบบตาง ๆ การทดสอบทั้งหมดใชระดับนัยสําคัญ 0.05 และ 0.10 
                         ผลการวิจัยพบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา ไมเพิ่มขึ้นตามการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี และไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 
ในแตละกลุมอุตสาหกรรม ความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลทางบัญชีทั้งสองไมเปลี่ยนแปลงในการทดสอบทั้ง 3 เร่ืองที่
กลาวขางตน โดยกําไรทางบัญชีสามารถอธบิายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ผลการศึกษาปจจัยพบวา  
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ขนาดของกิจการ รายการตีราคาสินทรัพยใหม  ผลตางจาก 
อัตราแลกเปลี่ยน เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี   
กําไรที่มีอัตราการเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบาย 
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ขณะท่ีการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ตรงขามกับสมมติฐาน สวนการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน 
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชีไมใชปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี   
ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ ปรากฏวา ปจจัยทั้งหมดสามารถอธิบายความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
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                     PANYA SUMRITPRADIT : THESIS TITLE.  A STUDY OF FACTORS INFLUENCING                        
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                     OF THAILAND.  THESIS ADVISOR : SUPHAMIT TECHAMONTRIKUL, DBA., 
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                         The purposes of this study are to examine value-relevance of earnings and book value 
relating to two main issues.  First, the study examines value relevance of earnings and book value according 
to time changes, accounting standards changes, and each industry.  Second, the study determines whether  
firm-specific and accounting factors influencing earnings make earnings be more value-relevant than book 
value and whether those factors influencing book value make book value be more value-relevant than 
earnings.  This study used stock prices and financial statements data of companies in all industries except 
Banking, Finance & Securities and Insurance, in the Stock Exchange of Thailand during 1984 to 1999. 
                        The study applied correlation analysis and Feltham-Ohlson model (1995) for pooled, yearly, 
quarterly, as well as industrial cross-sectional regression analysis.  Then, each factor was set as the criterion 
to classify samples for regression analysis.  The results were based on the adjusted R2, the  incremental R2 
and the level of significance of independent variables in the models.  All statistical tests were done at 
significant level 0.05 and 0.10.   
                        The results indicate that combined value-relevance of earnings and book value decreases  
over time, does not increase in the period of accounting standards changes, and does not significantly differ 
among industries.  Incremental value-relevance of both accounting data does not change in all three tests 
mentioned above.  Earnings are more value-relevant than book value.  The study of factors influencing  
value-relevance shows that one-time item, loss from major operations, firm size, revaluation of assets, 
foreign currency transactions are the factors influencing book value that make book value be more  
value-relevant than earnings.  Earnings growth and earnings permanence are the factors influencing 
earnings that make earnings be more value-relevant than book value while matching principle is the factor 
influencing book value that make book value be more value-relevant than earnings.  The results from 
matching principle contradict to the research hypothesis.  Unrecorded intangible investment does not  relate 
to the factor influencing book value that make book value be more value-relevant than earnings.  The results 
from multiple regression analysis suggest that all factors can explain incremental value-relevance of 
earnings better than incremental value-relevance of book value. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความเปนมาของปญหา หลักการและเหตุผล 
 
                         การวิจัยเชิงประจักษทางบัญชี (Empirical Research) ในตลาดทุนตางประเทศ
เปนศาสตรที่แพรหลายมากวา 30 ป โดยการศึกษาในชวง 20 ปแรกเนนการศึกษาเกี่ยวกับ     
คุณประโยชน (Usefulness) ของขอมูลทางบัญชี โดยเฉพาะอยางยิ่งกําไรทางบัญชีวา เมื่อธุรกิจ
ประกาศกําไร ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีปฏิกิริยาตอบสนองตอขาวดังกลาวอยางไร โดยเปน
การศึกษาในแบบอิงกับเหตุการณในชวงเวลา (Event Studies) การศึกษาลักษณะดังกลาวเปนที่
นิยมและครอบคลุมประเด็นตาง ๆ อยางมาก แมวาผลจากการศึกษาสวนใหญจะสนับสนุนความ
สําคัญของกําไรทางบัญชีวา ตลาดทุนมีการตอบสนอง (Market Reaction) ตอขาวสารกําไรจริง 
แตการศึกษาที่เรียกวา "การศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร" (Information Content of 
Earnings) ยังจํากัดอยูเฉพาะกําไรและสวนประกอบของกําไร ไดแก รายได  คาใชจาย รายการ 
คงคาง (Accruals) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ทั้งนี้อาจเปนเพราะความเชื่อของ
คณะผูวิจัยวา กําไรทางบัญชี ณ งวดปจจุบัน สามารถใชเปนตัวแทนในการประมาณกําไรทาง
บัญชีในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลที่สัมพันธกับเงินปนผลในอนาคตที่บริษัทจะจายเปนกระแสเงินสด
ใหผูลงทุน คณะผูวิจัยจึงมุงใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีอยางมาก แตจากผลการวิจัยของ 
Lev (1989) ที่ศึกษาความสัมพันธของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในระยะยาว (Association Studies) พบวา แมผลการวิเคราะหความถดถอย คือ คาสัมประสิทธิ์
การตัดสินใจจะมีนัยสําคัญทางสถิติ แตก็มคีานอย หมายถึง กําไรทางบัญชีมีความสัมพันธกับ  
ผลตอบแทนของหลักทรัพยต่ํา หรืออาจมีความหมายอีกนัยหนึ่งวา กําไรทางบัญชีมีประโยชนตอ
การตัดสินใจลงทุนนอย ในระยะเวลาตอมา คณะผูวิจัยจึงเริ่มศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีรายการอื่น
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีและสวนประกอบของกําไรหรือไม 
โดยพิจารณา ”รายการมูลคาตามบัญชี1”หรือสวนของผูถือหุน (Book Value of Equity) หมายถึง 

                                                           
                         1 ม.ร.ว. สฤษดิคุณ กิติยากร ใหความหมายของ Book Value ไวใน คําอธิบาย
ประมวลศัพทธุรกิจที่ใชทั่วไปในภาษาอังกฤษ (หนา 40) วา "มูลคาตามบัญชี มูลคาสินทรัพยตามที่
ปรากฏในบัญชีซึ่งโดยทั่วไปเทากับราคาซื้อหักคาเสื่อมราคาสะสม  มูลคาสินทรัพยสุทธิ ซึ่งเทากับ   
สินทรัพยทั้งหมดลบดวยหนี้สินทั้งหมด หรืออีกนัยหนึ่ง สวนของผูถือหุนตามที่ปรากฏในงบดุล" 
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สินทรัพยสุทธิของธุรกิจที่เกิดจากการนํามูลคาสินทรัพยรวมหักดวยหนี้สินรวม แตการศึกษา
ลักษณะนี้ยังอยูในชวงตน กลาวคือ เร่ิมไดรับความสนใจจากนักวิจัยทางบัญชีในกลางทศวรรษที่
ผานมา  
                         การศึกษาประโยชนของขอมูลทางบัญชี ไดแก กําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายและกําหนดราคาหลักทรัพย สวนใหญจะมุงศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองที่
เปนผลลัพธจากการวัดมูลคา บันทึก และรายงานตามแนวปฏิบัติทางบัญชีนั้น ยังสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดหรือไม แรงจูงใจในงานวิจัยลักษณะนี้ มีที่มาจากการที่ผูลงทุนและสื่อมวลชน
ตาง ๆ ในสหรัฐอเมริกา วิจารณเกี่ยวกับประโยชนของขอมูลทางบัญชีวา ขอมูลทางบัญชีมีความ
สําคัญและเปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูลงทุนลดลง ทําใหสมาคมวิชาชีพบัญชีจัดตั้งคณะ
ทํางานพิเศษ (Jenkins Committee) ในป ค.ศ. 1994 เพื่อปรับปรุงรายงานการเงินของธุรกิจให
เปนประโยชนยิ่งขึ้นโดยเฉพาะตอกลุมผูใชรายงานการเงินที่เปนผูลงทุน ในดานคณะผูวิจัยทาง
วิชาการดานบัญชี (Academic Accounting Researchers) ศึกษาประเด็นดังกลาว เพื่อพิจารณา
วา ประโยชนของขอมูลทางบัญชีตอผูใชขอมูลลดลงจริงหรือไม 
                         ผลจากการศึกษาโดยอาศัยตัวแบบที่ Feltham และ Ohlson (1995) พัฒนาขึ้น
ตามแนวทางการวิจัยเชิงวิเคราะหดวยหลักทางคณิตศาสตร (Analytical Research) เปนตัวแบบ
ความสัมพันธของขอมูลทางบัญชี ไดแก กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา สวนใหญพบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพย และความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไมไดลดลงตามคําวิจารณ แตกลับเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่ศึกษา เชน ผลการศึกษาของ Collins และ
คณะ (1997) และ Francis และ Schipper (1999) ที่ศึกษาความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับ
มูลคาตามบัญชีในสหรัฐอเมริกาเปนระยะเวลา 41 ป (ค.ศ. 1953 - 1993) แตเมื่อวิเคราะหขอมูล
บัญชีทั้งสองรายการในรายละเอียด ปรากฏวา กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดลดลง ขณะที่มูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ Collins และคณะ 
(1997) ยังศึกษาตอไปวา ปจจัยใดที่กระทบตอความสามารถของมูลคาตามบัญชีทําใหใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน และปจจัยเหลานั้นสัมพันธกับระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไปอยางไร 
อยางไรก็ดี ปจจัยที่ศึกษาสวนใหญยังเปนปจจัยตามลักษณะเฉพาะของธุรกิจ ไดแก ประเภทของ
ธุรกิจวามีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมากหรือนอย หรือธุรกิจมีรายการ
ขาดทุนจากผลการดําเนินงานหลักของกิจการหรือไม เปนตน โดยยังไมไดศึกษาวา มีปจจัยอื่น 
เชน ปจจัยทางบัญชี ไดแก การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชีในภาพรวม หรือการเปลี่ยน
แนวปฏิบัติทางบัญชีเฉพาะเรื่องบางเรื่องที่มาตรฐานบัญชีกําหนดไวที่กระทบเฉพาะรายการ   
สวนของผูถือหุน แตไมกระทบกับกําไรทางบัญชี อาทิ การตีราคาสินทรัพยประเภทที่ดนิ อาคาร 
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และอุปกรณใหมวาจะมีผลตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
หรือไม หรือศึกษาวาการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชี ทําใหความสามารถของขอมูล
ทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงอยางไร รวมถึงเปรียบเทียบวาในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการในการใชอธิบายราคา     
หลักทรัพยเปนอยางไร แตกตางกันหรือไม  
                         การศึกษาในเรื่องดังกลาวสําหรับตลาดทุนในประเทศกําลังพัฒนายังมีอยูนอย 
แมวาผลการศึกษาอาจเปนประโยชนอยางมาก โดยเฉพาะประเทศกาํลังพัฒนาที่ตองการระดม
เงินทุนจากตางประเทศ ซึ่งอาจนําผลการวิจัยไปกําหนดแนวปฏิบัติทางบัญชี เพื่อการใหขอมูลที่
เหมาะกับสภาพแวดลอมทางธุรกิจและความตองการของผูลงทุน โดยมุงใหเกิดความเปนธรรม 
และผูลงทุนไดรับขอมูลที่มีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น   
                         ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถือเปนตลาดทุนของประเทศกําลังพัฒนาแหง
หนึ่งที่พยายามเนนถึงความสําคัญของขอมูลทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใหมีประโยชนตอการ
ตัดสินใจของผูลงทุนมากขึ้น อยางไรกด็ี ผลจากวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคเอเชียครั้ง
สําคัญที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 ทําใหเกิดขอวิจารณวา สาเหตุที่สําคัญประการหนึ่งเปนเพราะ 
การเปดเผยขอมูลทางบัญชีของไทยยังไมเพียงพอและไมเปนประโยชนตอการตัดสินใจ 
(Rahman, 1998) ในป พ.ศ.2541 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยได
ดําเนินการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีโดยใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ 
และใหเร่ิมถือปฏิบัติกับงบการเงินในป พ.ศ.2542 ดวยความมุงหวังใหขอมูลทางบัญชีของธุรกิจ
และหนวยงานตาง ๆ ในประเทศเปนประโยชนตอการตัดสินใจมากขึ้น และจะเปนประโยชนตอ
การฟนฟูระบบเศรษฐกิจใหดีขึ้น 
                         การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของไทยในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่ผานมา ยังมีการวิเคราะหในรายละเอียดนอย และผลการวิจัยยังมี
บางเรื่องที่ขัดแยงกัน (จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2542 Graham และ Bailes, 
1997 Graham และ King, 2000 Graham และคณะ, 2000 และ Panya Sumritpradit, 2001) 
โดยจากผลการศึกษาดวยขอมูลรายป พ.ศ. 2537 - 2539 ของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา 
สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) และขอมูลรายป ค.ศ.1996 โดย Graham และ Bailes (1997) พบวา 
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน โดยกําไรทางบัญชีอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ขัดแยงกับผลการศึกษาของ Graham และ King 
(2000) ที่ศึกษาขอมูลรายป ชวงป ค.ศ.1991-1995 กับ Graham และคณะ (2000) ที่ศึกษาดวย
ขอมูลรายไตรมาสในชวงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ.1992 ถึงไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ.1998 และ Panya 
Sumritpradit (2001) ที่ศึกษาดวยขอมูลรายป ชวงป ค.ศ. 1994 – 1999 ซึ่งพบวา ขอมูลทาง



4

บัญชีทั้งสองของไทยอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง โดยมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน  
                         นอกจากนี้ ยกเวนงานของ Graham และคณะ (2000) ซึ่งตรวจสอบวา ปจจัย
เร่ืองความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากภาวะวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัวในป พ.ศ.2540 
เปนปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง งานวิจัยอื่นที่เกี่ยวของยังไมได
ศึกษาวา มีปจจัยใดอีกหรือไม ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยในประเทศ
ไทยสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นหรือนอยลง  
                         ดังนั้น จึงเปนที่นาศึกษาวา ในระยะเวลาตั้งแตวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ พ.ศ. 
2527 - 2542 พัฒนาการของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญมีลักษณะเปนอยางไรตาม
ระยะเวลาและภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป และเนื่องจากระหวางชวงเวลาที่ศึกษา ประเทศ
ไทยมีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีคร้ังสําคัญในป พ.ศ. 2542 ผลการเปลี่ยนแปลงนี้ชวย
ใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการตัดสินใจลงทุนเพิ่มข้ึนหรือไม รวมถึง
ลักษณะของกลุมอุตสาหกรรมจะมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยอยางไร โดยจะพิจารณาเปรียบเทียบดวยวา ระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาตาม
บัญชี ขอมูลใดมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากัน เพื่อศึกษาตอวา ปจจัยใด ทั้ง
ปจจัยเฉพาะของธุรกิจกับปจจัยทางบัญช2ีที่เลือกมาศึกษา ที่มีผลกระทบตอความสามารถของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
                         เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีโครงสรางการบริหารและระบบการ
จัดการคลายคลึงกับตลาดหลักทรัพยของสหรัฐอเมริกา แตมีสภาพแวดลอมและแนวปฏิบัติทาง
บัญชีบางเรื่องที่แตกตางกัน การศึกษาเรื่องนี้โดยเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยในอดีตของสหรัฐ
อเมริกา จึงอาจเปนประโยชนที่ชวยชี้ใหผูเกี่ยวของทุกฝายเห็นถึงประโยชนของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีของธุรกิจของไทยวา มีทิศทางและแนวโนมจะเปนไปในลักษณะใด แตกตางจาก
ผลงานวิจัยในสหรัฐอเมริกาอยางไร และในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถในการ
ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยวา ในภาวะการณของไทย ปจจัยที่
คณะผูวิจัยพบวามีอิทธิพลตอความสัมพันธ จะมีผลที่เหมือนหรือตางจากผลการวิจัยของสหรัฐ

                                                           
                         2 ปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-Specific Factor) หมายถึง ปจจัยที่เปนลักษณะ
ที่เกิดขึ้นกับธุรกิจนั้นโดยตรง เชน ลักษณะของผลการดําเนินงาน ขนาดของธุรกิจ เปนตน  
                           ปจจัยทางบัญชี (Accounting Factors) หมายถึง ปจจัยที่เปนรายการบัญชีที่
เกิดจากการเลือกแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในเรื่องตาง ๆ 
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อเมริกา โดยการศึกษาเพิ่มเติมเร่ืองนี้ในสวนของประเทศไทย จะศึกษาเพิ่มวา ปจจัยเฉพาะของ
ธุรกิจปจจัยอื่นและปจจัยทางบัญชีของประเทศไทยที่แตกตางจากของสหรัฐอเมริกากระทบตอ
ความสามารถในการใชกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร 
                         มูลเหตุจูงใจในการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีดังตอไปนี้ 
                         1. ความตองการระดมทุนและขอจํากัดในการวิเคราะหราคาหลักทรัพยดวยกําไร
ทางบัญชี ประเทศไทยในฐานะประเทศกําลังพัฒนา เปนประเทศที่มีความตองการระดมเงินทุน
มาดําเนินธุรกิจ ไมวาจะดวยการกูยืมหรือการระดมทุน ทั้งลักษณะการลงทุนโดยตรงและโดยการ
ถือตราสารทุนในตลาดทุน หลักเกณฑประการหนึ่งที่ผูลงทุนใชพิจารณาจัดสรรเงินลงทุนใน 
ตลาดหลักทรัพย ไดแก ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่จะไดรับ ซึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยและเงินปนผลที่บริษัทจายใหผูลงทุน แนวทางการวิเคราะหผลตอบแทนดังกลาว 
จะใชขอมูลทางบัญชีที่บริษัทตาง ๆ นําเสนอ มาวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของบริษัทในการวิเคราะห
การลงทุน แตเนื่องจากในอดีต แนวทางดังกลาวยังใหความสําคัญกับการศึกษาเฉพาะความ
สัมพันธของกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย และผลจากการวิเคราะหพบวากําไรทางบัญชี
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนนอย ทําใหมีประเด็นแยงวา กําไรทางบัญชีอาจมีประโยชนนอยตอ
การตัดสินใจลงทุน การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยจงึมีความจําเปนเพื่อยืนยันความมีประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชี  
                         2. คณะผูวิจัยในตางประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา (Collins และคณะ, 1997 
และ Francis และ Schipper, 1999) ไดศึกษาตัวแบบที่ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยพบวา มูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ขณะที่กําไร
ทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลงตามระยะเวลา โดยไดวิเคราะหปจจัยเฉพาะของธุรกิจที่
เปนสาเหตุใหมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีไว  
                         ในกรณีของประเทศไทย ผลการศึกษาในอดีตใชขอมูลชวงป พ.ศ.2537 - 2539 
(จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ, 2542) ซึ่งเปนชวงเวลาระยะสั้น พบวา กําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ยกเวนกลุมธุรกิจการเกษตรที่
มูลคาทางบัญชีจะอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา ขณะที่ผลงานวิจัยของ Graham และคณะ 
(2000) ใชขอมูลรายไตรมาสระหวางป พ.ศ.2535 - 2541 พบวา ขอมูลทั้งสองสามารถใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดลดลง สําหรับผลงานของ Panya Sumritpradit (2001) ใชขอมูลชวงป พ.ศ. 
2537 - 2542 พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีผันผวนในชวงดังกลาว 
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แตหลังจากวิกฤตการณป พ.ศ. 2540 ทั้ง Graham และคณะ (2000) และ Panya Sumritpradit 
(2001) พบวา มูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีอยางชัดเจน 
โดยเฉพาะธุรกิจที่มีผลการดําเนินงานเปนขาดทุน จึงเปนที่นาสนใจวา เหตุใดผลการวิจัยในชวง
เวลาดังกลาวจึงแตกตางกัน และการศึกษาขอมูลเพียงชวงระยะเวลาสั้น ๆ อาจทําใหไมทราบถึง
แนวโนมในระยะยาวของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยวากําไรทางบญัชีจะยังคงอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีตาม
ที่ไดศึกษาโดยใชขอมูลรายป หรือไม  
                         นอกจากนี้ ยังควรศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีของไทยโดย
ถือตามแมบทการบัญชีอันเปนแนวคิดใหม ทําใหการวัดมูลคาและบันทึกบัญชีเปลี่ยนแปลงไป จะ
กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
หรือไม อยางไร และศึกษาแยกตามกลุมอุตสาหกรรมใหชัดเจนยิ่งขึ้นกวาการใชตัวแปรหุนแทน
กลุมอุตสาหกรรมวา อุตสาหกรรมแตละประเภทกระทบตอความสามารถในการใชกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยดวยหรือไม อยางไร รวมถึงการศึกษาในรายละเอียด
เพื่อพิจารณาวา ปจจัยใดทั้งปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชี ที่เปนสาเหตุที่ทําใหความ
สามารถในการใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยเปนผลเชนนั้น  
 
ปญหาการวิจัย 
 
                         จากมูลเหตุจูงใจที่กลาวมา ผูวิจัยพิจารณาสรุปเปนปญหาการวิจัยไดดังนี้              
                         1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมีลักษณะอยางไร มีการเปลี่ยน
แปลงตามชวงเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป ตามการเปลี่ยนแปลงแนวปฏิบัติทางบัญชี หรือไม กลาวคือ 
อธิบายไดเพิ่มข้ึนหรือลดลง และแตกตางกันอยางไรในแตละกลุมอุตสาหกรรม เพราะเหตุใด  
                         2. ปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) หรือปจจัยทางบัญชี 
(Accounting Factors) ใด ที่เปนสาเหตุกระทบตอความสามารถในการใชกําไรทางบัญชีและ   
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
  
                         การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคดังตอไปนี้ 
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                         1.เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีรวมกัน (Combined Value-relevance of Earnings and Book Value) การเปลี่ยน
แปลงของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี (Incremental Value-relevance of 
Earnings) และการเปลี่ยนแปลงของความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี (Incremental 
Value-relevance of Book Value) ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญใน                
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา ตามการเปลี่ยนแปลง    
แนวความคิดทางบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม  
                         2. เพื่อศึกษาปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) และปจจัยทาง
บัญชี (Accounting Factors) แตละปจจัยและโดยรวม ที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวามูลคาตามบัญชี  
                         3. เพื่อศึกษาปจจัยเฉพาะของธุรกิจ (Firm-specific Factors) และปจจัยทาง
บัญชี (Accounting Factors) แตละปจจัยและโดยรวม ที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวากําไรทางบัญชี 
 
ขอบเขตของงานวิจัย 
 
                        งานวิจัยนี้มุงศึกษาประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีวา ขอมูลทั้ง
สองเปนประโยชนตอผูลงทุนในการใชกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชี
กับมูลคาตามบัญชี รายการใดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากัน โดยมีขอบเขต
การศึกษาครอบคลุมขอมูลรายปของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตทุกกลุมอุตสาหกรรม
ตามกลุมที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดไว ยกเวนกลุมธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและ  
หลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิตในชวงระยะเวลา 16 ปที่ผานมา (พ.ศ. 2527 - 
2542) และขอมูลรายไตรมาสป พ.ศ. 2541 – 2542 เพื่อศึกษาประโยชนของขอมูลทางบัญชีทั้ง
สองในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชี  
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกาํไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย จะศึกษาปจจัยตามที่ผลการวิจัยของสหรัฐอเมริกา
สรุปวา มีอิทธิพลตอการใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการอธิบายราคาหลักทรัพย ไดแก ผลกําไร 
(ขาดทุน) จากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ สินทรัพยไมมี
ตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี เพื่อเปรียบเทียบวา ในสถานการณของประเทศไทย ผลการวิจัยจะ
เปนไปในลักษณะใด รวมถึงปจจัยอื่น ๆ ที่เลือกมาศึกษาเพิ่มเติม โดยคณะผูวิจัยคณะอื่นยังไมได
ศึกษา ไดแก ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน กําไรที่มีอัตราเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และ



8

รายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับรายได ที่อาจมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูล
ทางบัญชีทั้งสองรายการในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยการศึกษาปจจัยขางตนจะใชขอมูล
รายปตั้งแตชวงป พ.ศ. 2527 - 2542 เชนกัน 
 
วิธีการศึกษา 
 
                         การศึกษานี้จะใชวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการ
วิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression Analysis) ทั้งแบบรวม 
(Pooled) แบบแยกรายป และแยกตามลักษณะของกลุมที่มีปจจัยที่สนใจศึกษาอยางเดียวกัน 
โดยผลการวิเคราะห ใชวิธีพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental 
R2) และระดับความมีนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิสหสัมพันธ (Beta) ของตัวแปรอิสระในตัวแบบ
ตาง ๆ 
 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 
                         1.ทําใหทราบถึงลักษณะความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
รวมกัน ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญของประเทศไทยที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงเวลาที่ศึกษา 
(พ.ศ.2527 – 2542) ตามการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม  
                         2. ทําใหทราบถึงปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจยัทางบัญชี ที่มีผลกระทบทําให
กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวามูลคาตามบัญชี 
                         3. ทําใหทราบถึงปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชี ที่มีผลกระทบทําให
มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มมากกวากําไรทางบัญชี 
 
สวนประกอบอื่น ๆ ของวิทยานิพนธ 
 
                         ในบทตอไปจะเปนการทบทวนวรรณคดีปริทัศน ซึ่งจะกลาวถึงแนวคิด หลักการ
และเหตุผลทางทฤษฎีที่เปนที่มาของงานวิจัยนี้  เชน ขอสมมติฐานเกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย ความสัมพันธของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย การเปรียบเทียบการศึกษาความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเปรียบเทียบกับความมีคุณคาของขอมูล



9

กําไรสุทธิทางบัญชี และความสามารถสวนเพิ่มกับความสามารถโดยเปรียบเทียบของขอมูลทาง
บัญชี ไดแก กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย เปนตน  และ  
ผลการวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับปญหาการวิจัยพรอมทั้งการพัฒนาสมมติฐานที่ตองการทดสอบ 
สําหรับบทที่ 3 จะกลาวถึงระเบียบวิธีวิจัย ประกอบดวย กลุมตัวอยางและการรวบรวมขอมูล    
ขั้นตอนการศึกษาและวิธีวิเคราะหขอมูล โดยรายละเอียดการวิเคราะหขอมูลและผลการวิจัยจะ
กลาวถงึในบทที่ 4 และบทสุดทายเปนการสรุปการวิจัยและขอเสนอแนะ ประกอบดวยสรุปผลการ
วิจัยเพื่อตอบปญหาการวิจัย ขอจํากัดการวิจัย และนําเสนอแนวทางการวิจัยทางบัญชีในอนาคต
เกี่ยวกับตลาดทุน 
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บทที่ 2 
 

วรรณคดีปริทัศน 
 
                         กําไรทางบัญชีเปนขอมูลทางบัญชีรายการหนึ่งที่มีคณะผูวิจัยสนใจศึกษาความ
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมาก (Lev, 1989) เนื่องจาก คณะผูวิจัยเชื่อวา กําไรทางบัญชี
สามารถใชประมาณกระแสเงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับในอนาคต อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยที่ผานมา 
ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปร ไดแก กําไรทางบัญชี ผลตางของกําไรทางบัญชีกับกําไรที่
คาดหวังและองคประกอบของกําไรทางบัญชี กับราคาหลักทรัพย ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือ
ผลตอบแทนเกินปกติสะสมของหลักทรัพย ปรากฏวา ความสัมพันธระหวางขอมูลทั้งสองรายการ
คอนขางนอย คณะผูวิจัยจึงคาดวา อาจมีขอมูลทางบัญชีรายการอื่นที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวากําไรทางบัญชีและพยายามพัฒนาตัวแบบโดยใชขอมูลอ่ืน ๆ อาทิ มูลคาตามบัญชี ใน
การศึกษาความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย  
                         ในบทนี้ จึงสรุปแนวคิดและทฤษฎี เอกสารทางวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวของ
รวมถึงการพัฒนาสมมติฐานที่ตองการทดสอบในวิทยานิพนธนี้ เพื่อเปนแนวทางในการกําหนด
ระเบียบวิธีวิจัยในขั้นตอนตอไป               
 
แนวคิดและทฤษฎี 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พัฒนา
ขึ้นโดยมีสมมติฐานเบื้องตนอันเปนที่มาของแนวคิด ไดแก  
                          
                         1. สมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis)  
                          การพิจารณาวา ขอมูลใด ๆ ที่มีการเผยแพรตอตลาดหลักทรัพยมีอิทธิพลตอ
การตัดสินใจของผูลงทุนในการเลือกวาจะลงทุนในหลักทรัพยใดหรือไมนั้น เปนไปตามสมมติฐาน
เร่ือง ประสิทธิภาพตลาดทุน ที่ Fama (1970) กลาวถึง สมมติฐานของตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ
ไววา 



11

    “A securities market is efficient if security prices “fully reflect” the 
information available” 3 

กลาวคือ ตลาดทุนไดมีการตอบสนองตอขอมูลเหลานั้นจริง โดยระดับการตอบสนองอาจจําแนก
ได 3 ระดับ คือ 
                                       1.1 ระดับตํ่า (Weak Form) ณ ระดับนี้ การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในปจจุบัน เปนผลมาจากขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ การ
กําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบันจะคํานวณโดยอิงตามราคาหลักทรัพยในอดีตเทา
นั้น จากการทดสอบพบวา การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดทุนระดับนี้ มีลักษณะ
เปนแบบสุม (Random Walk) คือ มีความเปนอิสระตอกัน จากลักษณะแบบสุมเชนนี้ ทําให      
คาคาดการณเกี่ยวกับเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยข้ึนกับราคาในอดีตเทานั้น 
                                       ในการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดับนี้ จะ
พิจารณาจากการตอบสนองของราคาหลักทรัพยตอราคาหลักทรัพยในอดีตวา อัตราผลตอบแทน
ไมปกติ (Abnormal Return) เทากับศูนย  ซึ่งแสดงวาตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับตํ่า                          
                                        1.2 ระดับปานกลาง (Semi-strong Form) ณ ระดับนี้ การเปลี่ยน
แปลงของราคาหลักทรัพยในปจจุบันไมไดเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในอดีต
เทานั้น แตจะรวมผลของขอมูลที่เกี่ยวของกับการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายในปจจุบัน 
โดยการกําหนดราคาหลักทรัพยที่จะซื้อขายจะมีการปรับราคาทันทีที่มีการประกาศขอมูลในตลาด
ไดอยางถูกตองและเปนกลาง กลาวคือ ตลาดทุนจะมีความเห็นพองกันในราคาที่กําหนดตาม   
ขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของธุรกิจตามที่แสดงไวในรายงานการเงินหรือขอมูลทางบัญชี ซึ่งเปน
แหลงขอมูลสาธารณะ (Public Information) ที่สําคัญที่สุดสําหรับผูลงทุน  
                                       การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดับนี้ พิจารณา
จากผลตอบแทนของหลักทรัพยในชวงหลังการรายงานขอมูลทางบัญชีวา การตอบสนองของ
ราคาหลักทรัพยตอขาวการประกาศขอมูลดังกลาว จะมีผลตอบแทนไมปกติ (Abnormal Return) 
เทากับศูนย  แสดงวาตลาดทุนมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง 
                                       1.3 ระดับสูง (Strong Form) การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยใน
ปจจุบันเปนผลสะทอนจาก  ขอมูลทั้งหมดไมวาจะเปนขอมูลที่ไดรายงานในตลาดหรือเปนขอมูล
ภายในของธุรกิจและทุกคนทราบขอมูลเหลานั้น ดังนั้น การกําหนดราคาหลกัทรัพยจึงไมสามารถ
                                                           
                         3 Fama, E.  Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical 
Work.  Journal of Finance (May 1970) pp. 383 – 417 cited in Beaver, W.H., Financial 
Reporting : An Accounting Revolution, 2nd  ed. , (NJ: Prentice-Hall, 1989), p.134. 
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ไดรับกําไรเกินปกติได แตประสิทธิภาพของตลาดทุนระดับนี้เกิดขึ้นไดยาก เพราะผูจัดทําขอมูล
ภายใน ยอมไมเปดเผยขอมูลนั้นงาย ๆ การเขาถึงขอมูล (Information Access) จึงมิใชเร่ืองที่
สามารถทําไดสะดวก  
                                       การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดับนี้ยังมีแนวคิด
เชนเดียวกับแนวคิดของสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน 2 ระดับที่กลาวมา คือ การตอบสนอง
ของราคาหลักทรัพยตอขอมูลทั้งภายในธุรกิจและภายนอกธุรกิจ จะมีผลตอบแทนไมปกติเทากับ
ศูนย และราคาของหลักทรัพยจะปรับตัวอยางรวดเร็วเพื่อตอบสนองตอขาวสารนั้น 
                                       กลาวโดยสรุป ภายใตสมมติฐานนี้ การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุน
จะพิจารณาวาราคาหลักทรัพยหรืออัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนแปลงไปเพื่อตอบสนองตอขอมูลที่
เขามาในตลาดทุนวา มีความผิดปกติใด ๆ หรือไม ซึ่งแสดงใหเห็นวา ตลาดสามารถรับรูขาวสาร
ขอมูลในตลาดทุนหรือไม อยางไร และราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวกับขาวสารไดรวดเร็วเพียงใด 
โดยเฉพาะสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง ซึ่งใหความสําคัญกับขาวสารขอมูล
ทางบัญชีในงบการเงิน  
 
                         2. วิธีการกําหนดราคาหลักทรัพย 
                         เมื่อพิจารณาตามสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน ผูลงทุนจึงพยายามหา     
ขอมูลที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย เพื่อประเมินหาราคาหลักทรัพยใหใกลเคียงกับมูลคา
ของธุรกิจที่สุด โดยมีวิธีกําหนดราคาหลักทรัพย 3 วิธ4ี คือ 
                                       2.1 การกําหนดราคาของสินทรัพย (Asset valuations) มีแนวปฏิบัติ 2 
ลักษณะคือ การวัดมูลคาจากสินทรัพยรวม (Total assets) และการวัดมูลคาจากสินทรัพยสุทธิ 
(Net assets) หรือสวนของผูถือหุน (Stockholders' equity) ซึ่งการวัดมูลคาจากสวนของผูถือหุน
จะสอดคลองกับทฤษฎีความเปนหนวยงาน (The entity theory)5   
                                                           
                         4 Gregory A., Valuing Companies. Analyzing Business Worth, (Great 
Britain: Woodhead - Faulkner, 1992), p. 83. 
                      5 สมการพื้นฐานของทฤษฎีความเปนหนวยงาน คือ สินทรัพย = สวนของเจาของ 
โดยสวนของเจาของ ประกอบดวยหนี้สินและสวนของผูถือหุนซึ่งตางก็มีสิทธิในกิจการ แตจะตาง
กันที่การวัดมูลคาของสิทธินั้น โดยสิทธิของเจาหนี้จะถูกแยกออกมาตางหากเมื่อบริษัทลมละลาย 
ในขณะที่สิทธิของผูถือหุนวัดมูลคาจากสินทรัพยที่ลงทุนบวกดวยสวนที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงจากการ
ดําเนินงานและมูลคาทรัพยสินที่ถูกตีราคาเปลี่ยนแปลงในภายหลัง ดังนั้นตามทฤษฎีความเปน
หนวยงานนี้ หนี้สินจึงถูกมองวาเปนภาระผูกพันของกิจการ 



13

                                       2.2 การกําหนดมูลคาดวยกําไร (Earnings valuations) และ  
                                       2.3การกําหนดมูลคาดวยกระแสเงินสดที่คิดลดเปนมูลคาปจจุบัน     
(Discounted cash flow valuations) ซึ่งเปนวิธีที่จะตองใชการคาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจ 
โดยการนําขอมูลทางบัญชีมาปรับปรุงตามสมมติฐานตาง ๆ เพื่อหามูลคาปจจุบัน (Present 
value) ของกระแสเงินสดเพื่อวัดมูลคาบริษัท ณ เวลาหนึ่ง ๆ  
                                       สองวิธีแรกเปนวิธีที่ใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี เปนขอมูล
พื้นฐานในการกาํหนดมูลคาของธุรกิจไดโดยตรง ดังนั้นกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจึงเปน
ขอมูลที่สําคัญที่ใชในการอธิบายราคาของหลักทรัพย และจากลักษณะของระบบบัญชีของไทยที่
แตกตางจากของสหรัฐอเมริกา    อาจเปนสาเหตุใหขอมูลทางบัญชีทั้งสองมีความแตกตางกัน จึง
อาจทําใหมีการกําหนดมูลคาหลักทรัพยโดยใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีแตกตางกัน 
 
                         3. ความสําคัญของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
                         ในอดีต ผูลงทุนใหความสําคัญกบักําไรทางบัญชีอยางมาก เพราะตามแนวคิด
กําไรจากมุมมองของขาวสาร (Earnings from an Informational Perspective) ไดเชื่อมโยงความ
สัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรไว ดังนี้  
                         1) ราคาหลักทรัพยในปจจุบันสัมพันธกับเงินปนผลในอนาคต 
                         2) เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไรในอนาคต 
                         3) กําไรในอนาคตสัมพันธกับกําไรในปจจุบัน6 
ทําใหพิจารณาไดวา กําไรทางบัญชี คือ คาประมาณของกําไรทางเศรษฐกิจซึ่งเกี่ยวของกับกระแส
เงินสดที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในธุรกิจ  
                         นักวิจัยทางบัญชีจึงมุงศึกษาถึงความสําคัญของกําไรทางบัญชี โดยการวิจัยเชิง
ประจักษในตางประเทศกวา 30 ปที่ผานมา สวนใหญจะเปนการศึกษาความมีคุณคาของขอมูล
กําไร (Information Content of Earnings) อาทิ งานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) Beaver 
(1968) รวมถึงขอมูลที่เปนองคประกอบของกําไร เชน รายไดและคาใชจาย ในงานวิจัยของ 
Swaminathan และ Weintrop (1991) หรือรายการตามหลักเงินคาง ของคณะผูวิจัยหลายคณะ 
เปนตน สําหรับประเทศไทยซึ่งเริ่มตนในทศวรรษที่ผานมาก็เปนเชนเดียวกัน อาทิ งานวิจัยของ 
Suchitra Vacharajitipan (1990) Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) Pimpana Srisawadi 
(1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000)  

                                                           
                         6 Beaver, W. H., Financial Reporting : An Accounting Revolution, 3rd ed., 
(NJ: Prentice-Hall, 1998), p. 69 -71. 
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                         Delaney และคณะ (1999) กลาววา ผูใชงบการเงินในยุคทศวรรษ 1960 - 1970 
ใหความสําคัญกับงบกําไรขาดทุนมากกวางบดุล โดยมุงความสนใจหลักไปที่กําไรตอหุนสูงที่สุด
ในระยะสั้น (Short-run Maximization of Earnings per Share) และเชื่อวาบริษัทที่มีการเจริญ
เติบโตและนาสนใจลงทุนคือบริษัทที่มีกําไรเติบโต (Earnings Growth) ผูใชงบการเงินทุกฝายจึง
ใหความสําคัญกับงบกําไรขาดทุนอยางมาก โดยผูลงทุนมองกําไรในอดีตที่ผานมาเปนเครื่องมือที่
ดีที่สุดในการประมาณผลกําไรของธุรกิจในอนาคต เพื่อเชื่อมโยงกับผลตอบแทนจากการลงทุนที่
จะไดรับ คือ เงินปนผล ประกอบกับกําไรทางบัญชีในอดีตเกิดจากแนวความคิดที่แตกตางจาก
กําไรทางเศรษฐศาสตร โดยกําไรทางบัญชีมีที่มาจากแนวคิดของการรับรูและบันทึกรายการคาใน
อดีต (Traditional Transaction-based Concept) คือ กําไรมีที่มาจากการบันทึกบัญชีรายไดและ
คาใชจาย ขณะที่กําไรทางเศรษฐศาสตรจะพัฒนามาจากแนวคิดการรักษาระดับทุน (Capital 
Maintenance Concept) คือ กําไรวัดจากความแตกตางของสินทรัพยสุทธิ (สวนของผูถือหุน) ที่
เพิ่มข้ึนระหวางงวด ไมรวมการลงทุนเพิ่มหรือถอนคืนเงินลงทุน ซึ่งแนวคิดประการหลังจะเปนการ
วัดกําไรของทั้งธุรกิจที่จะมากกวากําไรทางบัญชีเดิมที่พิจารณากันอยู โดยแนวความคิดกําไรทาง
เศรษฐศาสตรนี้เร่ิมนํามาใชปรับแนวทางปฏิบัติทางบัญชีในสหรัฐอเมริกา ตั้งแต  ทศวรรษ 19707 
                         Lev (1989) เรียบเรียงผลงานวิจัยในอดีตและศึกษาวิจัยเพิ่มเติมเพื่อประเมิน
คุณประโยชนของกําไรทางบัญชี สืบเนื่องมาจาก ความสัมพันธที่ไดจากการใชกําไรทางบัญชีไป
พยากรณผลตอบแทนของหลักทรัพยที่พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจที่ปรับองศา
ความเปนอิสระ (Adjusted R2 ตอไปจะเรียกวา R2) คอนขางต่ํา ซึ่งแสดงถึงประโยชนที่คอนขาง
จํากัดของกําไรทางบัญชี หรืออาจเกิดจากสาเหตุที่ผูลงทุนตัดสินใจลงทุนอยางไมสมเหตุสมผล 
(Irrational Investors) หรือกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่ไมมีคุณภาพ หรืออาจเปนเพราะระเบียบวิธี
วิจัย ทฤษฎีและวิธีการทางสถิติที่ใชหาความสัมพันธระหวางกําไรกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพย ซึ่งคํานวณมาจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยระหวางงวดรวมกับเงินปนผลที่ได
รับไมสามารถวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวไดอยางถกูตอง ทําใหไมสามารถนํากําไรทางบัญชี
ไปใชประมาณกระแสเงินสดที่ผูลงทุนคาดหวังวาจะไดรับไดอยางใกลเคียง 
                         อยางไรก็ตาม เนื่องจากผลการวิจัยโดยใชตัวแปรอื่น ๆ มาพยากรณผลตอบแทน
ของหลักทรัพย เชน รายการเงินทุนหมุนเวียนและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Bernard 
และ Stober, 1989) พบวา ประสิทธิภาพการพยากรณยังต่ํากวากําไรทางบัญชี นักวิจัยทางบัญชี
คงพิจารณากําไรทางบัญชีเปนขอมูลสําคัญในการกําหนดมูลคาหลักทรัพย 
                                                           
                         7 Delaney, P. R. et al., Wiley GAAP 99 Interpretation and Application of 
Generally Accepted Accounting Principles. (NJ: John Wiley & Sons, 1999), p.29, 55. 
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                         4.ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคา         
หลักทรัพย 
                         Easton (1999) อธิบายความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีกับราคาหลักทรัพยตาม ตัวแบบของ Ohlson (1995) ดังนี้  
                         สมมติใหราคาหลักทรัพยของกิจการหนึ่ง ณ วันใดวันหนึ่ง (Pjt) มีคาเทากับมูลคา
ตามบัญชีของหลักทรัพย ณ วันนั้น (Bjt) หรือเทากับ 
 
                                   Pjt = Bjt  
 
รูปแบบของความสัมพันธนี้ หมายถึง หากมูลคาตามบัญชีของบริษัทใด ณ เวลาใดเวลาหนึ่งไดมี
การบันทึกบัญชีครบถวนแลว จะสามารถรวบรวมขอมูลขาวสารทั้งหมดมาแสดงในรูปของราคา
หลักทรัพยของบริษัทได ทําใหมูลคาตามบัญชีเทากับราคาหลักทรัพย ความสัมพันธดังกลาวจะ
เกิดขึ้นในกรณีที่สินทรัพยที่ใชดําเนินงานและหนี้สินของกิจการไดรับรูเปนมูลคายุติธรรม (Fair 
Value Accounting) แลว  
                         แตขณะเดียวกัน ราคาหลักทรพัยและเงินปนผลงวดปจจุบัน เปนขอมูลที่สะทอน
เงินปนผลที่ผูลงทุนคาดหวังในอนาคตวา ธุรกิจที่ลงทุนจะใหผลตอบแทนในการลงทุนเทาใด และ
ดังที่กลาวไวแลวตามแนวคิดกําไรจากมุมมองของขาวสารวา เงินปนผลในอนาคตสัมพันธกับกําไร
ในอนาคต จึงมีการคิดลดกําไรทางบัญชีในอนาคต (ในที่นี้จะใชกําไรงวดปจจุบัน (Xit) เปนตัวแทน
กําไรในอนาคต) เปนมูลคาปจจุบันดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย
ดังกลาว (ri) ที่เกิดจากการใชสินทรัพยประเภทที่เปนบุคลากรหรือสินทรัพยที่ไมมีตัวตนตาง ๆ 
หรือเทากับ 
 
                                   Pjt + djt = (1+ ri 

-1) Xit   
 
                         ทั้งนี้เนื่องจาก สินทรัพยของกิจการประกอบดวยสินทรัพยทั้งสองประเภท คือ        
สินทรัพยดําเนินการเทากับมูลคาตามบัญชี กับสินทรัพยที่เปนทรัพยากรบุคคลหรือสินทรัพยไมมี
ตัวตนตาง ๆ เทากับคาปจจุบันของกําไรที่คาดหวังในอนาคตหักดวยเงินปนผล ณ ปจจุบัน โดยมี
การถวงน้ําหนักระหวางสินทรัพยทั้งสองเปนสัดสวนแบบสุมเปน (1-k) และ k ตามลําดับ สําหรับ
ขอมูลอ่ืน ๆ นอกเหนือจากมูลคาตามบัญชี กําไรทางบัญชี และเงินปนผล ที่เปนขอมูลที่สําคัญตอ
การกําหนดมูลคาหลักทรัพย แตเปนสวนที่วัดมูลคาไมได เนื่องจากไมมีแนวปฏิบัติทางบัญชีรอง
รับ จะเปนสวนของคาคลาดเคลื่อน (γnt) ดังนั้น   มูลคาของกิจการจะเทากับ  
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                                   Pnt = (1-k) Bnt +  k [ (1+ rn
-1) Xnt  - dnt] + α γnt 

 
                         Feltham และ Ohlson (1995) จึงกําหนดตัวแบบที่ใชกําหนดราคาหลักทรัพยหุน
สามัญโดยปรับปรุงจากตัวแบบที่กลาวมาใหสอดคลองกับแนวคิดการวัดคาทางบัญชี 
(Measurement Approach) และพิจารณาแปลงสัดสวนของสินทรัพยทั้งสองประเภทของกิจการ
ที่เปนสัดสวนแบบสุม ใหเปนคาสัมประสิทธิ์ที่ใชอธิบายความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับ
กําไรทางบัญชีและ มูลคาตามบัญชี ดังนี้ 
 
                                   Pnt = α0 + α1 Bnt + α2 Xnt   + εnt  
 
โดยอธิบายคาสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความสัมพันธวา 1) คาสัมประสิทธิ์ แสดงถึง ความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่จะอธิบายราคาหลักทรัพยนั้น มีขอมูลบางสวนในราคาที่
ไมสามารถอธิบายดวยรายการทั้งสอง 2) คาของ α1 และ α2 แสดงใหเห็นวา ความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย จะตรงขามกับ ความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชี
กับราคาหลักทรัพย เนื่องจากขอมูลทั้งสองที่นํามาใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันตาง
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได ดังนั้น กรณีที่รายการหนึ่งใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่ม
ขึ้น รายการที่เหลือจะใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง 3) คา α2 แสดงถึงความสามารถของ
กําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจะแปรผกผันกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ทั้งนี้
เนื่องจากการคิดลดกําไรในอนาคตเปนมูลคาปจจุบัน จะคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ในอนาคตตามที่กลาวมา  
                         แนวทางการกําหนดมูลคาหลักทรัพยดวยมูลคาทางบัญชี ที่เร่ิมตนจาก Feltham 
และ Ohlson (1995) ไดอางอิงขอสมมติเร่ือง ความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของมูลคาตาม
บัญชีที่มีความสะอาด (Clean Surplus Relation ตอไปจะเรียกวา CSR) กลาวคือ มูลคาตาม
บัญชีของงวดปจจุบนั จะตองเทากับ มูลคาตามบัญชีของงวดกอนบวกดวยกําไรสุทธิงวดปจจุบัน
หักดวยการจายปนผล8วา หากกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพยสัมพันธกัน
ตาม CSR แลว จะสามารถใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยได และ
หากขอมูลทางบัญชีรายการใดที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย เสมือนหนึ่งวา การกําหนด

                                                           
                         8 Beaver, W. H., Financial Reporting : An Accounting Revolution, 3rd ed., 
(NJ: Prentice-Hall, 1998), p. 77. 
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ราคาหลักทรัพยตองใชขอมูลนั้นประกอบการตัดสินใจ จะเรียกวาขอมูลนั้นมีคุณประโยชนในการ
ใชกําหนดราคาหลักทรัพย (Value Relevance) 9 
                         ดังนั้น หากรายการบัญชีใดที่ทําให CSR มีความแตกตางไป เชน การประเมิน
มูลคาสินทรัพยประเภทที่ดินอาคารและอุปกรณเพิ่ม ซึ่งแนวปฏิบัติทางบัญชีของบางประเทศอาจ
ใหบันทึกเปนกําไรสุทธิประจํางวด เชน ฟลิปปนส บางประเทศใหบันทึกเปนสวนเกินทุนจากการ  
ตีราคาสินทรัพยเพิ่ม ซึ่งสอดคลองกับแนวปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ และบาง
ประเทศ ภาครัฐจะเปนผูกําหนดใหประเมินมูลคาสินทรัพยเพิ่ม เชน อินโดนีเซีย อิตาลี ขณะที่ 
บางประเทศไมอนุญาตใหกิจการดําเนินการประเมินมูลคาสินทรัพยเพิ่ม เชน สหรัฐอเมริกา จะ
ตองนํารายการในลักษณะนี้จึงมาพิจารณาวา จะทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของ
ประเทศนั้นอธิบายราคาหลักทรัพยไดแตกตางกันหรือไม 
 
                         5. การบัญชีตามมูลคายุติธรรม 
                         Barth และ Landsman (1995) เสนอแนวคิดเรื่องการบัญชีตามมูลคายุติธรรม 
(Fair Value Accounting) วา ในสถานการณที่ตลาดเปนตลาดสมบูรณ รายการในงบดุลทั้งหมด
จะแสดงตามมูลคายุติธรรม ซึ่งทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถสะทอนราคาหลักทรัพยไดสมบูรณ 
และทําใหกําไรทางบัญชีไมมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพย แตเนื่องจากการบัญชีของ
บริษัทในตลาดทุนยังไมสามารถหามูลคายุติธรรมที่แทจริงได แนวคิดมูลคายุติธรรมจึงมีการแยก
พิจารณามูลคาที่ควรใชบันทึกบัญชี โดยกําหนดลักษณะของมูลคาเปน 3 ลักษณะ ไดแกมูลคาที่
รับเขา (Entry Value) มูลคาที่จําหนายออก (Exit Value) และมูลคาจากการใช (Value in Use) 
ซึ่งมูลคาจากการใชนี้ หากไดประมาณขึ้นอยางสมเหตุสมผล จะเปนมูลคายุติธรรมที่สอดคลอง
กับราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาที่รับเขาและมูลคาที่จําหนายออก อยางไรก็ดี เนื่องจากการ
ประมาณมูลคายุติธรรมทั้ง 3 แนวทางยังมีความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น ทําใหกําไรทางบัญชียังมี
ความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพยอยู  
                         การประยุกตใชแนวคิดการบัญชีตามมูลคายุติธรรมนี้จะตองปฏิบัติโดยเทาเทียม
กันทั้งตอสินทรัพยและหนี้สิน จึงจะทําใหขอมูลสะทอนราคาหลักทรัพยไดสมบูรณจริง หากมี
ความเอนเอียง (Bias) เกิดขึ้น เชน การปฏิบัติตามหลักระมัดระวัง (Conservatism) กําไรทาง
บัญชีจะยังคงสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได  

                                                           
                         9 Beaver, W. H., Financial Reporting : An Accounting Revolution, 3rd ed., 
(NJ: Prentice-Hall, 1998), p.116. 
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                         6. การเปรียบเทียบความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยกับความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคา       
หลักทรัพย โดย Lo และ Lys (2000) 
                         เนื่องจาก ความแพรหลายของการศึกษาเรื่องความมีคุณคาของขอมูลทางบัญชี
ประกอบกับแนวทางการศึกษาที่มีความแตกตางกัน และบางครั้ง ผลการศึกษาของแตละแนวทาง
ใหผลที่ขัดแยงกัน อาทิ Collins และคณะ (1997) สรุปวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองยังสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันไดไมลดลง โดยมูลคาตามบญัชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่ม
ข้ึนและกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง ขณะที่ Landsman และ Maydew 
(2000) รายงานผลการศึกษาตามแนวทางของ Beaver (1968) เกี่ยวกับความมีคุณคาของขอมูล
กําไรทางบัญชีใน 3 ทศวรรษที่ผานมา พบวา กําไรทางบัญชียังคงมีคุณคาตอการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพยไมลดลง ทําให Lo และ Lys (2000) ตองการแจกแจงแนวทางของงานวิจัยเหลานี้ 
และหาแนวทางอธิบายผลที่ขัดแยงกัน 
                         Lo และ Lys (2000) จําแนกงานวิจัยที่ศึกษาความสัมพันธของการเปดเผย     
ขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพยเปน 3 แนวทาง กลาวคือ 
                        1) แนวทางตามงานวิจัยของ Beaver (1968) ซึ่งพิจารณาความมีคุณคาของ   
ขอมูลทางบัญชี (Information Content) ตามงานวิจัยแบบอิงกับเหตุการณในชวงเวลาวา ใน
สถานการณที่มีการเปดเผยขอมูลทางบัญชีแลว ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดเปลี่ยนแปลงการ
ตัดสินใจลงทุนไปตามสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง หรือไม โดยตรวจสอบวา 
มีผลตอบแทนหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเกินปกติ (ที่คํานวณจากการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัหรือปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยจริงกับปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยที่คาดหวัง ซึ่งคํานวณดวยตัวแบบความคาดหวัง (Expected Model) แบบ
ตาง ๆ ) เกิดขึ้นหรือไม 
                         2) แนวทางตามงานวิจัยของ Ball และ Brown (1968) ซึ่งพิจารณาความ
สัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชี  (Valuation Relevance) โดยสนใจรายละเอียด
ของขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยรายการหนึ่งรายการใดวา ทิศทางของการเปลี่ยนแปลงของขอมูล 
ดังกลาวสัมพันธกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร และตรงตามที่   
ผูลงทุนคาดหวังไวหรือไม เชน หากธุรกิจประกาศกําไรเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนเกินปกติจะเพิ่มข้ึน 
ขณะที่ธุรกิจประกาศกําไรลดลง ผลตอบแทนเกินปกติจะลดลงหรือไม งานวิจัยตามแนวทางนี้ยัง
คงอยูบนพื้นฐานของสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนระดับปานกลาง ซึ่งมุงศึกษาวา ตลาดทุน
ตอบสนองตอขอมูลทางบัญชีซึ่งเปนขาวสารที่เผยแพรในตลาดหลักทรัพยอยางไร 
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                         3) แนวทางตามงานวิจัยของ Feltham และ Ohlson (1995) ซึ่งพิจารณาความ
สามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย (Value Relevance) โดยสนใจ    
ตัววัดมูลคาของขอมูลหรือกลุมของขอมูลทางบัญชีวา การเปลี่ยนแปลงของตัววัดมูลคาเหลานั้น
อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยไดหรือไม อยางไร เชน งานวิจัยของ Collins และ
คณะ (1997) ที่จะกลาวถึงในสวนตอไป งานวิจัยตามแนวทางนี้พิจารณาแนวคิดของการวัดมูลคา
เพิ่มเติมข้ึนจากสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน กลาวคือ การวัดมูลคาของขอมูลทางบัญชีตาม
ทฤษฎีและแนวปฏิบัติตาง ๆ นั้นมีผลอยางไรตอตลาดทุน 
                         การศึกษาเปรียบเทียบแนวทางการวิจัยทั้ง 3 แนวทาง สรุปไดดังตารางที่ 1 หนา 
19 
 
ตารางที่ 1  
การเปรียบเทียบแนวทางการวิจัยเรื่องความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย 

ประเด็น Information 
Content 

Valuation 
Relevance 

Value Relevance 

1.ขอมูลหรือตัวแปร
ที่สนใจความ
สัมพันธกับราคา
หลักทรัพย 

ไมระบุเจาะจง      
ตัวแปร มุงสนใจ 
เหตุการณมากกวา 

ระบุเจาะจงที่จะศึกษา
การเปลี่ยนแปลงของ
ตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง  

ระบุเจาะจงตัวแปร
หรือกลุมตัวแปรก็ได 

2. การประมาณคา
ตัวแปรที่คาดหวัง 

ตองมีการประมาณ ตองมีการประมาณ ไมจําเปนตองมีการ
ประมาณ 

3.ความสัมพันธของ
ทิศทางการเปลี่ยน
แปลงของตัวแปร
และของราคา    
หลักทรัพย 

ไมไดใหความสําคัญ
เปนประเด็นหลักใน
การศึกษา 

ใหความสําคัญอยาง
มากในการศึกษา 

ใหความสําคัญอยาง
มากในการศึกษา 

 
                         เนื่องจากตัวแบบที่ใชศึกษาความสัมพันธของแนวทางทั้ง 3 มีพื้นฐานแนวคิดที่
ใกลเคียงกัน และสามารถศึกษาเชื่อมโยงกันได  Lo และ Lys (2000) จึงศึกษาขอมูลรายไตรมาส
ของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาใน 3 ทศวรรษที่ผานมา (ไตรมาสที่ 3 ป ค.ศ.1972 ถึง ไตรมาสที่ 1 
ป ค.ศ.2000) สรุปผลไดดังนี้ 
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                         1) ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชี คํานวณตามวิธีของ Beaver โดยหา
คา  Ut พบวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ โดย
เมื่อพิจารณาแบงกลุมยอยเปนบริษัทขนาดใหญ กลาง และเล็ก ตามมูลคาตลาดของหลักทรัพย 
ณ สิ้นไตรมาส พบวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทขนาดใหญเพิ่มข้ึน 2.6% 
ขณะที่ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทขนาดเล็กลดลง 2.7% ซึ่งแยงกับผลการ
วิจัยที่ Landsman และ Maydew (2000) สรุปไวจากการศึกษาเฉพาะบริษัทขนาดใหญ 1,000 
แหงวา ความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึน 
                         2) ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี และความสามารถของ
กําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา แนวทางทั้งสองมีผลความสัมพันธที่ลดลง
เหมือนกัน และเมื่อศึกษาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี โดยแบงกลุมยอย
เชนเดียวกับที่ไดศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรทางบัญชีพบวา ความสัมพันธของกําไรทาง
บัญชีกับราคาหลักทรัพยยังคงลดลงทุกกลุม 
                         คณะผูวิจัยจึงทดสอบวาประเด็นตาง ๆ เหลานี้อาจเปนสาเหตุที่ทําใหผลการวิจัย
แตละแนวทางแตกตางกันหรือไม 
                         1) ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน 
                         2) ตัวแบบความคาดหวังที่ใชประมาณผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปนตัวแบบที่
ไมเหมาะสม 
                         3) การเปลี่ยนแปลงขององคประกอบของกําไร 
                         4) ตัวแบบกําไรที่คาดหวัง 
                         ผลปรากฏวา เมื่อคํานึงถึงประเด็นเหลานี้เพิ่มเติมในการวิเคราะห ผลการวิจัยยัง
คงไมแตกตางจากเดิม คณะผูวิจัยจึงสรุปวาขอมูลกําไรทางบัญชียังมีคุณคาตอการตดัสินใจลงทุน 
แตความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชีที่ลดลง โดยเฉพาะความสัมพันธกับกําไร
ทางบัญชี อาจเกิดจากการเปดเผยขอมูลอ่ืน ๆ ที่ไมไดบันทึกบัญชีในระหวางการเปดเผยขอมูล
ทางบัญชี ซึ่งมีผลกระทบตอการตัดสินใจของผูลงทุน 
 
                         7.ประเด็นที่นาสนใจและบทวิจารณเกี่ยวกับตัวแบบของ Feltham-Ohlson 
และความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดย Beaver 
(2002) 
                         ในงานประชุมประจําป ค.ศ. 2001 ของสมาคมการบัญชีของสหรัฐอเมริกา 
(American Accounting Association) Beaver (2002) นําเสนอแนวความคิดเกี่ยวกับงานวิจัย
ตลาดทุนในชวงทศวรรษที่ผานมา โดยจําแนกประเภทงานวิจัยตลาดทุนที่เปนประโยชนอยางมาก
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ตอแนวความคิดทางบัญชี 5 ประเภทคือ 1) งานวิจัยประสิทธิภาพตลาดทุน 2) งานวิจัยเกี่ยวกับ
ตัวแบบของ Feltham-Ohlson 3) งานวิจัยเรื่องความสามารถของของขอมูลทางบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย 4) งานวิจัยที่ศึกษาพฤติกรรมของนักวิเคราะหหลักทรัพย (Analyst’ s 
Behavior) 5) งานวิจัยพฤติกรรมของรายการคงคางที่ข้ึนกับการตัดสินใจเลือกนโยบายของฝาย
จัดการ (Discretionary Accruals’ Behavior) ซึ่ง Beaver (2002) เห็นวา งานวิจัย 2 ประเภทแรก
เปนงานวิจัยที่เปนแนวคิดพื้นฐานที่ชวยทําใหนักวิชาการบัญชีทราบบทบาทของการบัญชีใน
ตลาดทุน ขณะที่งานวจิัยอีก 3 ประเภทเปนการนําแนวคิดที่ไดจากงานวิจัย 2 ประเภทแรกมา
ประยุกต เพื่อศึกษาพฤติกรรมของบุคคลที่เกี่ยวของกับกิจการตาง ๆ ในตลาดทุน และเนื่องจาก 
แนวคิดสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุนไดกลาวถึงไปพอสังเขปในการทบทวนวรรณคดีปริทัศน
ชวงตนประกอบกับวิทยานิพนธนี้ใหความสําคัญกับการศึกษางานวิจัยตลาดทุนประเภทที่ 2 และ 
3 จึงขอสรุปประเด็นที่นาสนใจเฉพาะงานวิจัยตลาดทุนทั้ง 2 ประเภทนี้ 
                         Beaver (2002) กลาวถึง ขอสมมติ (Assumptions) ของตัวแบบ Feltham-
Ohlson 3 ประการ คือ 1) มูลคาของสวนทุนเทากับมูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดหวังวาจะได
รับในอนาคต 2) CSR 3) รูปแบบของความสัมพันธของขอมูลที่เปนเสนตรง (Linear Information 
Dynamic) พรอมทั้งผลสรุปจากงานวิจัยตาง ๆ มากมายที่เกิดจากการประยุกตตัวแบบนี้ ไดแก 1) 
มูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีเปนขอมูลที่สําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพย 2) ความ
สําคัญของมูลคาตามบัญชีแปรผกผันกับสุขภาพทางการเงินของธุรกิจ หมายความวา หากธุรกิจ
ไมประสบปญหาทางการเงิน มูลคาตามบัญชีจะสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยนอย 3) 
ธุรกิจที่มีอัตราผลตอบแทนตอสวนทุน (Return on Equity) ต่ํา สัมประสิทธิ์ของกําไรที่แสดงถึง
ความสัมพันธจะต่ําดวย 4) กรณีที่ธุรกิจมีผลกําไร สัมประสิทธิ์ของกําไรจะเปนบวกและมีนัย
สําคัญทางสถิติ ขณะที่ธุรกิจมีผลขาดทุน สัมประสิทธิ์ของกําไรจะไมมีนัยสําคัญและไมแตกตาง
จากศูนย หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คือ ลักษณะของผลการดําเนินงานของธุรกิจมีผลตอการใชขอมูล
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย และ5) องคประกอบของกําไรคือ สวนของรายการคงคางและ
กระแสเงินสดตางมีผลตอการกําหนดราคาหลักทรัพย โดยรายการคงคางทําใหความสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
                         ในดานความสามารถของขอมูลทางบัญชีตาง ๆ ในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
Beaver (2002) ชี้ใหเห็นลักษณะเดนของงานวิจัยประเภทนี้ คือ 1) งานวิจัยประเภทนี้ นักวิจัย
ตองอาศัยความรูทางบัญชีที่ลึกซึ้ง เพื่อเชื่อมโยงใหเห็นประโยชนของขอมูลทางบัญชีตาง ๆ ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย เชน บัญชีโครงการบํานาญ (Pension Accounting) สําคัญตอการ
ตัดสินใจลงทุน เนื่องจาก ขอมูลบัญชีโครงการบํานาญสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยได และ 2) 
ความทันตอเวลาของขอมูลบัญชีมิใชสาระสําคัญของงานวิจัยประเภทนี้ เนื่องจากงานวิจัยนี้มุง
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ตรวจสอบความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย จึงแตกตางจากงานวิจัยที่เนน
ตรวจสอบปฏิกิริยาของราคาหลักทรัพยที่ตอบสนองตอเหตุการณที่เกิดขึ้น เชน ขาวการประกาศ
กําไร ดังนั้น ราคาหลักทรัพยที่นํามาวิเคราะหในงานวิจัยประเภทนี้ จึงอาจใชขอมูล ณ เวลาใด
เวลาหนึ่งได  
                         กรอบแนวความคิดพื้นฐาน (Conceptual Foundation) ของงานวิจัยประเภทนี้ 
คือ การศึกษาความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีในการใชกําหนดราคาหลักทรัพยเปนประโยชน
อยางยิ่งตอนักวิชาการและนักวิชาชีพในการศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีรายการตาง ๆ สําคัญตอ
การกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม (Is it Priced?) และความสําคัญดังกลาวเปนไปตามทฤษฎี
หรือไม เชน มูลคาตามบัญชีมีความใกลเคียงกับราคาหลักทรัพยหรือไม (Is its coefficient equal 
to 1?) เปนตน 
                         อยางไรก็ดี งานวิจัยตลาดทุนประเภทนี้ มีประเด็นโตแยงที่ยังตองการการแกไข 
(Unresolved Issues) เชน ปญหาเศรษฐมิติ หรือปญหาเรื่องการตีความผลลัพธวา ประสิทธิภาพ
ตลาดทุนที่ตางกันมีอิทธิพลตอการสรุปผลการวิจัยหรือไม      
 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
                         จากแนวคิดและทฤษฎีที่สรุปไวขางตน คณะผูวิจัยหลายคณะไดนํามาประยุกต
และพัฒนางานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีขึ้น
อยางมาก ในสวนการทบทวนวรรณคดีปริทัศนและการพัฒนาสมมติฐาน การศึกษาเรื่องปจจัยที่มี
ผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา      
หลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะแบงการทบทวนวรรณคดีปริทัศนเปน 
3 ประเด็นหลัก ไดแก 
                         1.ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี และตามกลุม 
อุตสาหกรรม โดยแยกพิจารณาเปน 4 เร่ือง คือ 1) การศึกษาเกี่ยวกับการใชกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการกําหนดมูลคาหลักทรัพยของประเทศสหรัฐอเมริกาและของประเทศไทยใน
ชวงเวลาตางๆ 2) การใชกําไรทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเมื่อมีการเปลี่ยนแปลง 
คณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี ซึ่งเปนหนวยงานที่กาํหนดทิศทางของแนวคิดทางบัญชีและ
มาตรฐานการบัญชี 3) คุณประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของกลุมตสาหกรรม 4) ปญหาเกี่ยวกับตัวแบบและขอมูลที่ใชในการวิเคราะห 
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                         2. ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย จะรวบรวมเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยเกี่ยวกับปจจัยแตละ
ปจจัย คือ ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของกิจการ 
รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตีราคา  
สินทรัพยใหม กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และรายการบัญชีที่ยึด
หลกัจับคูคาใชจายกับรายได                
                         3. แนวปฏิบัติทางบัญชีของประเทศไทยตามมาตรฐานการบัญชี และขอกําหนด
ทางบัญชีที่มีผลตอการใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
เปรียบเทียบกับแนวปฏิบัติของสหรัฐอเมริกา เพื่อวิเคราะหถึงปจจัยที่อาจเปนสาเหตุของความ
แตกตางที่เกิดขึ้น และอาจกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการ
อธิบายราคาหลักทรัพย              
                         โดยงานวิจัยและเอกสารทางวิชาการที่เกี่ยวของแตละเรื่อง จะสรุปแนวความคิด
ที่สําคัญในการทําวิจัย ปญหาการวิจัย การเลือกตัวอยาง ตัวแบบที่ใชในการวิเคราะห และผลการ
ศึกษา รวมถึงการอภิปรายผล ดังตอไปนี้                          
                         1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี 
และตามกลุมอุตสาหกรรม 
                                       1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา  
                                       ในสวนนี้จะกลาวถึงวรรณคดีปริทัศน โดยเริ่มจากการศึกษาความ
สัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย จากนั้นจะศึกษาความสัมพันธของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยทั้งกรณีของสหรัฐอเมริกาและของไทย 
รวมถึงงานวิจัยเกี่ยวกับความมีคุณคาของกําไรในกรณีของไทย 
                                                  1.1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Returns) โดย Easton และ Harris (1991)  
                                                   คณะผูวิจัยมีมูลเหตุจูงใจจากแนวคิดที่วา อัตราสวนของกําไร
ทางบัญชีเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย ณ ตนงวดมีความหมายเชนเดียวกับอัตราผลตอบแทน
ที่ผูถือหุนจะไดรับ จึงถือวาอัตราสวนของกาํไรตอราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยนั้น คณะผูวิจัยจึงตองการตรวจสอบวากําไรทางบัญชีทั้งงวดปจจุบัน งวดกอน 
และการเปลี่ยนแปลงของกําไรงวดปจจุบัน มีความสัมพันธและสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของผลตอบแทนของหลักทรัพยไดหรือไม รวมถึงกรณีธุรกิจมีกําไรที่ไมคาดหวัง (Unexpected 
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Earnings) วา จะสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยไมปกติสะสม 
(Cumulative Abnormal Returns) ที่เกิดขึ้นไดหรือไม ซึ่งแสดงวา กําไรทางบัญชีมีความสามารถ
ในการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ไมวาจะเปนงวดเวลาใด หรือเหตุการณเปนปกติ
หรือไม  
                                                  ผลการวิเคราะหโดยใชขอมูล คือ กําไรตอหุนประจําปที่ปรับผล
กระทบจากการแตกมูลคาหุน (Stock Splits) และหุนปนผล และราคาหลักทรัพยกับผลตอบแทน
รายเดือนของหลักทรัพยที่ปรับปรุงลักษณะเดียวกัน ชวงป ค.ศ.1969 - 1986 มาวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงเดี่ยว (Univariate Regression Analysis) และวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multivariate Regression Analysis) แบบภาคตัดขวาง ทั้งขอมูลแบบรวม (Pooled) และแบบ
แยกรายป ปรากฏวา กําไรทางบัญชีงวดปจจุบัน งวดกอน และการเปลี่ยนแปลงของกําไรงวด
ปจจุบันสามารถใชในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยไดจริง โดยกําไรงวดปจจุบันจะ
อธิบายไดดีกวา การเปลี่ยนแปลงของกําไร และกําไรงวดกอน ตามลําดับ เมื่อเปรียบเทียบจากคา 
R2  ของแตละสมการ 
                                                  นอกจากนี้ เมื่อพิจารณากําไรงวดปจจุบันและการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรงวดปจจุบันรวมกัน ยังสามารถใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสะสมของ
หลักทรัพยทั้งกรณีปกติและไมปกติได แสดงวา กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยได  
                                                  อยางไรก็ดี การศึกษานี้มุงเนนเฉพาะกําไรทางบัญชีวาสามารถ
ใชอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทานั้น ไมไดพิจารณามูลคาตามบัญชี รวมถึง คา R2 
ที่ไดจากการทดสอบยังคอนขางต่ํา คือ R2 เฉลี่ยประมาณ 10%ดังที่ Lev (1989) เสนอแนวคิดไว 
                                                  1.1.2 การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในประเทศสหรัฐอเมริกา โดย Collins, Maydew และ 
Weiss (1997) Francis และ Schipper (1999) และ Lev และ Zarowin (1999) 
                                                                1.1.2.1 การเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดย Collins และคณะ (1997)                   
                                                                คณะผูวิจัยประสงคจะตรวจสอบวากําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชียังเปนขอมูลที่สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยรวมกันในตลาดหลักทรัพย
ประเทศสหรัฐอเมริกาตลอดระยะเวลา 40 ป (ค.ศ.1953 -1993) หรือไม เนื่องจาก บรรดาผูลงทุน
และสื่อมวลชนวิจารณวา ขอมูลทางบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง และ
ตองการศึกษาวา เพราะเหตุใด ความสามารถของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
จึงลดลง และความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้น รวม
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ถึงตองการทราบปจจัยที่มีผลกระทบทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงจากการอธิบายราคาหลักทรัพยที่
เดิมใชกําไรทางบัญชีไปเปนมูลคาตามบัญชี ในชวงเวลาดังกลาว  
                                                                คณะผูวิจัยเปรียบเทียบผลการวิเคราะหความถดถอย
ของตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันสุดทายของเดือนที่ 3 หลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 
(เพื่อใหเกิดความมั่นใจวาราคาหลักทรัพยไดปรับตัวไปตาม ขอมูลทางบัญชีที่ผูลงทุนรับรูแลว) กับ
ตัวแปรอิสระ 3 กลุม คือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี กําไรทางบัญชี และมูลคาตามบัญชี 
ทั้งผลรวม 40 ป และแยกพิจารณาขอมูลแตละรายการเปนชวง ชวงละ 10 ป (ยกเวนชวงสุดทาย
เปน 11 ป) จํานวน 4 ชวง คือ ค.ศ.1953 - 1962 1963 - 1972 1973 - 1982 และ 1983 - 1993 
เพื่อพิจารณาหาความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบาย (Incremental Value-relevance) ที่วัดดวย
คา R2 จากการวิเคราะหความถดถอยกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ซึ่งแสดงถึงประโยชน
ของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ ผลปรากฏวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน มิไดลดลงตามคําวิจารณ แตแนวโนมของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลดลง ขณะที่มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน วัดได
จากคา R2 สวนเพิ่มที่เกิดจากการหักคา R2 จากสมการที่ใชตัวแปรอิสระทั้งสอง ดวยคา R2 จาก
การวิเคราะหความถดถอยดวยมูลคาตามบัญชี ซึ่งนอยกวา คาเดียวกันที่หักดวยคา R2 ที่ไดจาก
ตัวแบบมูลคาตามบัญชี จากแนวโนมความสัมพันธนี้ ทําใหคณะผูวิจัยตองการตรวจสอบตอไปวา 
ปจจัยใดที่อาจมีอิทธิพลตอการที่กําไรทางบัญชีมีความสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง 
และมูลคาทางบัญชีมีความสามารถอธิบายไดเพิ่มข้ึน ซึ่งจะกลาวถึงในสวนวรรณคดีปริทัศนสวน
ที่ 2 ตอไป  
                                                                1.1.2.2 การศึกษาความเกี่ยวของของขอมูลใน      
งบการเงินตอการตัดสินใจของผูลงทุนวาลดลงหรือไม โดย Francis และ Shipper (1999)  
                                                                คณะผูวิจัยมีมูลเหตจุูงใจจากการที่กําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีในงบการเงินถูกวิจารณอยางมากวา มีประโยชนตอผูใชงบการเงินลดลง 
ประกอบกับ คณะกรรมการพิเศษของ The American Institute of Certified Public 
Accountants ไดมีดําริที่จะปรับปรุงรายงานทางการเงินในป ค.ศ.1994 คณะผูวิจัยจึงประสงคจะ
ตรวจสอบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนตอผูใชงบการเงินลดลง จริงหรือไม  
                                                                คณะผูวิจัยไดเลือกศึกษาโดยมุงเนนประโยชนของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่มีตอกลุมผูลงทนุในเรื่องความทันตอเวลาของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีวา เมื่อธุรกิจนําเสนอขอมูลทางบัญชีทั้งสองใหตลาดหลักทรัพย ขอมูลเหลานี้
ยังมีประโยชนหรือไม เพราะอาจเปนไปไดที่ราคาหลักทรัพยปรับตัวไปตามขอมูลอ่ืนที่เขามาใน
ตลาดหลักทรัพยกอนแลว และผูใชงบการเงินไดปรับความคาดหวังโดยปรับคาประมาณของ     
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ตัวเลขทางบัญชีที่มีผลตอการตัดสินใจไปกอนดวยเชนกัน คณะผูวิจัยจึงพิจารณาการใชประโยชน
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีชวงป ค.ศ.1952-1994 เชนเดียวกับ Collins และคณะ 
(1997) เปน 2 ลักษณะ คือ 
                                                                1.เปรียบเทียบรอยละของผลตอบแทนของกลุม   
หลักทรัพยตลาดทุนที่ไดปกปองความเสี่ยง (Percent Market Adjusted Return of Hedged 
Portfolio) กับรอยละของผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ปกปองความเสี่ยงที่จัดกลุมตามขอมูล
ทางบัญชี 5 ลักษณะ คือ ตามทิศทางการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรอืลดลงของกําไรทางบัญชีของ
หลักทรัพย ตามทิศทางการเพิ่มข้ึนหรือลดลงและขนาดของการเปลี่ยนแปลงของกําไร ตามรอยละ
ของการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน ตามสัญญาณบงชี้ทางการเงิน 
(Financial Signals) ซึ่งนักวิเคราะหหลักทรัพยใชในการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และตามขอมูล
กําไรและมูลคาตามบัญชี พบวา รอยละของผลตอบแทนของขอมูลทางบัญชีที่ใชเปนเกณฑจัด
กลุมหลักทรัพย คือ ทิศทางการเพิ่มข้ึนหรือลดลงและขนาดของการเปลี่ยนแปลงของกําไร กับ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ต่ํากวารอยละของผลตอบแทนของกลุมที่นํามาเปรียบเทียบ 
แสดงวาขอมูลทางบัญชีมีประโยชนในการวัดราคาหลักทรัพยลดลงในชวงเวลาที่ทดสอบ  
                                                                2. ตรวจสอบความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย
ศึกษา 1) ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับกําไรทางบัญชีและการเปลี่ยนแปลงของกําไร 
(Return-Earnings Relations) 2) ราคาหลักทรัพยกับสินทรัพยและหนี้สิน (Balance Sheet 
Relations) 3) ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี (Book Value / Earnings 
Relations) พบวา ขอมูลกําไรทางบัญชีและการเปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดลดลงตามผลการศึกษาที่ 1) ขณะที่สินทรัพยและหนี้สินอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนตามผลการศึกษาที่ 2) สําหรับผลรวมของมูลคาตาม
บัญชีและกําไรทางบัญชีในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย พบวา อธิบาย
ไดเพิ่มข้ึนตามผลการศึกษาที่ 3)  
                                                                ผลประการหลังที่ขัดแยงกับแนวทางที่ 1 นี้ ผูวิจัยสรุป
วาเหตุที่ขอมูลทางบัญชีอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงในกรณีแรก 
เกิดจากความผันผวน (Volatility) ของผลตอบแทนของหลักทรัพยที่อาจไมสัมพันธกับประโยชน
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่เพิ่มข้ึน 
                                                                นอกจากนี้ผูวิจัยศึกษาวา เทคโนโลยีที่เปลี่ยนแปลง
อยางรวดเร็วมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่มีแนวโนมของการพัฒนาเทคโนโลยีมากหรือ
นอยตางกันหรือไม เนื่องจากการพัฒนาเทคโนโลยีทําใหกระทบตอความคาดหวังของผูลงทุนของ
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บริษัทดังกลาววา ผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัทจะมั่นคงและสม่ําเสมอเพียงใด 
ปรากฏวา กําไรทางบัญชีมีความสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัท
ทั้งสองกลุมไดนอยลงจริง ขณะที่มูลคาตามบัญชีใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงเรื่องเดียวกันไมลดลง 
และขอมูลทั้งสองสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไดเพิ่มข้ึน คณะผูวิจัยจึงสรุปวา 
การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีอาจไมใชปจจัยเดียวที่กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยใหลดลง 
                                                  คณะผูวิจัยยังไดทดสอบยืนยันผลการวิจัย โดย  
                                                  1) จําแนกกลุมหลักทรัพยตามตลาดหลักทรัพยที่สังกัด คือ
ตลาดหลักทรัพยนิวยอรค และตลาดหลักทรัพย NASDAQ  
                                                  2) ใชผลตอบแทนที่ยังไมไดปรับความเสี่ยงของตลาด 
                                                  3) ใชผลตอบแทนสะสม 12 เดือน แทน 15 เดือน 
                                                  4) ปรับกลุมหลักทรัพยที่ลงทุน โดยเปลี่ยนรอยละการถือครอง
หลักทรัพยที่ผลตอบแทนเพิ่มเพิ่มข้ึน หรือจําหนายหลักทรัพยที่ผลตอบแทนลดลง จากเดิมรอยละ 
40 เปน รอยละ 10 20 และ 30 ตามลําดับ 
                                                  ผลสรุปยังคงไมเปลี่ยนแปลง ซึ่งแสดงวา แนวทางพิจารณาที่ 2 
ใหผลสรุปที่นาเชื่อถือกวา กลาวคือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการกําหนด
ราคาหลักทรัพยไมลดลง  
                                                                1.1.2.3 การศึกษาประโยชนของขอมูลในงบการเงิน
และการพัฒนาประโยชนของขอมูลใหสอดคลองกับระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป โดย Lev และ 
Zarowin (1999)  
                                                                คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา ขอมูลทางบัญชี ไดแก
กําไรทางบัญชี กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และมูลคาตามบัญชี ยังคงมีประโยชนหรือไม
เมื่อเปรียบเทียบกับขอมูลอ่ืน ๆ ที่มีการเปดเผยในตลาดทุน  
                                                                คณะผูวิจัยทดสอบความสัมพันธระหวาง 1) กําไร
ทางบัญชีกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Return Earnings Relation) 2) กระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานและรายการคงคางกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Cash Flow – Return Relation) 3) 
ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย (Book Value /Earnings 
Relation) โดยใชขอมูล ทั้งแบบที่มีขอมูลครบตามเกณฑการเลือกตัวอยางทุกป (Total Sample) 
และแบบที่มีขอมูลทุกปอยางตอเนื่อง (Constant Sample) 1,300 บริษัท ตั้งแตป ค.ศ. 1977 – 
1996 หาความสัมพันธทั้งหมดเปนรายป และนําคา R2 รายปของขอมูลกับคาสัมประสิทธิ์ของ   
ตัวแปรอิสระ คือ คาสัมประสิทธิ์การตอบสนองของกําไร (Earnings Response Coefficient) หรือ
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คาสัมประสิทธิ์ของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ทั้งแบบรวมและแบบมีขอมูลตอเนื่อง มาใช
วิเคราะหความถดถอยกับระยะเวลา (Time Regression) ผลปรากฏวา ขอมูลทางบัญชีทั้งหมดที่
ใชทดสอบสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยและราคาหลักทรัพย
ไดลดลง ซึ่งคณะผูวิจัยสรุปวา ประโยชนของขอมูลทางบัญชีลดลงเพราะการเปลี่ยนแปลงของ
ธุรกิจที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนมากขึ้น และเนื่องจากมาตรฐานการบัญชีเร่ืองดังกลาว
ยังไมสามารถสะทอนใหเห็นความสําคัญของการลงทุนลักษณะนี้เปนมูลคาที่แทจริงของกจิการได 
ทําใหประโยชนของขอมูลทางบัญชีเหลานี้ลดความสําคัญลง 
                                                  1.1.3 การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในประเทศไทย โดย Graham และ King (2000)       
จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) Panya Sumritpradit (2001) Graham และ 
Bailes (1997) Graham King และ Bailes (2000) และ Kanogporn Narktabtee (2000)  
                                                                1.1.3.1 ความแตกตางของแนวปฏิบัติทางบัญชีที่
กระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการวัดมูลคาหลักทรัพย:สาธารณรัฐอินโดนีเซีย 
สาธารณรัฐเกาหลี สหพันธรัฐมาเลเซีย ฟลิปปนส สาธารณรัฐไตหวนั และประเทศไทย โดย 
Graham และ King (2000)  
                                                                คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา 1) ความสามารถของ 
ขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของ สาธารณรัฐอินโดนีเซีย สาธารณรัฐเกาหลี 
สหพันธรัฐมาเลเซีย ฟลิปปนส สาธารณรัฐไตหวัน และประเทศไทย มีความแตกตางกันหรือไม 
และมีสาเหตุจากแนวปฏิบัติทางบัญชีที่แตกตางกันหรือไม 2) ความสามารถของกําไรเกินปกติ
หรือกําไรสวนที่เหลือทางบัญชีตอหุน (Abnormal Residual Earnings per share) และมูลคา
ตามบัญชีตอหุนของแตละประเทศ ทั้งความสามารถสวนเพิ่ม (Incremental) และความสามารถ
โดยเปรียบเทียบ (Relative) ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของแตละประเทศ แตกตางกันหรือ
ไม และถามีความแตกตาง สาเหตุเกิดจากแนวปฏิบัติทางบัญชีที่แตกตางกันหรือไม 
                                                                ในสวนแรก คณะผูวิจัยศึกษาขอมูลรายปของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยของทั้ง 6 ประเทศ (ไมรวมธุรกิจประเภทธนาคารและสถาบันการเงิน) โดยใช
จากฐานขอมูล Worldscope Global Researcher ในชวงป ค.ศ.1987 - 1996 ตามขอมูลที่มีของ   
แตละป อาทิ สาธารณรัฐอินโดนีเซีย (ค.ศ.1991 – 1995) สาธารณรัฐเกาหลี (ค.ศ.1988 – 1995) 
สหพันธรัฐมาเลเซีย (ค.ศ.1987 – 1996)  ฟลิปปนส (ค.ศ.1994 – 1995) สาธารณรัฐไตหวัน 
(ค.ศ.1993 – 1995) และประเทศไทย (ค.ศ.1991 – 1995 ซึ่งมีขอมูล 596 ปบริษัท (Firm-year)) 
พบวา ในสวนของประเทศไทย คา R2 รวมที่ไดจากความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไร
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สวนที่เหลือและมูลคาตามบัญชีอยูระหวาง 0.300 ถึง 0.848 โดยมีแนวโนมลดลงชวงป ค.ศ.1991 
ถึง 1993 และกลับเพิ่มข้ึนในป ค.ศ.1994 กอนจะลดลงอีกครั้งในป ค.ศ.1995  
                                                                ในสวนที่สอง ผลการเปรียบเทียบความสามารถของ
กําไรสวนที่เหลือกับมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยพบวา ในสวนของประเทศ
ไทย คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีอยูระหวาง 0.139 ถึง 0.798 ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรสวนที่เหลืออยูระหวาง 0.216 ถึง 0.373 โดยคา R2 สวนเพิ่มของขอมูลทั้งสองมีแนวโนมใน
ทิศทางเดียวกับคา R2 รวมเชนกัน แตคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีมีความผันผวนนอยกวา
คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี  
                                                                ในการพิจารณาคา R2 โดยเปรียบเทียบ พบวา คา R2 
โดยเปรียบเทียบของมูลคาตามบัญชีมีคาสูงกวาของกําไรสวนที่เหลือ แสดงวามูลคาตามบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวากําไรสวนที่เหลือ  
                                                                 คณะผูวิจัยไดทดสอบยืนยัน (Robustness 
Test)โดยนําราคาหลักทรัพยตนงวด ณ สิ้นเดือนแตละเดือน (เดือนที่ 0 หรือเดือนสุดทายของป
การเงินถึงเดือนที่ 5) หลังรอบระยะเวลาบัญชี ณ สิ้นเดือนมาหารตัวแปรทั้งหมดในการวิเคราะห 
อยางไรก็ดี คณะผูวิจัยไมไดวเิคราะหขอมูลของประเทศไทยเพิ่มเติม เนื่องจากไมมีขอมูลราคา
หลักทรัพยดังกลาว 
                                                                1.1.3.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยกรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปรียบเทียบกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศสิงคโปร โดยจุลสุชดา ศิริสม และ ปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) 
และ Panya Sumritpradit (2001) 
                                                                คณะผูวิจัย (2542) ตองการตรวจสอบวา กําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีที่จัดทําตามแนวปฏิบัติทางบัญชีของประเทศไทย กับขอมูลที่จัดทําตาม
แนวปฏิบัติของประเทศสิงคโปรมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของประเทศนั้น
แตกตางกันหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชีในประเทศทั้งสอง ขอมูลใดมี
ความสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากัน เพราะประเทศทั้งสองมีปจจัยวัฒนธรรมของ
ประเทศ (National Culture) และคานิยมทางบัญชี (Accounting Value) ที่แตกตางกัน  
                                                                ผลจากการศึกษาขอมูลชวงป ค.ศ.1994 - 1996 ของ
ทั้งสองประเทศ พบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดใกลเคียงกัน คือ ประมาณรอยละ 50 ถึงรอยละ 60 แตกําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวามูลคาตามบัญชี  
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                                                                เมื่อพิจารณาขอมูลรายป พบวาขอมูลของสิงคโปร 
คา R2 รวมไมแตกตางกันมากนักในแตละป คือ ประมาณรอยละ 50 - 60 โดยคา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีสูงกวามูลคาตามบัญชี แตลดลงจากรอยละ 40 ในป ค.ศ. 1994 เปนรอยละ 30 ใน
ป ค.ศ.1996 ขณะที่ขอมูลของไทย คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงกวามูลคาตามบัญชีอยาง
ตอเนื่อง คือ จากรอยละ 14 เปนรอยละ 35 และรอยละ 56 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวา กําไร
ทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี  
                                                                อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้เปนการศึกษาเบื้องตน ขอมูลที่
นํามาวิจัยเปนขอมูลตามวารสารของตลาดหลักทรัพยของประเทศทั้งสอง ยังขาดขอมูลประกอบ
เพื่อปรับปรุงใหขอมูลเปนไปตามเกณฑที่ตองการศึกษาเปรียบเทียบ จึงยังมีความคลาดเคลื่อน
มาก ทําใหไมสามารถเปรียบเทียบความแตกตางได และการศึกษาขอมูลเพียง 3 ป ไมสามารถ
บอกแนวโนมของประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีวา จะเพิ่มข้ึนหรือลดลงอยางไร 
และกําไรทางบัญชีของหลักทรัพยในประเทศไทยจะมีความสําคัญตอการอธิบายราคาหลักทรัพย
จากในอดีตหรือไม และจะเพิ่มข้ึนอีกหรือไมในอนาคต 
                                                                ตอมา ผูวิจัย (2001) ไดขยายขอบเขตการศึกษาโดย
วิเคราะหขอมูลเพิ่มข้ึนใหครอบคลุมชวงเวลาที่เกิดวิกฤตการณการเงินกับประเทศทั้งสอง10 คือ 
ศึกษาขอมูลระหวาง ป ค.ศ. 1994 – 1999 โดยใชเกณฑคัดเลือกบริษัทที่เปนตัวอยางวา จะตองมี
ขอมูลทุกรายการครบถวนตอเนื่องตลอดทั้งชวงเวลาที่วิเคราะห ผลปรากฏวา ในภาพรวม ความ
สามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของ   
สิงคโปรยังมีแนวโนมที่เพิ่มข้ึนคอนขางสม่ําเสมอและตอเนื่อง ขณะที่ความสามารถของขอมูล
เดียวกันของไทยกลับผันผวนสูง คือ เพิ่มข้ึนสลับกับลดลงอยางมาก 
                                                                เมื่อพิจารณาความสามารถของกําไรทางบัญชีเปรียบ
เทียบกับของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา หลังจากภาวะวิกฤตการณ
ทางการเงิน มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีทั้งสอง
ประเทศ  
                                                                1.1.3.3 การศึกษาความมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม
และความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี โดย Graham และ 
Bailes (1997)  

                                                           
                         10 ไทยเผชิญวิกฤตการณทางการเงินในชวงครึ่งปหลังในป พ.ศ. 2540 ขณะที่    
สิงคโปรไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณทางการเงินในป พ.ศ. 2541 
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                                                                คณะผูวิจัยเปรียบเทียบความมีคุณคาของขอมูลของ
รายการกําไรตอหุนและมูลคาตามบัญชีของหลักทรัพยไทยกับขอมูลเดียวกันของสหรัฐอเมริกา
และของอังกฤษ เพื่อพิจารณาวา แตละประเทศใหความสําคัญกับขอมูลใดในการกําหนดราคา
หลักทรัพยมากกวา เนื่องจากสหรัฐอเมริกาและอังกฤษมีมาตรฐานการบัญชีที่คลายกัน และอยู
ในกลุมตนแบบทางบัญชี คือ Anglo-Saxon accounting เชนเดียวกัน โดยมีความแตกตางกันใน
เร่ืองสําคัญเพียงเรื่องที่อังกฤษอนุญาตใหตีราคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคาร และอุปกรณเพิ่ม
ได ในขณะที่สหรัฐอเมริกาไมอนุญาตใหปฏิบัติเชนนั้น สําหรับไทยมีมาตรฐานการบัญชีที่ใกล
เคียงกับสหรัฐอเมริกาแตอนุญาตใหมีการตีราคาสินทรัพยดังกลาว เพิ่มได  
                                                                การวิเคราะห เร่ิมจากนําคา R2 ตามผลงานวิจัยของ
คณะผูวิจัยตาง ๆ ไดแก Bernard (1994) ใชคา R2 ของมูลคาตามบัญชีของสหรัฐอเมริกา Easton 
(1985) ใชคา R2 ของกําไรตอหุนของสหรัฐอเมริกา และ King & Langli (1997) ใชคา R2 ของ
กําไรตอหุนและราคาตามบัญชีของอังกฤษ มาเปรียบเทียบกับผลที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลตาม
วารสารรายงานประจําเดือน มกราคม พ.ศ.2540 ของไทย หรือป ค.ศ.1996 ที่ศึกษาโดยไมรวม
กลุมธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต จํานวนตัวอยาง 
265 บริษัท ปรากฏวา ขอมูลกําไรสุทธิตอหุนของทุกประเทศสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี พิจารณาจากคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
(สหรัฐอเมริกา เปน 0.59 อังกฤษ 0.55 และไทย 0.52) เทียบกับของมูลคาตามบัญชี  (สหรัฐ
อเมริกา เปน 0.54 อังกฤษ 0.44 และไทย 0.40) 
                                                                ขอสังเกตที่สําคัญประการหนึ่ง คือ การเปรียบเทียบ
ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในสวนของสหรัฐอเมริกา
ที่อางจากงานวิจัยของ Bernard (1994) และ Easton (1985) ใหผลแตกตางจากงานวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) ที่สรุปวา มูลคาตามบัญชีอธบิายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทาง
บัญชี ซึ่งอาจเปนเหตุผลวา มีการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของ
กําไรลดลงในชวงเวลาหลังจากการศึกษาของผูวิจัยทั้งสองนั้น 
                                                                การประเมินความมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่ม ใชวิธี
วิเคราะหความถดถอยแบบ 2 ขั้น (Two Stage Least Square Regression Analysis) โดยขั้น
แรก คํานวณคาของคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มของกําไรตอหุน จากการกําหนดใหมูลคาตามบัญชี
เปนตัวแปรตามและกําไรตอหุนเปนตัวแปรอิสระ เพื่อนําคาสวนที่เหลือ (Residual) ไปใชเปน    
ตัวแปรอิสระในข้ันที่ 2 ของสมการที่ใชกําไรตอหุนเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปน     
ตัวแปรตาม ดานคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีจะทําสลับกัน คือ ใชกําไรตอหุน
เปนตัวแปรตามและมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรอิสระในข้ันที่ 1 เพื่อนําคาสวนที่เหลือไปใช
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เปนตัวแปรอิสระในข้ันที่ 2 ของสมการที่ใชมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรอิสระ และราคา  
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม ผลการศึกษายังคงเปนไปในลักษณะเดิม คือ ผูลงทุนของไทยใหความ
สําคัญกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
                                                                1.1.3.4 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยระหวางวิกฤตการณทางการเงิน: กรณีประเทศไทยและ
คาเงินบาทลอยตัว 1997 โดย Graham King และ Bailes (2000)  
                                                                คณะผูวิจัยศึกษา 2 ประเด็น คือ 1) ความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยวา ความสามารถของขอมูลทั้งสอง เปนอยางไร ทั้งในภาพรวมของขอมูลทั้งสองราย
การ และแตละรายการโดยเปรียบเทียบ (Relative) กับราคาหลักทรัพย และหาความสามารถสวน
เพิ่ม (Incremental) ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี และความสามารถอธิบายรวม 
(Common) ของขอมูลทั้งสอง และ 2) พิจารณาวาในภาวะวิกฤตการณทางการเงิน ผลของคา 
เงินบาทลอยตัวและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งกระทบตอหนี้สินที่เปนสกุลเงนิตรา 
ตางประเทศ มีอิทธิพลอยางไรตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                                                                ในสวนแรก คณะผูวิจัยศึกษาขอมูลรายไตรมาสของ
บริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมอุตสาหกรรมตั้งแตป ค.ศ.1992 ถึง ไตรมาสที่ 1 
ป ค.ศ.1998 จาก I-SIM CD-ROM ที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจัดทําขึ้น โดยใชตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) ในการพิจารณาความสัมพันธของ 1) ราคาหลักทรัพย ณ วันทํา
การสุดทายของเดือนที่ 2 หลังสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีกบักําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี 2) 
ราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี 3) ราคาหลักทรัพยกับมูลคาตามบัญชี เหตุที่เลือกราคา     
หลักทรัพย ณ วันดังกลาว คณะผูวิจัยใหเหตุผลเชนเดียวกันกับงานวิจัยของ Collins และคณะ 
(1997) กลาวคือ เพื่อใหราคาหลักทรัพยไดปรับตัวตามขอมูลทางบัญชีที่ผูลงทุนรับรู 
                                                                การพิจารณาคา R2 โดยเปรียบเทียบ พบวา ความ
สามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง โดยความสามารถของกําไรทาง
บัญชีลดลงมากกวาของมูลคาตามบัญชี และคา R2 สวนเพิ่ม พบวา มูลคาตามบัญชีมีคา R2 สวน
เพิ่มมากกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชีถึง 14 ไตรมาสจาก 25 ไตรมาส โดยเฉพาะอยางยิ่งคา 
R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเพิ่มข้ึนอยางชัดเจนชวงหลังป ค.ศ.1996 - 1997  
                                                                1.1.3.5 ความสามารถของตัววัดผลการดําเนินงาน
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย Kanogporn Narktabtee 
(2000)  
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                                                                ผูวิจัยศึกษาวา ในบรรดาตัววัดผลการดําเนินงาน คือ 
กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงิน และรายได ขอมูลใดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดมากกวาขอมูลอ่ืน ทั้งนี้ เนื่องจากผลการศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงป ค.ศ. 1986 – 1990 ของ Suchitra 
Vacharajittipan (1990) พบวา ผลตอบแทนสะสมของหลักทรัพยมีการตอบสนองตอขาวการ
ประกาศกําไรแตกตางจากผลการวิจัยของสหรัฐอเมริกา คือ แมกําไรที่ประกาศจะลดลง แตผล
ตอบแทนสะสมของหลักทรัพยกลับเพิ่มสูงขึ้น ซึ่ง Suchitra Vacharajittipan (1990) ชี้แจงวา อาจ
เปนเพราะผูลงทุนใชขอมูลอ่ืนในการตัดสินใจลงทุน เชน ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจหรือช่ือเสียงของ
ฝายจัดการ มากกวากําไรทางบัญชี ประกอบกับ สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหง
ประเทศไทย กําหนดมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 25 เร่ืองงบกระแสเงินสด ในป พ.ศ. 2536 และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน ตองจัดทํางบกระแสเงินสด ตั้งแตป 
พ.ศ.2537 จึงเปนที่นาสนใจวา ตัววัดผลการดําเนินงานใดจะสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดดีกวาขอมูลอ่ืน ระหวางป ค.ศ.1994 – 1997  
                                                                ผูวิจัยศึกษาโดยใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนทุก
กลุมยกเวนธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต โดยใหราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรอิสระแตละตัวแปร คร้ังละ 1 
ตัวแปร ไดแก กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน และรายไดหลัก ที่หารดวยจํานวนหุนสามัญ ณ วันที่ 60 หลัง
จากสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี โดยใหมูลคาตามบัญชีเปนตัวแปรควบคุม และแยกพิจารณา 2 สวน  
                                                                ในสวนแรก ศึกษาคา R2 สวนเพิ่มของตัววัดผลตาง ๆ 
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่เพิ่มจากมูลคาตามบัญชี พบวา ยกเวน ขอมูลกําไรป ค.ศ.1997 
และรายได ป ค.ศ.1996 ขอมูลทั้งหมดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ และคา R2 สวนเพิ่มของกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวาขอมูลอ่ืน รองลงมา คือ กําไรทางบัญชี โดยรายไดสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดนอยที่สุดในบรรดาตัววัดผลดําเนินงานทั้งหมดที่นํามาวิเคราะห นอกจากนี้ ผลจากการที่คา R2 
สวนเพิ่ม ต่ําที่สุดในป ค.ศ.1997 ผูวิจัยสรุปวา ในภาวะที่เศรษฐกิจมีความผันผวน ความมีคุณคา
ของขอมูลทางบัญชีจะลดลง 
                                                                ในสวนที่ 2 ผูวิจัยใชวิธีการศึกษา โดยวิเคราะหความ
ถดถอยขอมูลทั้งหมดที่มีการปรับเปนคามาตรฐานที่มีคาเฉลี่ยเปน 0 และมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เปน 1 กับราคาหลักทรัพย ผลการวิจัยพบวา กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธกับ
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กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินซึ่งเปนตัวแปรอิสระดวยกันอยางมาก (Multicollinearity) จึง
ไมนําขอมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมาวิเคราะห ผลการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธของ
ตัวแปรอิสระ พบวา ยกเวนรายได ขอมูลอ่ืน ๆ ไดแก กําไร กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ที่ไดปรับเปนคามาตรฐาน สัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยในภาพรวม เมื่อเปรียบเทียบสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอสิระแตละสมการ 
พบวา ราคาหลักทรัพยสัมพันธกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมากที่สุด รองลงไปคือ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน กําไรทางบัญชี และรายได ตามลําดับ และเมื่อแยก
วิเคราะหรายป ความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระในป ค.ศ.1994 และ 1997 จะ
เปนเชนเดียวกับผลการศึกษาในภาพรวม สําหรับป ค.ศ.1995 และ 1996 กําไรทางบัญชีสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยมากที่สุด ขณะที่รายไดยังคงสัมพนัธกับราคาหลักทรัพยนอยที่สุดเชนเดิม 
                                                  1.1.4 การศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไร โดย Suchitra 
Vacharajittipan (1990) Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) และ Pimpana Srisawadi 
(1996)  
                                                                1.1.4.1 งานวิจัยเรื่องความมีคุณคาของขอมูลกําไร
สุทธิรายไตรมาส: กรณีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแก Suchitra Vacharajittipan 
(1990) และ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994)  
                                                                เนื่องจากวิทยานิพนธนี้ศึกษาความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในระหวางป พ.ศ.2527-2542 การวิเคราะหผลการวิจัยในอดีต จึงคํานึงถึงงานวิจัยทางบัญชี
ดานตลาดทุนที่ผานมา ซึ่ง Suchitra Vacharajittipan (1990) และ Angkarat Priebjrivat และ
คณะ(1994) ศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิรายไตรมาส โดย Suchitra Vacharajittipan 
(1990) ใชขอมูลรายไตรมาส ชวงป ค.ศ.1986 - 1990 และ Angkarat Priebjrivat และคณะ 
(1994) ศึกษาขอมูลรายไตรมาส ชวงป ค.ศ.1989 -1993 ตรวจสอบวา  
                                                               1) การประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาสทําใหราคาของ
หลักทรัพยมีการปรับตัว หรือไม 
                                                                2) ความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยกับกําไรทางบัญชเีปนไปในลักษณะใด  
                                                                ผลการศึกษา โดย Suchitra Vacharajittipan (1990) 
จํานวน 67 บริษัท ซึ่งใชตัวแบบการคํานวณคาสวนที่เหลือเฉลี่ยสะสม (Cumulative Average 
Residuals) ที่คํานวณจากผลตางของผลตอบแทนจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวังที่ประมาณขึ้น
ดวยตัวแบบตลาด (The Market Model) ขณะที่ผลการวิเคราะหของ Angkarat Priebjrivat และ
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คณะ (1994) จํานวน 46 บริษัท ที่ใชตัวแบบการคํานวณตามวิธีความผันผวนของราคาหลักทรัพย 
(Price Variability) ของ Patell (1976) สรุปไดวา การประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาสทําใหราคา
หลักทรัพยมีการปรับตัวเกินปกติจริง หมายถึง กําไรสุทธิรายไตรมาสเปนขอมูลที่มีคุณคาตอการ
ตัดสินใจลงทุน  
                                                                อยางไรก็ดี เมื่อทดสอบสมมติฐาน เร่ืองความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของกําไรสุทธิ โดยแบง
เปนกรณีที่กําไรสุทธิเพิ่มข้ึน (กรณีขาวดี) กับกรณีกําไรสุทธิลดลง (กรณีขาวราย) พบวา หากกําไร
สุทธิเพิ่มข้ึน ราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเพิ่มข้ึนดวย แตหากกําไรสุทธิลดลง 
ราคาหลักทรัพยกลับเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเพิ่มข้ึนเชนเดียวกับกรณีที่กําไรสุทธิเพิ่มข้ึน ซึ่ง 
Suchitra Vacharajittipan (1990) และ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) ใหเหตุผลวา 
อาจเปนเพราะผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดสนใจขอมูลทางบัญชีที่เปนขาวไม
ดีมากนัก ประกอบกับในชวงเวลาที่ศึกษา ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจของไทยแสดงถึงภาวะที่มีธุรกิจมี
การเติบโต รวมถึงอาจเกิดจากความเชื่อถือความสามารถของผูบริหาร จึงทําใหความสัมพันธของ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกับกําไรสุทธิที่ลดลงแตกตางไปจากงานวิจัยในตางประเทศ
ในอดีต นอกจากนี้ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) ยังเสนอวา ผลดังกลาวอาจเกิดจาก 
การจัดการซื้อขายหุนที่ไมเปนไปตามกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ        
ผูลงทุนอาจคาดการณผลกําไรไดกอนการประกาศกําไรสุทธิรายไตรมาส ทําใหมีการเตรียมการ
ซื้อขายหุนเพื่อปองกันผลขาดทุนดังกลาว 
                                                                1.1.4.2 งานวิจัยเรื่องความสัมพันธระหวางขอมูล
กําไรสุทธิกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในประเทศไทย โดย Pimpana Srisawadi (1996)  
                                                                ผูวิจัยประสงคจะตรวจสอบวา ขอมูลกําไรสุทธิมี
ประโยชนตอการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม โดยแยกศึกษาเปน 2 สวน คือ สวนที่หนึ่ง ศึกษา
ความสัมพันธระหวางขอมูลกําไรสุทธิตอหุนกับผลตอบแทนของหลักทรัพยตลอดชวง 1 ป เปน
เวลา 12 ป (ค.ศ. 1979 – 1990) พบวา ขอมูลกําไรมีประโยชนจริง โดยแมชวงป ค.ศ. 1979 – 
1985 ความสัมพันธจะยังไมมีนัยสําคัญ แตชวงป ค.ศ. 1986 – 1990 ความสัมพันธระหวางกําไร
สุทธิกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีนัยสําคัญเชิงบวกทางสถิติอยางมาก และไมไดผันแปร
ไป แมจะทดสอบโดย 1) เปลี่ยนแนวทางและวิธีการคํานวณผลตอบแทนเกินปกติ 2) เปลี่ยนชวง
เวลาที่ใชคํานวณผลตอบแทนสะสม และ 3) เปลี่ยนตัวแบบการคํานวณกําไรสุทธิที่คาดหวัง 
                                                                ในสวนที่ 2 ซึ่งเปนการศึกษาแบบอิงเหตุการณ
ประกาศกําไรรายไตรมาส เพื่อประเมินการตอบสนองของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยตอขาวการ
ประกาศกําไรแตละไตรมาส พบวา ผูลงทุนมีการตอบสนองตอขาวการประกาศกําไรจริง โดยเมื่อ
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แยกวิเคราะหขอมูลเปนแตละไตรมาส พบวา ในชวง 3 ไตรมาสแรก ผลตอบแทนเกินปกติของ
หลักทรัพยในชวงการประกาศขาวกําไรจะสัมพันธในทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของกําไร คือ 
หากบริษัทมีกําไรเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนเกินปกติจะสูงขึ้นดวย หากบริษัทมีกําไรลดลง ผลตอบแทน
เกินปกติจะลดลงดวย แตเมื่อศึกษาขอมูลไตรมาสที่ 4 พบวา กรณีที่กําไรที่ลดลง ผลตอบแทนเกิน
ปกติกลับเพิ่มข้ึน จึงอาจแสดงใหเห็นวา เหตุที่ผลการวิจัยในอดีตของไทยแตกตางจากผลการวิจัย
ในตางประเทศ เนื่องจากอิทธิพลของขาวการประกาศกําไรในไตรมาสที่ 4 
                                                  1.1.5 พฤติกรรมของผูลงทุนรายยอยและผลกระทบจากการ 
ลงทุนจากตางประเทศ โดย Pranee Suvitsakdanont (2000) 
                                                                1.1.5.1 ปจจัยที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุนของ 
ผูลงทุนรายยอย: การศึกษาเปรียบเทียบเชิงวัฒนธรรมระหวางผูลงทุนไทยและสหรัฐอเมริกา โดย 
Pranee Suvitsakdanont (2000) 
                                                                Pranee Suvitsakdanont (2000) ศึกษาเปรียบเทียบ
ปจจัยที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุนของผูลงทุนรายยอยในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา 
เนื่องจาก ตองการทราบพฤติกรรมการลงทุนของผูลงทุนรายยอยวาผูลงทุนกลุมนี้ใหความสําคัญ
กับปจจยัใดในการตัดสินใจลงทุน ประกอบกับการศึกษาเปรียบเทียบเชิงวัฒนธรรมในเรื่องนี้ยังคง
มีผูศึกษานอย 
                                                                งานวิจัยนี้ ใชวิธีวิจัยเชิงสํารวจ (Survey Research) 
โดยสงแบบสอบถามใหผูลงทุนรายยอยในประเทศไทยและสหรัฐอเมริกาแหงละ 500 ชุด เพื่อให
จัดอันดับความสําคัญของปจจัยที่เกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุน โดยแยกเปนกลุมปจจัย 6 กลุม 
ไดแก 1) วัตถุประสงคการลงทุน 2) แหลงสารสนเทศ 3) ปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุน 4) กลุม
อุตสาหกรรม 5) ขอมูลเชิงคุณภาพของบริษัท และ 6) ขอมูลเชิงปริมาณของบริษัท ซึ่งแบงเปน
ปจจัยยอย 35 ปจจัย  
                                                                ผลจากแบบสอบถามที่ไดรับการตอบกลับและมี    
ขอมูลครบถวน (อัตราตอบกลับแบบสอบถามของไทย 30% และของสหรัฐอเมริกา 25%) พบวา 
ผูลงทุนรายยอยในสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับการลงทุนในระยะยาว (Long-Term Capital 
Appreciation) มากที่สุด ขณะที่ผูลงทุนไทยสนใจผลประกอบการของตลาดทุน (Stock Market 
Performance) เชน ความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
เปนตน มากที่สุด และสนใจการลงทุนเพื่อกําไรระยะสั้น (Short Term Capital Gain) มากกวา
ระยะยาว ในดานขอมูลเชิงปริมาณ ผูลงทุนทั้ง 2 ประเทศใหความสําคัญกับกําไรตอหุนเทากัน 
(อันดับที่ 6) โดยสําคัญกวามูลคาตามบัญชี (ไทยเปนอันดับที่ 24 และสหรัฐอเมริกาเปนอันดับที่ 
22) ขณะที่ผูลงทุนไทยใหความสําคัญกับราคาหลักทรัพยตอหุนเปนอันดับที่ 4 แตใหความสําคัญ
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กับอัตราผลตอบแทนตอสวนทุนเปนอันดับที่ 18 สําหรับกลุมปจจัยแหลงสารสนเทศ ผูลงทุนทั้ง 2 
ประเทศใหความสําคัญกับงบการเงินและรายงานประจําปเทากัน (อันดับที่ 21) นอกจากนี้ ใน
กลุมปจจัยขอมูลเชิงคุณภาพ ทั้งผูลงทุนไทยและสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับคุณภาพของ
ฝายบริหาร (อันดับที่ 5 และ 2 ตามลําดับ)     ชื่อเสียงของกิจการ (อันดับที่ 8 และ 4 ตามลําดับ)
ใกลเคียงกัน และมากกวาขนาดของกิจการ (อันดับที่ 26 และ 28 ตามลําดับ)  
                                                                เมื่อพิจารณากลุมปจจัย ผูลงทุนไทยใหความสําคัญ
กับกลุมปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุนมากที่สุด กลาวคือ ปจจัยยอยในกลุมนี้ นอกจาก        
ผลประกอบการของตลาดทุนแลว ผูลงทุนไทยยังใหความสําคัญกับเสถียรภาพของรัฐบาล และ
ความรูสึกเกี่ยวกับเศรษฐกิจ (“Gut” Feeling about the Economy) เปนอันดับที่ 2 และ 3 ดวย 
ขณะที่ผูลงทุนสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับกลุมปจจัยอุตสาหกรรมมากที่สุด แตใหความ
สาํคัญกับกลุมปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุนเปนอันดับที่ 4 ดานกลุมปจจัยขอมูลเชิงคุณภาพ
และขอมูลเชิงปริมาณ ผูลงทุนทั้ง 2 ชาติใหความสําคัญในอันดับที่ใกลเคียงกัน 
                                                                ผูวิจัยชี้แจงเหตุผลที่ผูลงทุนไทยใหความสําคัญกับ
ปจจัยเชิงเศรษฐกิจและตลาดทุนมากที่สุดวา เพราะผูลงทุนไทยอยูระหวางเผชิญวิกฤตการณทาง
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอการลงทุนมาก และผลจากปญหาเชิงเศรษฐกิจ ทําใหธุรกิจมีโอกาส  
ไดรับกําไรจากการดาํเนินงานนอยลงกวาในระยะที่เศรษฐกิจเจริญเติบโต ทําใหผูลงทุนไทยให
ความสําคัญผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสั้นมาก 
                                                              1.1.5.2 อิทธิพลของผูลงทุนชาวตางประเทศตอตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จากบทสัมภาษณ วันเพ็ญ เลอรแมน (17 เมษายน 2539)11 และ งาน
วิจัยของ Wang (5 กรกฎาคม 2543) 
                                                                เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมนีโยบาย
สนับสนุนใหผูลงทุนชาวตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2529 แนวทางการ
ลงทุนของชาวตางประเทศจึงอาจมีอิทธิพลตอผูลงทุนชาวไทย ดังนั้น วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้จึง
จะนําบทสัมภาษณ วันเพ็ญ เลอรแมน ผูชวยกรรมการผูจัดการ บริษัทหลักทรัพยเอเซีย จํากัด 
(มหาชน) พรอมทั้งงานวิจัยของ Wang มาสรุปเพื่อประกอบการวเิคราะหขอมูล 
                                                                วันเพ็ญ เลอรแมน กลาววา การจําแนกกลุมผูลงทุน
ชาวตางประเทศจะแบงผูลงทุนตามภูมิภาคระดับทวีป ผูลงทุนชาวตางประเทศจะศึกษาการลงทุน

                                                           
                         11 วันเพ็ญ เลอรแมน. ผูชวยกรรมการผูจัดการ บริษัทหลักทรัพยเอเชีย จํากัด 
(มหาชน). สัมภาษณ, รอบร้ัวตลาดทุน.ประมวลบทสัมภาษณจากรายการวิทยุของ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, (กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ, 2540) หนา 50 – 54. 
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ตามภูมิภาคของตลาดทุนที่ตองการลงทุน กอนจะพิจารณาตลาดทุนแตละประเทศ โดยรวบรวม
ขอมูลภาพรวมทางเศรษฐกิจ การเมือง อัตราการเจริญเติบโต ภาวะเงินเฟอ เปนตน จากนั้นจะ
พิจารณาขอมูลระดับอุตสาหกรรม แลวจึงวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ ไดแก อัตราสวนทางการเงิน
และขอมูลเชิงคุณภาพของบริษัทควบคูกับอัตราผลตอบแทนของตลาดทุนนั้น ๆ ซึ่งใชคาดัชนีของ
ตลาดหลักทรัพย ผูลงทุนชาวตางประเทศจะลงทุนระยะปานกลางถึงระยะยาว โดยเฉพาะหุนที่มี
ปจจยัพื้นฐานที่ดี ในสวนของอิทธิพลของผูลงทุนชาวตางประเทศตอผูลงทุนชาวไทย วันเพ็ญ 
เลอรแมน ใหความเห็นวา ผูลงทุนชาวตางประเทศอาจไมมีอิทธิพลโดยตรงตอการตัดสินใจลงทุน
ของผูลงทุนชาวไทย การเลือกลงทุนของผูลงทุนชาวไทยจะไดรับคําแนะนําจากนักวิเคราะหใน
ประเทศ ซึ่งจะพิจารณาหลักทรัพยที่มีขอมูลปจจัยพื้นฐานที่ดี แตปริมาณการลงทุนของผูลงทุน
ชาวตางประเทศมีอิทธิพลตอผูลงทุนชาวไทยเชนกัน 
                                                                Wang (2000) สนใจศึกษาผลกระทบจากการลงทุน
ของชาวตางประเทศตอตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตอตลาดหลักทรัพยจาการตาแหง
ประเทศอินโดนีเซีย เนื่องจากทั้งประเทศไทยและประเทศอินโดนีเซียมีนโยบายเปดเสรีทางการเงิน 
และนโยบายดังกลาวอาจทําใหตลาดทุนมีความผันผวนมากขึ้น  
                                                                ผูวิจัยใชขอมูลรายวันทั้งผลตอบแทนของหลักทรัพย
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนรายยอยในประเทศ ผูลงทุนสถาบัน และผูลงทุน
ชาวตางประเทศ ตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1996 ถึงเดือนตุลาคม ค.ศ. 1999 เพื่อประเมินความ
ผันผวนของตลาดหลักทรัพยทั้ง 2 ประเทศ  
                                                                ผลการวิจัยพบวา การลงทุนจากตางประเทศที่เปน
การซื้อหลักทรัพยจะชวยลดความผันผวนของตลาดทุน แตการขายหลักทรัพยจะทําใหตลาดทุน
ผันผวน ขณะที่การลงทุนของผูลงทุนในประเทศมีอิทธิพลไมมากนัก 
                                                                ผูวิจัยสรุปวา การลงทุนจากตางประเทศมีประโยชน 
คือ 1) ผูลงทุนชาวตางประเทศอาจยอมรับความเสี่ยงตางจากผูลงทุนในประเทศ การรับยอมรับ
ความเสี่ยงที่แตกตางกันนี้จะชวยพัฒนาตลาดทุนในระยะยาว 2) ในกรณีตลาดทุนทั้ง 2 ประเทศ 
ผูลงทุนชาวตางประเทศจะลงทุนโดยมียอดซื้อสุทธิ จึงเปนการชวยลดความผันผวนของตลาดทุน 
3) ผูลงทุนชาวตางประเทศที่เปนผูลงทุนสถาบันจะมีความสามารถในการปรับราคาหลักทรัพยที่
ซื้อขายใหเหมาะสมไดอยางรวดเร็ว ประสิทธิภาพในการดําเนินการนี้จะชวยใหตลาดทุนพัฒนา
ขึ้นในอนาคต 
                                       จากวรรณคดีปริทัศนในสวนของการศึกษาความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยประมวลเบื้องตนไดวา ขอมูลทางบัญชี
ทั้งสองมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยในสหรัฐอเมริกาจากงานวิจัยของ Easton 
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และ Harris (1991) กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดคอนขางต่ํา เมื่อ Collins 
และคณะ (1997) Francis และ Schipper (1999) และ Lev และ Zarowin (1999) ศึกษาความ
สามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา
พบวา มูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเชนกัน แตผลการวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) และ Francis และ Schipper (1999) พบวา ขอมูลทั้งสองสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดไมลดลง ขณะที่ Lev และ Zarowin (1999) พบวา ขอมูลทั้งสอง
สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง และมีเฉพาะงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997)  
เทานั้นที่ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถของกําไรทางบัญชีกับความสามารถของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย และพบวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ขณะที่กําไรทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดลดลง อยางไรก็ดี งานวิจัยนี้ไมไดตรวจสอบวา ความสามารถสวนเพิ่มดังกลาวเพิ่ม
ขึ้นหรือลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม ขณะที่งานวิจัยของ Lev และ Zarowin (1999) 
ตรวจสอบวา ความสามารถของขอมูลทางบัญชีรายการตาง ๆ เชน กําไรทางบัญชี กระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน และกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
ลดลงดวยการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรเวลา (Time Regression)  
                                       กรณีของประเทศไทย การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยอยูในชวงระยะเริ่มตน คณะผูวิจัยแตละคณะจะ
ศึกษาขอมูลในชวงสั้น ๆ คือ ศึกษาขอมูลไมเกนิ 5 ป โดยงานวิจัยของ Graham และ King 
(2000) จุลสุชดา ศิริสม และปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) และ Panya Sumritpradit (2001) 
เปนการศึกษาขอมูลดังกลาวของไทยเปรียบเทียบกับขอมูลของประเทศอื่น ผลปรากฏวา ขอมูล
ทั้งสองสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยคอนขางผันผวนในชวงทศวรรษที่ผานมา (ค.ศ. 1991 – 
1999) สําหรับงานวิจัยของ Graham และ Bailes (1997) Graham และคณะ (2000) และ 
Kanogporn Narktabtee (2000) เปนการศึกษาความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเฉพาะขอมูลของไทย โดยงานวิจัยของ Graham และคณะ (2000) พบวา ขอมูล
ทั้งสองสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง ในดานความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
ความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย จุลสุชดา ศิริสม และปญญา 
สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) และ Graham และ Bailes (1997) พบวา กําไรทางบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีในชวงกอนวิกฤตการณทางการเงินพ.ศ. 2540 
ขณะที่ Panya Sumritpradit (2001) Graham และคณะ (2000) และ Kanogporn Narktabtee 
(2000) พบวา มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ทวากําไรทางบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง   
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                                       ในสวนของวรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับงานวิจัยความมีคุณคาของขอมูล
กําไรของ Suchitra Vacharajittipan (1990) และ Angkarat Priebjrivat และคณะ (1994) และ
การศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนของหลักทรัพยกับกําไร โดย Pimpana Srisawadi 
(1996) สรุปเบื้องตนไดวา ในอดีต การศึกษาความสัมพันธของขอมูลทางบัญชีกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย จะมุงเนนศึกษาเฉพาะประโยชนของกําไรทางบัญชี โดยในอดีต คือ กอนป ค.ศ. 
1986 กําไรทางบัญชียังไมมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุน แตภายหลงัปดังกลาว การประกาศ
ขอมูลกําไรทางบัญชีมีอิทธิพลตอการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น ยกเวนกรณีที่เศรษฐกิจมีการเติบโต
อยางกาวกระโดด กําไรทางบัญชีจะมีประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนลดลง ตามขออภิปรายใน
งานวิจัยของ Suchitra Vacharajittipan (1990) ที่พบวา เมื่อกําไรทางบัญชีลดลง ผลตอบแทน
เกินปกติสะสมของหลักทรัพยยังคงสูงขึ้น ซึ่งขัดแยงกับผลงานวิจัยในตางประเทศที่ผานมา 
                                       อยางไรก็ตาม จากงานวิจัยเชิงสํารวจของ Pranee Suvitsakdanont 
(2000) พบวา ผูลงทุนรายยอยชาวไทยและชาวสหรัฐอเมริกาลวนใหความสําคัญกับกําไรทาง
บัญชีมากกวามูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
                                       1.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของแนวคิดทางการบัญชี  
                                       Collins และคณะ (1997) เสนอแนวความคิดเกี่ยวกับงานวิจัยใน
อนาคตไววา ควรมีการศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดหรือแนวปฏิบัติทางการบัญชีจะมี
ผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร แต
เนื่องจากงานวิจัยที่เกี่ยวของโดยตรงกับการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีในภาพรวม 
ซ่ึงกระทบตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยยังมีการศึกษา
นอย วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้จึงขอเสนอผลการวิจัยของ Ely และ Waymire (1999) เร่ืองผลการ
เปลี่ยนแปลงหนวยงานกํากับดูแลมาตรฐานการบัญชีที่มีอิทธิพลตอความสามารถในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชี 
                                       คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงหนวยงานที่เปนผูจัดทํา
มาตรฐานการบัญชีในสหรัฐอเมริกาตั้งแตป ค.ศ. 1927 –1993 จาก 1.ยุคกอนที่ The American 
Institute of Certified Public Accountant (ตอไปจะเรียกวา AICPA) จะกําหนดใหมีหนวยงานที่
รับผิดชอบในการจัดทํามาตรฐานการบัญชีโดยตรง (ค.ศ. 1927 –1938) 2. ยุคที่ The Committee 
on Accounting Procedure (ตอไปจะเรียกวา CAP) มีหนาที่กําหนดมาตรฐานการบัญชี (ค.ศ. 
1939 –1958) 3. ยุคที่ The Accounting Principles Board (ตอไปจะเรียกวา APB) มีหนาที่
กําหนดมาตรฐานการบัญชี (ค.ศ. 1959 –1972) 4. ยุคที่ The Financial Accounting Standard 
Board (ตอไปจะเรียกวา FASB) มีหนาที่กําหนดมาตรฐานการบัญชี (ค.ศ. 1973 – ปจจุบัน) วา 
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จะมีผลกระทบทําใหความสามารถของขอมูลกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่ม
มากขึ้น ภายหลังการเปลี่ยนแปลงหนวยงานดังกลาวหรือไม เนื่องจากคณะผูวิจัยเชื่อวาหนวยงาน
ที่กําหนดมาตรฐานการบัญชีจะใหความสําคัญกับประโยชนของกําไรทางการบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยอยางมาก เพราะหนวยงานเหลานี้มีหนาที่สําคัญที่ตองกําหนดนโยบาย
การบัญชีที่เกี่ยวกับการวัดมูลคากําไร (Income Measurement) และการเปดเผยขอมูล และ
หนวยงานผูจัดทํามาตรฐานการบัญชีในสหรัฐอเมริกาถือวา กําไรเปนขอมลูที่สําคัญมากที่สุดใน
การกําหนดราคาหลักทรัพยของกิจการ เนื่องจากมูลคาของกิจการจะมากหรือนอย ขึ้นอยูกับ
ความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ (Earnings Capacity) 
                                       คณะผูวิจัยสุมเลือกขอมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงนิวยอรค 
(ยกเวนบริษัทในอุตสาหกรรมรถไฟ สถาบันการเงิน และบริษัทบริการสาธารณูปโภค) 100 บริษัท
ที่มีขอมูลตอเนื่องตลอดชวงเวลาที่ศึกษา (Longitudinal Data) โดยใชวิธีวิเคราะหความถดถอย
แบบภาคตัดขวางในการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและการเปลี่ยนแปลงของกําไร
ทางบัญชกีับผลตอบแทนของหลักทรัพยสะสมในชวง 16 เดือนนับต้ังแตเดือนแรกของปการเงิน
ของบริษัทจนถึงเดือนที่ 4 หลังจากสิ้นปการเงิน เพื่อหาคา R2 รายป ที่จะนําไปใชเปนตัวแปรตาม
ในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรหุนที่ใชแทนป สําหรับทดสอบสมมติฐานวา 1) ความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึน เมื่อมีหนวยงาน CAP เกิดขึ้น
หรือไม และ 2) ความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชียังคงเพิ่มข้ึน 
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงหนวยงานที่กําหนดมาตรฐานการบัญชี คือ APB และ FASB หรือไม  
                                       ผลการศึกษาความสัมพันธพบวา 1) ความสามารถของกําไรทางบัญชี
ในการอธิบายราคาหลักทรัพยหลังจากตั้งหนวยงาน CAP ขึ้น ไมแตกตางจากความสามารถของ
กําไรทางบัญชีกอนตั้งหนวยงาน CAP อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผูวิจัยอภิปรายเหตุผลวา อาจเปน
เพราะวิธีการทํางานของหนวยงาน CAP ที่ไมไดใชวิธีลดความหลากหลายของวิธีการปฏิบัติ ทําให
ผูใชงบการเงินไมสามารถเปรียบเทียบกําไรแตละงวดของกิจการ จึงทําใหความสามารถของกําไร
ทางบัญชีไมตางจากกอนตั้งหนวยงาน CAP 2) ความสามารถของกําไรทางบัญชีไมไดเพิ่มข้ึนเมื่อ
มีการปรับโครงสรางองคกรและเปลี่ยนคณะกรรมการเปน APB และ FASB คณะผูวิจยัอภิปราย
วา อาจเปนเพราะ 1) ความสามารถของขอมูลทางบัญชีรายการหนึ่งรายการใดในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเปนเรื่องที่ข้ึนกับปจจัยอื่น ๆ อีกมาก ซึ่งคณะกรรมการแตละคณะอาจมีความเห็น
ที่ไมสอดคลองกัน ทําใหความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของขอมูลเหลานั้นไมเพิ่ม
ขึ้น แมคณะกรรมการจะพยายามกําหนดแนวปฏิบัติที่จะชวยเพิ่มประโยชนของขอมูลนั้น ๆ ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย 2) ความสามารถของขอมูลทางบัญชีใด ๆ ในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยอาจไดรับอิทธิพลจากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งอยูนอกเหนือ
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อํานาจการจัดการของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี 3) กระบวนการกําหนดมาตรฐานการ
บัญชีเปนกระบวนการที่เปนการเมือง กลาวคือ อาจมีผูเกี่ยวของเขามาแทรกแซงกระบวนการ
กําหนดมาตรฐานการบัญชี เพื่อรักษาผลประโยชนของตน ทําใหความสามารถของขอมูลทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลงไป แมคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชีจะ
เปลี่ยนนโยบายในการทํางาน 
                                       คณะผูวิจัยทดสอบยืนยันประเด็นที่อาจทําใหความสามารถของกําไร
ทางบัญชีไมเพิ่มข้ึนตามสมมติฐานที่คาดไว โดย 
                                       1) วิเคราะหเปรียบเทียบระหวางกลุมตัวอยางทั้งหมดกับกลุมตัวอยาง
ที่ไมรวมบริษทัที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ผลการทดสอบยังคงไมปฏิเสธสมมติฐาน คือ 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีของกลุมตัวอยางที่มีเฉพาะบริษัทที่มีผลกําไรจากการดําเนินงาน
ยังคงไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไมวาจะเปรียบเทียบกรณีกอนตั้งหนวยงาน CAP 
กับหลังตั้งหนวยงาน CAP หรือหลังจากปรับโครงสรางองคกรและเปลี่ยนคณะกรรมการเปน APB 
หรือ FASB 
                                       2) ทดสอบโดยใชวิธีการเดียวกับ Collins และคณะ (1997) โดยศึกษา
วา ความสามารถของมูลคาตามบัญชีเปนเหตุใหความสามารถของกําไรทางบัญชีไมเพิ่มขึ้นตาม
สมมติฐานที่คาดไวทั้ง 2 ประการหรือไม ผลการทดสอบยังคงไมปฏิเสธสมมติฐาน คือ มูลคาตาม
บัญชีไมมีผลกระทบทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีไมเพิ่มข้ึนในการใชอธิบายราคา    
หลักทรัพย โดยจากการแยกกลุมขอมูลตามชวงเวลาของคณะกรรมการมาตรฐานการบัญชี พบวา
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเร่ิมมีนัยสําคัญทาง
สถิติในชวงของ FASB ซึ่งคณะผูวิจัยอภิปรายเพิ่มเติมประเด็นนี้วา อาจเปนเพราะความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีทั้งสองต่ําลงอยางมากในชวงของคณะกรรมการ APB ทําใหความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญในชวงเวลาทํางานของคณะกรรมการ FASB 
                                       งานวิจัยนี้ชวยชี้ใหเห็นวา การศึกษาการเปลี่ยนแปลงความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการ
บัญชีอาจประยุกตโดยศึกษาตามชวงเวลากอนการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีเปรียบเทียบ
กับขอมูลหลังชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี นอกจากนี้ ยังทําใหทราบวาการ
เปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีอาจไมมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย เนื่องจากเหตุผล 3 ประการขางตนตามที่ 
Ely และ Waymire (1999) อภิปรายไว 
                                       1.3 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยของแตละกลุมอุตสาหกรรม โดย Graham และ Bailes (1997) Graham 
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King และ Bailes (2000) Panya Sumritpradit (2001) จุลสุชดา ศิริสมและปญญา          
สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542)  Updegrave (1999) และ Amir และ Lev (1996) 
                                       Collins และคณะ (1997) เสนอแนวความคิดเกี่ยวกับงานวิจัยเรื่อง
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งอาจ
แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม และควรนําตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมมาศึกษาตอไป 
                                       งานวิจัยเรื่องความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยสวนใหญจะไมนําขอมูลของอุตสาหกรรมในกลุมธนาคาร ธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพย และธุรกจิประกันภัยและประกันชีวิตมารวมในการวิเคราะห (Collins และ
คณะ, 1997 Graham และ Bailes, 1997 และ Kanogporn Narktabtee, 2000) เนื่องจากธุรกิจ
ในกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้มีแนวปฏิบัติทางบัญชี กฎเกณฑและระเบียบขอบังคับที่ตางจากธุรกิจ
ในอุตสาหกรรมทั่วไป นอกจากนี้ ในงานวิจัยของ Ely และ Waymire (1999) ยังไมนํา ขอมูลของ
ธุรกิจรถไฟและธุรกิจสาธารณูปโภคมารวมในการวิเคราะห เพราะธุรกิจเหลานี้มักถูกควบคุมไมให
ธุรกิจมิใหมีรายไดสูงเกินไป ซึ่งทําใหกําไรสูงเกินไป หากธุรกิจมีรายไดสูงจากการกําหนดราคา  
คาบริการสาธารณูปโภคสูง ประชาชนที่ใชบริการจะไดรับความเดือดรอน ทําใหกําไรของธุรกิจ
เหลานี้มีโอกาสที่จะบิดเบือนในทิศทางต่ํากวาความเปนจริง 
                                       นอกจากนี้ งานวิจัยที่พิจารณาผลกระทบของตัวแปรอุตสาหกรรมตอ
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย มักพิจารณา
ตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมในลักษณะของตัวแปรควบคุม (Control Factor) เชน Graham และ 
King (1997) และ Graham และคณะ (2000) ศึกษาผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรม โดยเลือก
ใชตัวแปรหุนแทนกลุมอุตสาหกรรม ไมพบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันระหวางกลุมอุตสาหกรรม 
                                       Panya Sumritpradit (2001) ใชขอมูลจากทุกกลุมอุตสาหกรรมในการ
วิเคราะหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย พบ
วา เมื่อแยกวิเคราะหความถดถอยของกลุมอุตสาหกรรมธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และ
ประกันชีวิต กับกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกลุมตัวอยางทั้งสองกลุมไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคญัทาง
สถิติ                                        
                                       จุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) ใชขอมูลราคา
หลักทรัพย กําไรทางบัญชี และมูลคาตามบัญชี ป พ.ศ. 2537 – 2539 วิเคราะหความถดถอยของ
แตละกลุมอุตสาหกรรม ไดแก ธุรกิจการเกษตร  กลุมธนาคารและเงินทุนและหลักทรัพย และกลุม
วัสดุกอสรางและตกแตง พบวา คา R2 รวมของกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงสูงถึงรอยละ 80 ขณะ
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ที่กลุมธุรกิจการเกษตร คา R2 รวมเปนรอยละ 60 และกลุมธนาคารและธุรกิจเงินทุนและหลัก
ทรัพยมีคา R2 รวมเพียงรอยละ 50 โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของกลุมธุรกิจการ
เกษตรเปนกลุมเดียวที่มีคานี้สูงกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี สวนกลุมที่เหลือ คา R2 สวน
เพิ่มของกําไรทางบัญชีมีคาสูงกวา 
                                       Updegrave (1999) กลาวถึง กําไรทางบัญชีที่จะนําไปใชประกอบการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดดีเพียงใดขึ้นกับปจจัย 3 ประการ ไดแก 1) โอกาสที่จะไดรับกําไร
ในอนาคต 2) อัตราดอกเบี้ยในทองตลาดของหุนกูที่ปรับเพิ่มข้ึนวา มากพอจะทําใหผูลงทุนเปลี่ยน
ไปลงทุนในตราสารหนี้หรือไม 3) กลุมอุตสาหกรรม โดยยกตัวอยางกรณีของอุตสาหกรรมบาง
ประเภท เชน ธุรกิจกลั่นและจําหนายน้ํามัน ขอมลูที่สําคัญตอการลงทุน คือ กระแสเงินสดที่จะได
รับจากการดําเนินงาน เนื่องจากกําไรของธุรกิจเหลานี้มีความผันผวนมาก เพราะกําไรของธุรกิจ
จะขึ้นอยูกับคาใชจายที่จะเกิดจากการสํารวจบอน้ํามัน หรือธุรกิจที่มีคาใชจายวิจัยและพัฒนาสูง 
ซึ่งเปนการแสดงถึงการลงทุนเพื่อใหไดกําไรในอนาคต ขณะที่ธุรกิจที่มูลคาตามบัญชีต่ํากวาราคา
ตลาดของหลักทรัพยมาก ทําใหมูลคาตามบัญชีสําคัญตอความคาดหวังของผูลงทุน 
                                       Amir และ Lev (1996) ศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชี ไดแก 
มูลคาตามบัญชี กําไร และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ในการใชอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพยของธุรกิจสื่อสารและโทรคมนาคม ปรากฏวา ขอมูลทางบัญชีที่เปนขอมูลทางการเงิน
เหลานี้ไมสามารถใชอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยของธุรกิจไดมากนัก แตเมื่อนําขอมูลที่ไม
เปนตัวเงิน เชน จํานวนประชากรที่เปนตัวแทนโอกาสเจริญเติบโตของธุรกิจ มาพิจารณาประกอบ
พบวา กําไรทางบัญชียังมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งแสดงวา บางอุตสาหกรรม 
ขอมูลอ่ืน ๆ อาจมีประโยชนมากกวาขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                                       งานวิจัยและเอกสารวิชาการขางตน ชี้ใหเห็นถึงความสําคัญของกลุม
อุตสาหกรรมที่มีตอขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ซึ่งนอกจากงานวิจัยของ 
Amir & Lev (1996) ที่ศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชีของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย กับงานวิจัยของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา สมัฤทธิ์ประดิษฐ (2542) ที่มี
การแยกกลุมตัวอยางตามกลุมอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชแีละมลูคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย งานวิจัยอื่น ๆ ขางตน โดยสวนใหญยังศึกษาความ
สําคัญของกลุมอุตสาหกรรมโดยใชตัวแปรหุนแทนรหัสอุตสาหกรรม และผลการศึกษา พบวา 
กลุมอุตสาหกรรมไมมีอิทธิพลตอการใชขอมูลทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย สําหรับ
งานวิจัย Amir และ Lev (1996) แสดงใหเห็นวา ขอมูลอ่ืน ๆ ที่ไมเปนตัวเงินอาจมีประโยชนในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมมากกวาขอมูลทางบัญชีที่เปนขอมูลที่เปนตัวเงินดวย  
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                                       1.4 ปญหาตัวแบบที่ใชในการศึกษา 
                                                  1.4.1 ปญหาเกี่ยวกับตัวแบบที่ใชในการศึกษา โดยรวบรวม  
วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับ ตัวแปรที่ใชหารปรับมูลคา (deflator) ของ Christie (1987) ตัวแบบที่ใช
ในการวิเคราะหของ Kothari และ Zimmermann (1995) ปญหาความสามารถของกําไรทางบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่บิดเบือนสูงเกินจริง ของ Brown Lo และ Lys (1998) แนวทาง
การทดสอบผลการวิจัยทางสถิติ โดย Biddle Seow และ Siegel (1995) และ Balsum และ 
Lipka (1998) 
                                                  จากการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยขางตน มีการเลือกใชตัวแบบตางกัน บางตัวแบบมีการใช
ตัวหารปรับมูลคา บางตัวแบบไมไดหารดวยตัวปรับมูลคา ซึ่งทําใหผลการวิเคราะหมีระดับความ
สัมพันธแตกตางกัน และบางกรณี ความสัมพันธที่พบอาจสูงเกินความเปนจริง นอกจากนี้ งาน
วิจัยในอดีต เชน งานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) หรืองานวิจัยของ Graham และคณะ 
(2000) มักไมมีการทดสอบวา ผลการวิจัยมีนัยสําคัญทางสถิติ ในสวนนี้จึงจะรวบรวมวรรณคดี
ปริทัศนเกี่ยวกับประเด็นตาง ๆ เหลานี้เพื่อนําไปพัฒนาระเบียบวิธีวิจัยตอไป 
                                                                1.4.1.1 การวิเคราะหแบบภาคตัดขวางในงานวิจัย
ทางบัญชี โดย Christie (1987) 
                                                                ผูวิจัยตองการตรวจสอบคุณสมบัติเชิงเศรษฐกิจและ
เศรษฐมิติของกระบวนวิธีวิเคราะหแบบภาคตัดขวางที่นิยมใชกันในงานวิจัยทางบัญชีที่เกี่ยวของ
กับตลาดทุนวา การศึกษาดวยตัวแบบระดับ (Level Studies) คือ ตัวแบบที่ใชคาของตัวแปร คือ 
ราคาหลักทรัพยและขอมูลทางบญัชีนั้น ๆ โดยตรงกับตัวแบบผลตอบแทน (Return Studies) ที่ใช
คาของตัวแปร คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย คือ อัตราผลตอบแทนกับขอมูลทางบัญชี 
จะมีคุณสมบัติทั้ง 2 เหมือนหรือตางกัน อยางไร และควรใชคาใดเปนตัวแปรที่ใชปรับมูลคา 
(Deflator) จึงจะเหมาะสมที่สุดที่จะมีผลกระทบนอยที่สุดตอคาความผิดพลาด (Error Term) หรือ
คาสวนที่เหลือ (Residual) ซึ่งความสัมพันธของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามไมสามารถอธิบายได  
                                                                ผลการศึกษาที่สําคัญ มีดังนี้ 
                                                                1) ในการศึกษาโดยใชตัวแบบของกระแสเงินสดที่
คาดหวังในอนาคต (A model of expected future cash flow) ผลการศึกษาดวยตัวแบบระดับ
และตัวแบบผลตอบแทนในเรื่องคุณสมบัติเชิงเศรษฐกิจไมแตกตางกัน คือ อธิบายความสัมพันธที่
เปนไปในลักษณะและทิศทางเดียวกัน แตในเชิงเศรษฐมิติจะตางกัน กลาวคือ ปญหาเรื่องความ
แตกตางของขนาดของตัวแปร (Scale Differences) จะทําใหเกิดปญหา Heteroskedasticity 



46

                                                                2) มูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ ตนงวดเปนตัวปรับ
มูลคาที่มีความเหมาะสมที่สุดในงานวิจัย ผูวิจัยเสนอแนวคิดเพิ่มเติมวา หากคณะผูวิจัยอื่น
ประสงคจะใชตัวปรับคาอื่นแทน ตองพิจารณามิใหตัวปรับคานั้นมีความสัมพันธ (Function) กับ
ตัวแปรอิสระ มิฉะนั้นจะเปนการเพิ่มความผิดพลาดในการประมาณสัมประสิทธิ์ของตัวแบบความ
คาดหวังตาง ๆ 
                                                                1.4.1.2 ตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทน โดย 
Kothari และ Zimmermann (1995) 
                                                                คณะผูวิจัยพิจารณาตัวแบบทางบัญชทีี่เหมาะสม
สําหรับใชในการกําหนดมูลคาของธุรกิจ ไดแก ตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทน (Price and 
Return Models) โดยตัวแบบราคาจะใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและกําไรทางบัญชีเปน
ตัวแปรอิสระ สวนตัวแบบผลตอบแทนจะใชราคาหลักทรัพยตนงวดหารตัวแปรทั้งสองตามตัวแบบ
ราคา ซึ่งคณะผูวิจัยอื่นหลายคณะนําไปประกอบการวิจัยตลาดทุน (Market-based Research) 
โดยศึกษาในประเด็นของความเปนตัวแทนที่ดีโดยไมเอนเอียง (Unbiased) ในการชวยสะทอน 
ผลตอบแทนการลงทุนที่แทจริง และปญหาเศรษฐมิติ (Econometrics) ที่เกิดกับคาสัมประสิทธิ์
ของตัวแปรในตัวแบบทั้งสอง ทั้งในแบบรวม ภาคตัดขวาง และแบบอนุกรมเวลา (Time-series) 
ซึ่งจะทําใหผูใชตัวแบบไปทํางานวิจัยทราบวา ตองระมัดระวังการสรุปผลงานวิจัยของตน เพราะ
ตัวแบบทั้งสองตางมีความเหมาะสมและขอดอยเมื่อนําไปประกอบการวิเคราะหขอมูลตางกัน 
การเลือกใชตัวแบบการวัดมูลคาที่ใชขอมูลทางบัญชี (Accounting-based Valuation Models) 
เพื่อการวิเคราะหขอมูล คณะผูวิจัยสวนใหญอางขอสรุปวา ตัวแบบผลตอบแทนมีปญหาเชิง
เศรษฐมิตินอยกวาตัวแบบราคา จึงเหมาะสมกวาในการใชวัดมูลคาหลักทรัพย  
                                                                คณะผูวิจัยจึงคัดเลือกขอมูลตัวอยาง คือ กําไรตอหุน
ประจําปกอนรายการพิเศษและการยกเลิกสวนงาน ราคาหลักทรัพยที่ปรับดวยการแตกมูลคาหุน
และการจายหุนปนผล เหตุผลที่เลือกใชขอมูลนี้เพื่อลดปญหาความแปรปรวนของคาสวนที่เหลือ
ไมคงที่ (ตอไปนี้จะเรียกวา Heteroskedasticity) และผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยเฉพาะ
กลุมที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด 31 ธันวาคม ชวงป ค.ศ.1952 - 1989 นํามาแยกวิเคราะหเปน
กลุมตัวอยาง 2 กลุม คือ กลุมตัวอยางสําหรับการวิเคราะหแบบภาคตัดขวางและแบบรวมตองมี
ขอมูลของบริษัทนั้นตอเนื่องอยางนอย 2 ป และสําหรับการวิเคราะหอนุกรมเวลาตองมีขอมูล    
ตอเนื่องอยางนอย 20 ปโดยศึกษาจากตัวแบบราคา และตัวแบบผลตอบแทน พบวา ตัวแบบ
ราคา มีคา R2 สูงที่สุด และแมจะมีคาสัมประสิทธิ์ที่มีความเอนเอียง (Biased) ทําใหไมสามารถ
วัดคาไดถูกตอง แตยังสามารถใชประมาณอัตราผลตอบแทนไดใกลเคียงกวาตัวแบบผลตอบแทน 
ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ตัวแบบผลตอบแทนใชเปนตัวประมาณที่ถูกตองไดนอยกวา แตจากการ
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ทดสอบคาสถิติตามวิธีของ White (1980) ตัวแบบผลตอบแทนมีปญหา Heteroskedasticity 
นอยกวาตัวแบบราคา ไมวาจะเปนการศึกษาแบบรวม แบบภาคตัดขวาง หรือแบบอนุกรมเวลา  
                                                                นอกจากนี้คณะผูวิจัยนําขอสมมติ (Assumptions) 
ตาง ๆ มาทดสอบเพิ่มเติม ไดแก วิธีการวัดกําไรเกินปกติ (Expected Earnings) ตัวแปรอื่น ๆ ที่
อาจใชอธิบายคาความคลาดเคลื่อนที่ตัวแปรอิสระไมสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
ตามที่ไมเปนศูนยหรือคา Intercept (Omitted Variable) การประมาณความสัมพันธดวยตัวแปร
เครื่องมือ(Instrumental-variable estimation) และผลการจัดกลุมตัวอยางตามกลุมอุตสาหกรรม
วา มีผลกระทบอยางไร (Sensitivity Analysis) ตอตัวแบบราคาและตัวแบบผลตอบแทน  
                                                                1.4.1.3 การใชคา R2 ในงานวิจัยทางบัญชีเพื่อวัดการ
เปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ใชในการกําหนดราคา
หลักทรัพยชวง 4 ทศวรรษ โดย Brown Lo และ Lys (1999) 
                                                                คณะผูวิจัยตองการชี้ใหเห็นถึงปญหาการใช R2 เปน
คาสําหรับวัดการเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ใช
กําหนดราคาหลักทรัพยวา R2 เปนคาที่ไมเหมาะสม เพราะอาจแสดงถึงความสัมพันธที่สูงเกินจริง 
เหตุที่เปนเชนนี้เนื่องจาก  
                                                                1. ผลจากขนาดของตัวอยาง (Scale) ที่ตางกัน โดย
ภายในกลุมตัวอยางที่มีขนาดใหญอาจมีอิทธิพลเชิงขนาด (Scale Effect) มากกวาตัวอยางที่มี
ขนาดเล็ก ทําใหคา R2 สูงกวาระดับที่ควรเปน เชน หากภายในกลุมตัวอยาง มีตัวอยางที่มีราคา
หลักทรัพย มูลคาตามบัญชี และกําไรทางบัญชีที่มีขนาดใหญมากกวาตัวอยางที่มีขอมูลในเรื่อง
เดียวกันขนาดเล็ก การใชคา R2 วัดผลความสัมพันธจะสูงกวาความสัมพันธที่เปนจริงมากกวา
กลุมตัวอยางที่มีลักษณะขอมูลใกลเคียงกันทั้งกลุม และ 
                                                                2. การเปรียบเทียบคา R2 ระหวางกลุมตัวอยางที่   ได
รับอิทธิพลเชิงขนาดตางกัน จะทําใหคา R2 สูงเกินจริงดวย เหตุที่เปนเชนนี้เพราะ กลุมตัวอยางจะ
มีการกระจายของปจจัยขนาดมาก คือ มีขอมูลที่ไดรับอิทธิพลเชิงขนาดที่มีคาแตกตางจาก   คา
เฉลี่ยมากหรือมีสัมประสิทธิ์ความผันแปร (Coefficient of Variation) ของปจจัยขนาดมาก จะทํา
ใหคา R2 สูงเกินจริงดวย  
                                                                คณะผูวิจัยใชวิธีวิเคราะหเชิงคณิตศาสตรประกอบ
กับวิธีวิจัยเชิงประจักษและใชขอมูลชวงเดียวกับงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) เพื่อ
พิสูจนวา ผลที่ Collins และคณะ (1997) สรุปวา มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดดีขึ้น เปนเพราะสัมประสิทธิ์ความผันแปรของราคาหลักทรัพยและมูลคาทางบัญชีมีลักษณะ
ใกลเคียงกันมาก เมื่อมีการหารเพื่อปรับราคาหลักทรัพย กําไรทางบญัชีและมูลคาตามบัญชีดวย



48

ราคาหลักทรัพยตนงวดแลว คา R2 ที่ไดจากตัวแบบกลับลดลงกวาผลการวิจัยของ Collins และ
คณะ (1997) รวมถึงตัวแปรระยะเวลากลับมีความสัมพันธทางตรงขามกับคา R2 จากการ
วิเคราะหดวย 
                                                                คณะผูวิจัยจึงสรุปวา 1) การสรุปผลจากคา R2 ตอง
ระมัดระวังปญหาอิทธิพลเชิงขนาด 2) การเปรียบเทียบ R2 ของกลุมตัวอยางที่มีขนาดตางกัน ตอง
พิจารณาวาสัมประสิทธิ์ความผันแปรของปจจัยขนาดวาจะตองคงที่ตลอดชวงการศึกษา 3) คณะ
ผูวิจัยควรหาวิธีควบคุมปญหาอิทธิพลเชิงขนาดหรือตัดอิทธิพลเชิงขนาดจากกลุมตัวอยาง ดวย
การหารคาตัวแปรดวยตัวประมาณเรื่องขนาด เพื่อใหไดผลลัพธที่ใกลเคียงความเปนจริงมากขึ้น 
                                                                1.4.1.4 ความมีคุณคาสวนเพิ่มและความมีคุณคา
โดยเปรียบเทียบ โดย Biddle Seow และ Siegel (1995) 
                                                                คณะผูวิจัยตองการชี้ใหเห็นความแตกตางของความ
มีคุณคาสวนเพิ่ม (Incremental Information Content) กับความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบ 
(Relative Information Content) ของขอมูลทางบัญชี ซึ่งใชตอบคําถามวิจัยที่แตกตางกัน เพราะ 
"ความมีคุณคาสวนเพิ่ม" หมายถึง ตัวแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธเพิ่มเติมจากตัวแปรอิสระอ่ืน
หรือไม เมื่อนํามาพิจารณาในตัวแบบความสัมพันธกับตัวแปร กลาวคือ ตัวแปรอิสระนั้นทําให
ความสัมพันธของตัวแปรอิสระทั้งหมดกับตัวแปรตามเพิ่มข้ึนหรือไม โดยอาจเปรียบเทียบความ
สัมพันธของตัวแบบกอนและหลังการเพิ่มตัวแปรอิสระดังกลาวในการวิเคราะห สําหรับ "ความมี
คุณคาโดยเปรียบเทียบ" หมายถึง ความสัมพันธของตัวแปรอิสระนั้นกับตัวแปรตามมากกวาความ
สัมพันธของตัวแปรอิสระอ่ืนกับตัวแปรตามหรือไม แนวคิดความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบนี้เหมาะ
กับการประยุกตในกรณีที่ตองพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรอิสระตาง ๆ กับตัวแปรตาม เพื่อ
เลือกหาตัวแปรอิสระที่ตองเปนอิสระอยางแทจริงจากตัวแปรอื่น (Mutually Exclusive) และ
เหมาะสมที่สุดเพียงตัวใดตัวหนึ่งในการศึกษาความสัมพันธกับตัวแปรตาม  
                                                                แนวคิดทั้งสองมีความแตกตางกัน และยังมีผูศึกษา
ในรายละเอียดนอย คณะผูวิจัยเห็นวา หากพิจารณาในเบื้องตน การศึกษาจะเนนความมีคุณคา
สวนเพิ่ม และละเลยความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบไป คณะผูวิจัยจึงดําเนินการวิจัยเชิงวิเคราะห
เพื่อหาตัวแบบที่เหมาะสมสําหรับศึกษาประเด็นดังกลาว จากนั้นจึงทําวิจัยเชิงประจักษ เพื่อ
ทดสอบวาระหวางกําไรสุทธิ ยอดขายสุทธิ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน แตละรายการมี
ความมีคุณคาสวนเพิ่มหรือไม และรายการใดมีความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบมากกวากัน 
                                                                ผลจากการวิเคราะหขอมูลรายป ตั้งแต ค.ศ.1974 ถึง 
1986 จาก 40 อุตสาหกรรม รวม 659 ปบริษัท สรุปไดวา ใน 21 อุตสาหกรรม ความมีคุณคาโดย
เปรียบเทียบของกําไรทางบัญชีมากกวาของรายไดและของกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซึ่ง
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ความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบของรายการทั้งสองรายการนี้ไมแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ สวน
อีก 19 อุตสาหกรรม แมกําไรทางบัญชีจะมีความมีคุณคาสวนเพิ่ม แตยังไมมากพอเมื่อนํามา
พิจารณาในประเด็นความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบกับความมีคุณคาของกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน 
                                                                คณะผูวิจัยเสนอใหนําแนวคิดเกี่ยวกับการศึกษา
ความมีคุณคาสวนเพิ่มและความมีคุณคาโดยเปรียบเทียบนี้ไปศึกษาความสําคัญของตัววัดผล
ดําเนินงานตาง ๆ และศึกษาปญหาการเปดเผยขอมลูสําหรับกลุมผูใชงบการเงินที่มีวัตถุประสงค
ตางกัน 
                                                                1.4.1.5 การใชตัววัดคาสถิติ F สวนเพิ่มในการศึกษา
เปรียบเทียบความสามารถของขอมูลกําไรตอหุนระดับตาง ๆ ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
โดย Balsum และ Lipka (1998) 
                                                                คณะผูวิจัยตองการศึกษาวา ผลของการกําหนด
มาตรฐานการบัญชีการเงินฉบับที่ 128 กําไรตอหุนในสหรัฐอเมริกา ซึ่งกําหนดใหธุรกิจรายงาน
กําไรตอหุนธรรมดา (Basic Earnings Per Share) แทนกําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน (Primary 
Earnings Per Share) และกําไรตอหุนปรับลด (Diluted Earnings Per Share) แทนกําไรตอหุน
ลดลงเต็มที่ (Fully Diluted Earnings Per Share) จะทําใหกําไรตอหุนที่รายงานใหมนี้ มีความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีข้ึนหรือไม  
                                                                คณะผูวิจัยศึกษาขอมูลรายป ตั้งแตป ค.ศ. 1975 – 
1993 จากฐานขอมูล Standard and Poor’ s Compustat โดยมีหลักเกณฑวา 1) บริษัทตองมี
โครงสรางสวนทุนที่ตองปรับปรุงเปนหุนสามัญเทียบเทา 2) ตองเปนบริษัทที่มีผลกําไรจากการ
ดําเนินงานเทานั้น  
                                                                ผลการวิเคราะหขอมูล 3,646 ปบริษัทพบวา 
                                                                1) ความสามารถโดยเปรียบเทียบของกําไรตอหุน
ธรรมดา กําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน และกําไรตอหุนปรับลด ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยขอมูล
แตละรายการกับราคาหลักทรัพย ปรากฏวา เมื่อใชคาสถิติของ Voung วัดระดับนัยสําคัญของคา 
R2 ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตัวแปรแตละรายการ กําไรตอหุนปรับลดมีความสามารถ
โดยเปรียบเทียบมากที่สุด และกําไรตอหุนธรรมดามีความสามารถโดยเปรียบเทียบนอยที่สุด 
                                                                2) ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรตอหุนธรรมดา 
กําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน และกําไรตอหุนปรับลด ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยขอมูลคร้ังละคู
กับราคาหลักทรัพย เพื่อเปนตัวแบบรวม (Full Model) และนําคา R2 ที่ไดไปหักจากคา R2 จาก  
ตัวแบบกําไรตอหุนแตละตัวแปร (Reduced Model) ปรากฏวา เมื่อใชคาสถิติ F สวนเพิ่มวัด
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ระดับนัยสําคัญทางสถิติ กําไรตอหุนปรับลดมียังคงมีความสามารถสวนเพิ่มมากที่สุด และกําไร
ตอหุนธรรมดามีความสามารถสวนเพิ่มนอยที่สุด 
                                                                3) ความสามารถโดยเปรียบเทียบของกําไรตอหุน
ธรรมดากับกําไรตอหุนขั้นพื้นฐาน กําไรตอหุนธรรมดากับกําไรตอหุนปรับลด และกําไรตอหุนขั้น
พื้นฐานกับกําไรตอหุนปรับลด เพื่อพิจารณาวา การเสนอขอมูลเปนชุดในรูปแบบใดจะมีประโยชน
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีที่สุด ศึกษาโดยเปรียบเทียบคา R2 จากการวิเคราะหความ
ถดถอยขอมูลแตละคูกับราคาหลักทรัพย ปรากฏวา เมื่อใชคาสถิติ Voung ตรวจสอบระดับนัย
สําคัญ กําไรตอหุนขั้นพื้นฐานกับกําไรตอหุนปรับลดมีความสามารถโดยเปรียบเทียบมากที่สุด 
และกําไรตอหุนธรรมดากับกําไรตอหุนปรับลดมีความสามารถสวนเพิ่มนอยที่สุด 
                                                                คณะผูวิจัยยังไดทดสอบเพิ่มเติม โดย 1) เปลี่ยน    
ตัวแปรตามเปนผลตอบแทนรายปของหลักทรัพย 2) เพิ่มตัวแปรสวนเปลี่ยนแปลงของกําไรแตละ
รายการ 3) เพิ่มตัวแปรมูลคาตามบัญชีตอหุน พบวา ผลการวิจัยไมแตกตางจากผลการวิจัยหลัก 
ซึ่งแสดงวา การกําหนดมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 128 กําไรตอหุน ทําใหขอมูลกําไรตอหุนที่   
รายงานตามมาตรฐานการบัญชีใหมมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น 
                                                  1.4.2 ปญหาขอมูลสําหรับการวิเคราะห  
                                                  เนื่องจากกอนป พ.ศ. 2536 ผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูล
งบการเงินเฉพาะของบริษัทมากกวางบการเงินรวม ทั้งนี้อาจเปนเพราะสาเหตุสําคัญหลาย
ประการ ไดแก 
                                                  1) บริษัทตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคลจากผลกําไรทางภาษีที่
ปรับปรุงจากกําไรทางบัญชีตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท จึงมุงใหความสนใจกับผลดําเนินงาน
ของงบการเงินเฉพาะของบริษัทที่จะตองนําไปเปนฐานเงินไดในการคํานวณภาษี หากบริษัทมี
ภาษีเงินไดนิติบุคคลที่ตองชําระมาก เงินปนผลที่ผูลงทุนจะไดรับยอมลดลง 
                                                  2) แมวาตลาดหลักทรัพยจะกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนตอง
นําสงงบการเงินรวม หากบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาตมีการลงทุนในบริษัทยอยเกนิ
รอยละ 50 ตั้งแตป พ.ศ. 2523 แตมาตรฐานการบัญชีที่ใชเปนหลักเกณฑในการปฏิบัติเร่ิมมีผล
บังคับต้ังแตป พ.ศ. 2534 จึงทําใหบางบริษัทขาดแนวทางสําหรับปฏิบัติ หรือบางบริษัทที่มีความ
ยุงยากในการจัดทํางบการเงินรวม อาจทํางบการเงินรวมโดยละเลยรายการที่สําคัญบางประการ 
เชน การตัดรายการระหวางกันใหถูกตอง ประกอบกับผูลงทุนหรือนักวิเคราะหทางการเงินที่ทํา
หนาที่แนะนําการลงทุนขาดความรูความเขาใจรายการทางบัญชีในงบการเงินรวม อาท ิ รายการ
สวนของผูถือหุนสวนนอย จึงยังคงติดตามเฉพาะขอมูลตามงบการเงินเฉพาะของบริษัทเทานั้น 
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                                                  3) การจัดทํางบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกอนป พ.ศ. 
2537 มิไดบังคับใหมีการบันทึกบัญชีเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสีย และบริษัทจดทะเบียนสวนใหญ
ยังไมมั่นใจวา หากรับรูผลการดําเนินงานของบริษัทยอยและบริษัทรวมที่ไปลงทุนแลว จะตองนํา
ผลกําไรที่ยังไมเกิดขึ้นจริงนั้นไปคํานวณภาษีเงินไดหรือไม จึงทําใหบริษัทสวนใหญยังไมบันทึก
บัญชีเงินลงทุนตามวิธีสวนไดเสยี และทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของงบการเงิน
เฉพาะของบริษัทแตกตางจากงบการเงินรวมมาก ซึ่งอาจเปนผลใหการพิจารณาความสัมพันธ
ระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพยอาจบิดเบือนไป  
                                                  4) การเปดเผยขอมูลของตลาดหลักทรัพยกอนป พ.ศ. 2537 
ขอมูลที่ตลาดหลักทรัพยนํามาเปดเผย เชน มูลคาตามบัญชีหรือกําไรทางบัญชีที่แสดงในขอมูล
การซื้อขายรายวัน รวมถึงในเอกสารสรุปผลการดําเนินงานประจําป ยังคงใชขอมูลจากงบการเงิน
เฉพาะของบรษิัท จึงทําใหอัตราสวนราคาหลักทรัพยตอกําไร และอัตราสวนราคาหลักทรัพยตอ
มูลคาตามบัญชีที่แสดงไวกอนป พ.ศ. 2537 ตางจากอัตราสวนที่ผูลงทุนควรนําไปพิจารณา
ประกอบการตัดสินใจลงทุน  
                                                  การเปดเผยขอมูลเร่ิมไดรับการแกไข โดยบริษัทจดทะเบียนนํา
งบการเงินรวมเสนอในรายงานประจําปของบริษัทในป พ.ศ. 2536 สวนขอมูลสถิติการซื้อขาย
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยเร่ิมปรับปรุงตั้งแตป พ.ศ. 2537 และบรษิัทจดทะเบียนเริ่มนํางบ
การเงินรวมเสนอเปรียบเทียบกับงบการเงินเฉพาะของบริษัทในหนาเดียวกันตั้งแต ป พ.ศ. 2541  
                                                  จากเหตุผลดังกลาวขางตน วิทยานิพนธนี้จึงขอเสนอวรรณคดี
ปริทัศนเกี่ยวกับปญหาดังกลาวที่อาจกระทบตอการประเมินความสามารถของขอมูลทางบัญชี
จากงบการเงินรวมและงบการเงินของบริษัทมา เพื่อแสดงถึงเหตุผลประกอบการเลือกขอมูลมา
เพื่อใชในการวิเคราะหและทดสอบตอไป 
                                                                1.4.2.1 การประเมินความสามารถของขอมูลทาง
บัญชีจากงบการเงินรวมเปรียบเทียบกับงบการเงินเฉพาะของบริษัทในการใชอธิบายราคา            
หลักทรัพย: กรณีบริษัทในตลาดหลักทรัพยมาดริด ประเทศสเปน โดย Abad และคณะ (2000) 
                                                                แรงบันดาลใจของคณะผูวจิยัเกดิจากงานวจิยัในอดตี 
ซึ่งมีผูศึกษาวา ขอมูลทางบัญชีในงบการเงินรวมสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา      
ขอมูลจากงบการเงินของบริษัทหรือไม ทั้งนี้เนื่องจากผลงานวิจัยในอดีตยังขัดแยงกัน  
                                                                คณะผูวิจัยศกึษาขอมลูของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย
มาดริดแหงประเทศสเปน ในชวงป ค.ศ.1991 ซึ่งเปนปแรกที่ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัท   
จดทะเบียนที่มิใชธุรกิจประเภทสถาบันการเงินตองจัดทํางบการเงินรวม จนถึง ป ค.ศ. 1997 โดย
ประยุกตตัวแบบของ Ohlson (1995) พิจารณาตัวแปรอิสระ คือ กําไรทางบัญชี (Eit) และมูลคา
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ตามบัญชี (BVit) ตามงบการเงินของบริษัท กับผลตางระหวางของขอมูลทั้งสองกับขอมูลเดียวกัน
ตามงบการเงินรวม ( คือ Epit - Eit และ BVpit - BVit)  ผลปรากฏวา สัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีตามงบการเงินของบริษัท และสัมประสิทธิ์ของผลตางของขอมูลทั้งสองกับ 
ขอมูลตามงบการเงินรวม มีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งหมายถึง ขอมูลตามงบการเงินรวมสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาขอมูลตามงบการเงินของบริษัท คณะผูวิจัยใหเหตุผลวา เพราะ
งบการเงินรวมมีการนําเสนอขอมูลคาความนิยม ซึ่งใชในการประมาณกําไรและกระแสเงินสดใน
อนาคต ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจากงบการเงินรวมสามารถในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยดีกวาขอมูลเดียวกันจากงบการเงินของบริษัท อยางไรก็ดี สําหรับรายการสวนของ
ผูถือหุนสวนนอย ผลปรากฏวา ขอมูลดังกลาวไมทําใหความสามารถในการอธิบายเพิ่มข้ึนมาก
กวาขอมูลตามงบการเงินของบริษัท 
                                                                1.4.2.2 งานวิจัยเรื่องการทดสอบประโยชนของขอมูล
งบการเงินตอนักวิเคราะหการลงทุนแบบอิงปจจัยพื้นฐาน  โดย Sunti Tirapat และ Pornanong 
Penpas (1998)  
                                                                คณะผูวิจัย ตองการตรวจสอบวา ขอมูลงบการเงิน
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีประโยชนตอการพยากรณผลตอบแทนของ   
หลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุนในอนาคตไดหรือไม โดยใชขอมูลงบการเงินจากฐานขอมูล 
PACAP ชวงป ค.ศ. 1980 ถึง 1985 จัดทําอัตราสวนทางการเงิน 48 รายการ สําหรับเปนตัวแปร
ในการสรางตัวแบบเพื่อการพยากรณโอกาสที่ผลกําไรของบริษัทจะลดลงชวงป ค.ศ. 1986 ถึง 
1990  
                                                                ผลปรากฏวา แมวาตัวแบบการพยากรณผลตอบแทน
จะใหผลที่ใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนจริง แตเมื่อนําขอมูลนี้ไปประกอบกลยุทธในการจัดกลุม
หลกัทรัพยเพื่อการลงทุน (Investing Strategy) พบวา กลุมหลักทรัพยที่จัดตามกลยุทธการลงทุน
ที่อางอิงจากผลการพยากรณกําไร ไมสามารถทําใหไดรับผลตอบแทนเกินปกติจากการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยดังกลาว ซึ่งคณะผูวิจัยไดอธิบายผลวา อาจเปนเพราะปญหาคุณภาพของขอมูล
ตามงบการเงิน อยางไรก็ดี คณะผูวิจัยไมไดชี้แจงวา ไดมีการตรวจสอบขอมูลงบการเงินวา เปน
ขอมูลจากงบการเงินเฉพาะของบริษัทหรืองบการเงินรวม และกรณีที่เปนขอมูลตามงบการเงิน
เฉพาะของบริษัท ไดปรับปรุงเปนขอมูลตามงบการเงินรวมหรือไม 
                                                  จากวรรณคดีปริทัศนในสวนของตัวแบบที่ศึกษา มีสาระสําคัญ
คือ แมการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยที่คณะผูวิจัยเลือกใชเพื่อศึกษา จะทําไดสะดวกและเขาใจงาย แตตัวแบบที่ใชอยูใน
ปจจุบันยังคงมีปญหา ทําใหการวิเคราะหและสรุปผลจากตัวแบบตาง ๆ ตองมีการตรวจสอบ
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ปญหาเหลานี้ และพยายามดําเนินการแกไขเพื่อใหสรุปผลไดถูกตองและนําผลไปใชไดอยาง
เหมาะสมยิ่งขึ้น สําหรับงานวิจัยของ Biddle และคณะ (1995) เปนแนวทางหลักที่สามารถนํามา
วิเคราะหและทดสอบเพื่อตอบปญหาการวิจัยตามวิทยานิพนธนี้ และวิธีการวัดระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติดวยคาสถิติ F สวนเพิ่มของ Balsum และ Lipka (1998) จะเปนการยืนยันความถูกตอง
ของผลการวิจัยไดดีกวาผลการวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ซึ่งมิไดมีการทดสอบทางสถิติ 
                                                  ในสวนของขอมูลที่ใชวิเคราะหจะเหน็วา การใชขอมูลจาก    
งบการเงินเฉพาะของบริษัทหรือขอมูลจากงบการเงินรวม อาจทําใหความสัมพันธของขอมูลทาง
บัญชีกับราคาหลักทรัพยแตกตางกัน วิทยานิพนธนี้จึงนําประเด็นดังกลาวมาประกอบการรวบรวม
และวิเคราะหขอมูลตอไป 
 
                         จากวรรณคดีปริทัศนในสวนที่ 1 เกี่ยวกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยน
แปลงแนวคิดทางบัญชี และตามกลุมอุตสาหกรรม สรุปไดวา  
                         1) การศึกษาเรื่องความสามารถของกําไรทางบญัชีและมูลคาตามบัญชีในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยของไทยยังมีผูสนใจศึกษานอยและเปนการศึกษาขั้นตน ผลสรุปจาก
การวิเคราะหขอมูลรายปกับรายไตรมาสของชวงเดียวกันยังขัดแยงกัน ทําใหยังไมสามารถสรุปได
วา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของไทยมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยจริงหรือ
ไม มีทิศทางการเปลี่ยนแปลงเปนอยางไร 
                         2) กระบวนการปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีที่ไทยกําลังดําเนินการอยู อาจทําให
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากขึ้น  
                         3) การศึกษาผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรมโดยใชตัวแปรหุนแทน เพื่อควบคุม
อิทธิพลของความแตกตางของกลุมอุตสาหกรรมที่อาจมีผลตอการศึกษาอาจเกิดผลหักลางกัน ทํา
ใหไมสามารถทราบวา กลุมอุตสาหกรรมมีผลมากนอยเพียงใดตอการใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองใน
การอธิบายราคาหลักทรัพย การศึกษาแยกตามกลุมอุตสาหกรรมจึงอาจใหผลแตกตางไป และ
ควรศึกษาเพิ่มในประเด็นนี้ 
                         4) ตัวแบบและขอมูลที่ใชศึกษาอาจมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยเฉพาะปญหาเชิงเศรษฐมิติที่อาจ
กระทบตอการแปลผล จึงควรตรวจสอบประเด็นเหลานี้ดวย 
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                         2. ปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
 
                         ผลการศึกษาขางตนแสดงใหเห็นวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีกับความ
สามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยอาจเพิ่มข้ึนหรือลดลง วิทยานิพนธนี้
จึงตองการศึกษาปจจัยที่อาจมีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสอง ดังนั้น ในสวนนี้จึงจะ
รวบรวมเอกสารทางวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับปจจัยแตละปจจัย ไดแก ผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของกิจการ รายการสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน รายการประเมินราคาสินทรัพยใหม กําไรที่มี
อัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และรายการบัญชีที่ยึดถือหลักจับคูคาใชจายกับ
รายได โดยคาดวาปจจัยขางตนเหลานี้จะเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคา
ตามบัญชี) สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบญัชี (กําไรทางบัญชี)  
                                       2.1 ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก (Loss from Major 
Operation) มีงานวิจัยที่เกี่ยวของ ไดแก งานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) และงานวิจัยของ 
Franzen (2001) 
                                                  2.1.1 Collins และคณะ (1997) อภิปรายวาหากธุรกิจมีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลักหรือขาดทุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําขึ้น อาจแสดงถึง
ปญหาสุขภาพการเงินของธุรกิจหรือกรณีที่ปญหานี้มีความรุนแรงอาจหมายถึง ความดํารงอยูของ
กิจการ ผูลงทุนจะใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีลดลง และพิจารณาใหความสาํคัญของมูลคา
ตามบัญชี เพื่อตัดสินใจจําหนายหลักทรัพยนั้น (Liquidate Option) และอาจทําใหมูลคาตาม
บัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี   
                                                  เหตุผลอีกประการหนึ่ง ไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงาน
หลักอาจเกิดขึ้นจากแนวปฏิบัติทางบัญชีเร่ืองหลักความระมัดระวัง ซึ่งหลักการจะนี้ใชในกรณีที่
รายการคาของธุรกิจยังมีความไมแนนอนในสภาพการณที่เปนอยู โดยหลักความระมัดระวังจะ
กําหนดใหธุรกิจตองบันทึกรับรูผลขาดทุนและหนี้สินทันที ขณะที่ไมบันทึกรับรูหากเปนผลกําไร
หรือสินทรัพย โอกาสการบันทึกรายการที่ไมเทาเทียมกันนี้ อาจทําใหกําไรทางบัญชีของธุรกิจลด
ความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลง เพราะความเอนเอียงดังกลาว ทําใหกําไรทาง
บัญชีต่ํากวาความคาดหวังของผูลงทุน และมูลคาตามบัญชีมีความสําคัญยิ่งขึ้น  
                                                  คณะผูวิจัยตรวจสอบโดยแยกกลุมตัวอยางเปนกลุมที่มีผลการ
ดําเนินงานเปนผลขาดทุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํากับกลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงาน
หลัก และวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวางระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชีและ
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มูลคาตามบัญชีของแตละกลุม ผลจากการเปรียบเทียบคา R2 สวนเพิ่ม ปรากฏวา ในกลุมที่มีผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคาเดียวกันของกําไร
ทางบัญชี แสดงวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี ขณะที่กลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงานหลัก คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี แสดงวา กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี คณะผูวิจัยจึงสรุปวา ผลขาดทุนจากการ
ดําเนินงานหลักเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชีตามเหตุผลที่อภิปรายไว 
                                                  คณะผูวิจัยไดทดสอบเพิ่มเติมโดยนํากลุมตัวอยางมาแบงเปน 
10 กลุม (Decile) โดยกลุมที่ 1 มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอราคาหลักทรัพยนอยที่
สุด และกลุมที่ 10 มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอราคาหลักทรัพยสูงที่สุด ผลปรากฏ
วา คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของกลุมที่มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอ
ราคาหลักทรัพยนอยสูงกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีของกลุมที่มีอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานหลักตอราคาหลักทรัพยมากสูงกวาคาเดียว
กันของมูลคาตามบัญชี และจากจํานวนบริษัทที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักที่เพิ่มข้ึน
อยางมากในชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตาม
บัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการสนับสนุนวา ขาดทุน
จากการดําเนินงานหลักเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธบิายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                                  2.1.2 Franzen (2001) ตองการจําแนกใหเห็นวา ผลขาดทุน
ของกิจการอาจมีความสําคัญตอการใชกําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยตางกันตามลักษณะและสาเหตุที่ทําใหเกิดผลขาดทุน 
                                                  ผูวิจัยจําแนกประเภทผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักของ
ธุรกิจตามสาเหตุของผลขาดทุนและความถี่ของการเกิดผลขาดทุนเปน 4 ประเภท ไดแก 1) ผล
ขาดทุนที่สะทอนใหเห็นวาธุรกิจประสบปญหาทางการเงิน 2) ผลขาดทุนชั่วคราว 3) ผลขาดทุน
จากการลงทุนในสินทรพัยไมมีตัวตน 4) ผลขาดทุนจากการปรับโครงสรางกิจการ เพื่อช้ีใหเห็นวา 
หากธุรกิจการประสบปญหาขาดทุนจากการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนหรือจากการปรับโครง
สรางธุรกิจแลว ราคาหลักทรัพยจะสัมพันธกับกําไรทางบัญชีในทางตรงขาม คือ ธุรกิจที่มีขาดทุน
จากสาเหตุดังกลาว ราคาหลักทรัพยจะยังคงเพิ่มสูงขึ้นอยู เนื่องจากผูลงทุนตระหนักถึงความ
พยายามปรับปรุงแกไขการดําเนินงานหรือโอกาสที่กิจการจะไดรับกําไรในอนาคตจากการลงทุน
ในสินทรัพยไมมีตัวตน ขณะที่กิจการที่ประสบปญหาผลขาดทุนจากการปญหาทางการเงินและมี
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แนวโนมจะขายกิจการหรือขาดทุนเกิดขึ้นชั่วคราว ราคาหลักทรัพยจะสัมพันธในทางเดียวกับกําไร
ทางบัญชี คือ ยิ่งขาดทุนเพิ่มมาก ราคาหลักทรัพยยิ่งลดลงมาก  
                                                  ผูวิจัยทดสอบโดยแบงขอมูลของกลุมตัวอยางตั้งแตป 
ค.ศ.1979 – 1998 ตามสาเหตุที่ทําใหเกิดผลขาดทุน นําไปวิเคราะหความถดถอยเปรียบเทียบใน
แตละกลุมที่แบงตามสาเหตุของผลขาดทุน ระหวางบริษัทที่เปนตัวอยางทั้งหมดของกลุมนั้นกับ
บริษัทที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก ผลการวิจัยทั้งหมดเปนไปตามสมมติฐาน คือ บริษัทที่มี
ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักเนื่องจากมีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนมากหรือเปนบริษัท
ที่อยูในชวงระหวางการปรับโครงสรางหนี้ ราคาหลักทรัพยจะสัมพันธในทางตรงขามกับกําไรทาง
บัญชี ขณะที่กลุมที่มีผลขาดทุนชั่วคราวและกลุมที่มีผลขาดทุนและคาดวาจะเลิกกิจการ ราคา
หลักทรัพยจะสัมพันธในทิศทางเดียวกับกําไรทางบัญชี นอกจากนี้ในการวิเคราะหความถดถอย
รายปแยกตามกลุมที่มีสาเหตุของผลขาดทุนแตละกลุม ผลการศึกษายังคงสนับสนุนผลการศึกษา
ในภาพรวมดวย ซึ่งแสดงใหเห็นวา ลักษณะของผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักอาจทําใหกําไร
ทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกัน 
                                       2.2 ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (One-time Items) โดย 
Collins และคณะ (1997) และ Clayman (1995) 
                                       รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา หมายถึง รายการที่เกิดขึ้นในงบกําไร
ขาดทุน แตมิไดเกิดขึ้นสม่ําเสมอในการดําเนินธุรกิจ เชน รายการพิเศษ การยกเลิกสวนงาน ผล
สะสมของการเปลี่ยนแปลงหลักการบัญชี รายการที่ผิดปกต ิรายการที่ไมเกิดขึ้นบอย รวมถึง กําไร
(ขาดทุน) จากการจําหนายสินทรัพยหรือเงินลงทุน และสํารองผลขาดทุนทางการบัญชีที่ยังไมเกิด
ข้ึนจริง เปนตน  
                                                  2.2.1 Collins และคณะ (1997) เสนอแนวคิดเกี่ยวกับรายการ
ที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําวา รายการเหลานี้ขึ้น จะทําใหกําไรมีความผันผวน และแสดงถึงคุณภาพ
ของกําไรที่ลดลง เนื่องจาก ธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา จะไมสามารถรักษาระดับกําไร
ใหสม่ําเสมอ จึงทําใหผูลงทุนนํากําไรทางบัญชีไปใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดยาก และอาจทําให
มูลคาตามบัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทางบัญชี 
                                                  คณะผูวิจัยทดสอบปจจัยนี้ โดยแยกวิเคราะหความถดถอย
เปรียบเทียบระหวางกลุมธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํากับกลุมที่ไมมีรายการนี้ ปรากฏ
วา ในกลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี ขณะที่กลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา หลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี 
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คณะผูวิจัยจึงสรุปวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีตามเหตุผลที่อภิปรายไว 
                                                  นอกจากนี้ คณะผูวิจัยยังทดสอบยืนยันโดย แบงกลุมตัวอยาง
เปน 4 กลุม คือ 1) กลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงานหลักและไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
2) กลุมที่มีกําไรจากการดําเนินงานหลักและมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 3) กลุมที่มีขาดทุน
จากการดําเนินงานหลักและไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 4) กลุมที่มีขาดทุนจากการดําเนิน
งานหลักและมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ปรากฏวา กลุมที่ 1) กําไรทางบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ขณะที่กลุมอ่ืน มูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งแสดงใหเห็นวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปน
ประจําเปนสาเหตุทําใหความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีมากกวาคาเดียวกันของมูลคา
ตามบัญชีจริง 
                                                  คณะผูวิจัยไดทดสอบเพิ่มเติมโดยนํากลุมตัวอยางมาแบงเปน 
10 กลุม (Decile) โดยกลุมที่ 1 ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา และกลุมที่ 10 มีรายการที่ไมเกิด
ขึ้นเปนประจํามากที่สุด ผลการศึกษาพบวา คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีของกลุมที่ไมมี 
รายการที่ไมเกิดขึ้นประจําสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาบัญชี ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีของกลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํามูลคามากที่สุดสูงกวาคาเดียวกันของกําไรทาง
บัญชี และจากการศึกษาพบวา อัตราสวนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอกําไรสุทธิที่มีแนวโนม
เพิ่มข้ึนตลอดชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตาม
บัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการสนับสนุนวา รายการที่
ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปนสาเหตุที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชีจริง 
                                                  2.2.2 Clayman (1995) กลาววา แมบางครั้งนักวิเคราะหทาง
การเงินจะละเลยรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําเพราะถือวาเปนรายการที่ไมมีความสําคัญและคิดวา
ธุรกิจไมไดมีรายจายเปนเงินสด แตแทจริงแลว รายการเหลานี้ลวนมีรายจายที่ธุรกิจตองจายเปน
เงินสดไปแลวในอดีตหรือตองจายเงินสดในอนาคต อาทิ การยกเลิกสวนงาน คือ การสูญเสียเงิน
ลงทุนเริ่มแรก หรือคาใชจายที่ตั้งคางจายไว คือ การสูญเสียเงินสดในอนาคต และผูลงทุนให
ความสําคัญกับรายการเหลานี้ 
                                                  ผูวิจัยทดสอบความสําคัญของรายจายที่ไมเกิดขึ้นเปนประจาํที่
ทําใหกําไรลดลง โดยรวบรวมขอมูลของหลักทรัพย 124 บริษัทที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา
ตั้งแต 3 ปขึ้นไปในชวงป ค.ศ. 1985 – 1994 พบวา เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมนี้กับ ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม S & P 500 กลุม Russell 300 กลุม Russell 1000 
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กลุม Russell 2000 กลุมหลักทรัพยที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําจะมีผลตอบแทนเฉลี่ยเพียง 
36% ซึ่งต่ํากวากลุมหลักทรัพยที่สําคัญที่ยกมาเปรียบเทียบอยางมาก  
                                                   เมื่อแยกวิเคราะหขอมูลในชวงป ค.ศ. 1985 – 1989 ในกลุม
หลักทรัพยที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําที่ทําใหกําไรลดลงตั้งแต 3 ปขึ้นไปในชวงดังกลาว มี
หลักทรัพยเพียง 19 หลักทรัพยเทานั้นที่มีผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยในกลุม S & P 500 และมี
หลักทรัพยถึง 37 บริษัทที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนลบ และแมวาในชวงป ค.ศ. 1989 – 
1994 จะมีหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยในกลุม S & P 500 เพิ่มข้ึน แตหลักทรัพย
ที่มีผลตอบแทนเปนลบยังสูงถึง 53 หลักทรัพย ซึ่งแสดงใหเห็นวา ตลาดทุนใหความสําคัญกับ 
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
                                       2.3 ปจจัยขนาดของธุรกิจ (Firm Size) โดย Collins และคณะ (1997)  
                                       Collins และคณะ (1997) ใหเหตุผลวา จํานวนธุรกิจขนาดเล็กที่เพิ่ม
ขึ้นในตลาดทุน เปนปจจัยทําใหมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชี เนื่องจาก ธุรกิจขนาดเล็กอาจมีความสามารถในการดําเนินงานนอยกวา 
และประสบผลขาดทุนไดงายกวาธุรกิจขนาดใหญ หรือกําไรของธุรกิจขนาดเล็กผันผวนมากกวา 
การใชกําไรทางบัญชีของธุรกิจขนาดเล็กในการวัดมูลคาของธุรกิจจึงทําไดยากกวา ดังนั้นเมื่อมี
ธุรกิจขนาดเล็กเพิ่มข้ึนในตลาดทุน จึงทําใหกําไรทางบัญชีลดความสําคัญในการอธิบายราคา
หลักทรัพยลง และมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน  
                                       คณะผูวิจัยใชมูลคาตลาดที่ปรับอัตราเงินเฟอเปนเกณฑในการแบง
กลุมตัวอยางเปน 10 กลุม (Decile) โดยกลุมที่ 1 คือ กลุมที่มีมูลคาตลาดต่ําที่สุด และกลุมที่ 10 
มีมูลคาตลาดสูงที่สุด ผลการวิเคราะหความถดถอยระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชี พบวา กลุมที่ 1 ซึ่งเปนธุรกิจขนาดเล็ก คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
สูงกวาคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี ขณะที่กลุมที่ 10 ซึ่งเปนธุรกิจขนาดใหญ คา R2 สวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี ซึ่งแสดงวา ขนาดของธุรกิจโดยเฉพาะ
ธุรกิจขนาดเล็ก เปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี  
                                       คณะผูวิจัยไดศึกษาเพิ่มเติม โดยรวบรวมจํานวนธุรกิจที่เลิกดําเนินการ
ในกลุมตัวอยาง 10 กลุมที่แบงตามขนาดของธุรกิจ พบวา กลุมธุรกิจขนาดเล็กมีจํานวนธุรกิจที่
เลิกดําเนินงานมากที่สุด และกลุมธุรกิจขนาดใหญมีจํานวนธุรกิจที่เลิกดําเนินงานนอยที่สุด และ
จากการศึกษาคาเฉลี่ยของมูลคาตลาดที่แปลงคาเปนคาล็อการิธึมธรรมชาติ พบวา บริษัทใน
ตลาดหลักทรัพยมีธุรกิจขนาดเล็กเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่ศึกษา โดยเฉพาะภายหลังป ค.ศ.1974 ที่
ตลาดหลักทรัพย NASDAQ เร่ิมเปดดําเนินการ ทําใหคาเฉลี่ยของมูลคาตลาดมีแนวโนมที่ลดลง 
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ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการยืนยันวา ธุรกิจขนาดเล็กมีความสามารถในการ
บริหารงานนอย จึงทําใหการดําเนินธุรกิจไมประสบความสําเร็จและตองเลิกกิจการ ทําใหผูลงทุน
ใชมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
                                       2.4 ปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถนํามาบันทึกบัญชี 
(Unrecorded Intangibles) โดย Collins และคณะ (1997)  
                                       คณะผูวิจัยพิจารณาวาสินทรัพยไมมีตัวตน อาทิ ความสามารถของ    
ผูบริหารและบุคลากร สิทธิครอบครองและใชประโยชนจากความรูทางเทคโนโลยีที่ธุรกิจพัฒนา
ข้ึน การตีราคาตราสินคาของผลิตภัณฑ อาจบงชี้ถึงมูลคาการตลาดของกิจการในอนาคต เพราะ
สินทรัพยไมมีตัวตนเหลานี้แสดงถึงศักยภาพของธุรกิจที่จะมีพนักงานที่มีความรูความสามารถ มี
เทคโนโลยีที่มีประสิทธิภาพ ทําใหดําเนินการไดกาวหนาและมีโอกาสที่จะประสบความสําเร็จใน
อนาคต แตเนื่องจากปจจุบันมาตรฐานการบัญชีอนุญาตใหบันทึกสินทรัพยไมมีตัวตนเฉพาะบาง
รายการ ทําใหธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีอยูมาก  และตองบันทึกราย
จายเพื่อสินทรัพยไมมีตัวตนเปนคาใชจายประจํางวด ซึ่งเปนผลใหกําไรของกิจการลดลง ผูลงทุน
จึงมีความคาดหวังกับมูลคาตามบัญชีของธุรกิจ มูลคาตามบัญชีจึงมีความสําคัญตอการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน ขณะที่กําไรทางบัญชีอธบิายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได
ลดลง 
                                       คณะผูวิจัยตรวจสอบประเด็นนี้ โดยแยกบริษัทที่เปนตัวอยางที่อยูใน
กลุมรหัสอุตสาหกรรม (SIC Codes) 282 พลาสติกและวัตถุสังเคราะห 283 ผลิตภัณฑเวชภัณฑ 
357 คอมพิวเตอรและอุปกรณสํานักงาน 367 ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส 48 ส่ือสาร 73 บริการธุรกิจ 
และ 87 ธุรกิจบริการวิชาชีพวิศวกรรม การบัญชี การวิจัยและพัฒนา และการบริหาร เปนกลุม
ธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก และธุรกิจที่อยูในรหัสอุตสาหกรรมอื่น
เปนธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย ผลการศึกษาพบวา กลุมตัวอยางที่
มีสินทรัพยไมมีตัวตนมาก มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชี ขณะที่กลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนนอย กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชี จึงสรุปไดวา รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีเปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                       คณะผูวิจัยไดศึกษาเพิ่มเติม โดยรวบรวมจํานวนธุรกิจในอุตสาหกรรม
ที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนมาก พบวา บริษัทเหลานี้มีจํานวนมากขึ้นตามระยะเวลา ซึ่งสอดคลองกับ
การศึกษาชวงแรกที่คณะผูวิจัยพบวา มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี จึงเปนการยืนยันวา ธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก 
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นอกจากจะทําใหกําไรทางบัญชีของธุรกิจลดลง เนื่องจากธุรกิจตองบันทึกสินทรัพยเหลานั้นเปน
คาใชจาย ซึ่งทําใหผูลงทุนใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีลดลง ผูลงทุนยังมีความคาดหวังวา
ธุรกิจจะมีความสามารถในการประกอบการที่ดีข้ึน ทําใหมูลคาของกิจการเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต    
ผูลงทุนจึงใชมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี จึงเปนการ
สนับสนุนวาสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                       ในงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) คณะผูวิจัยยังใชวิธีวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ โดยตัวแปรตามไดแก คา R2 รวม คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี และ
คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี พรอมทั้งคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชี
ของแตละปหาความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ ไดแก คาเฉลี่ยของขอมูลที่เปนปจจัยทั้งสี่ปจจัยใน
แตละป และตัวแปรหุน (Dummy variable) คือ เวลา (Time) ซึ่งเปนคาของชวง 1 – 41 ตามป 
ค.ศ. สรุปผลวา การลงทุนในรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลดําเนินงานที่
เปนผลขาดทุน จํานวนธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา และจํานวนธุรกิจขนาดเล็กที่เพิ่ม
ขึ้น เปนสาเหตุทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง และมูลคาตาม
บัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึน  
                                       2.5 ปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน (Gain or Loss from Foreign 
Currency Transaction) โดย Graham และคณะ (2000)  
                                       ผลจากการศึกษาขอมูลรายไตรมาสตั้งแตไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 1992 – 
ไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1998 พบวา มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี ประกอบกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนหลังจากการประกาศลอยตัวคาเงิน
บาทในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ทําใหคณะผูวิจัยศึกษาตองการศึกษาวา ความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชีหรือไม 
                                       คณะผูวิจัยทดสอบโดยแยกกลุมตัวอยางเปนกลุมขอมูล 4 ไตรมาส
กอนคาเงินบาทลอยตัว และกลุมขอมูล 4 ไตรมาสหลังคาเงินบาทลอยตัว เพื่อยืนยันวา ปจจัยคา
เงินบาทลอยตัวและอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวนมีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ผลปรากฏวา มูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีภายหลังวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัวจริง  
                                       คณะผูวิจัยยังทดสอบเพิ่มเติม โดยแยกศึกษาเปนกลุมธุรกิจที่มีผลการ
ดําเนินงานเปนกําไรกับกลุมที่ผลการดําเนินงานเปนขาดทุนเปรียบเทียบ 4 ไตรมาสกอนและหลัง
วิกฤตการณเชนกัน พบวา กลุมที่ผลการดําเนินงานเปนกําไร ความสามารถของขอมูลทางบัญชี
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ทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจะลดลงภายหลังวิกฤตการณ ขณะที่กลุมที่มีผลขาดทุน 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยกลับเพิ่มข้ึน 
คณะผูวิจัยสรุปวา ผลการวิจัยสอดคลองกับงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ในเรื่อง ผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก กลาวคือ รายการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนนี้ไมใชผลขาดทุน
ที่เกิดขึ้นถาวร เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยนมีการปรับตัวเพิ่มคาขึ้นในชวงไตรมาสที่ 1 ของป ค.ศ. 
1998 จึงทําใหกลุมที่มีผลขาดทุน คา R2 รวมกลับสูงขึ้น ขณะที่กลุมที่ผลการดําเนินงานเปนกําไร 
ไดรับผลตรงขาม เพราะผูลงทุนคาดวากลุมบริษัทที่มีผลขาดทุนมีโอกาสที่จะมีผลการดําเนินงาน
ดีข้ึนตามอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งคาขึ้น จาก 57 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐชวงตนป ค.ศ.1998 เปน 
40 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐ ณ ชวงปลายไตรมาส 1 ปเดียวกันดวย อยางไรก็ตาม เนื่องจากคณะ
ผูวิจัยไมสามารถติดตามจํานวนเงินที่เปนผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนของธุรกิจได จึงยังไมได
ศึกษาในรายละเอียดถึงปจจัยดังกลาววา จะมีผลมากเพียงใดตอการอธิบายราคาหลักทรัพยดวย
ขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ 
                                       คณะผูวิจัยใชวิธีทดสอบของ Chow (Chow’ s Test) เพื่อทดสอบวา
การแบงกลุมขอมูลเปนขอมูล 4 ไตรมาสกอนและหลังวิกฤตการณการเงินมีความเหมาะสมกวา
การวิเคราะหขอมูลรวมกันหรือไม ผลการทดสอบดวยคาสถิติ F พบวา การแบงกลุมเพื่อการ
วิเคราะหเปนวิธีที่เหมาะสมทางสถิติมากกวาการวิเคราะหขอมูลรวมกันทั้งหมด เนื่องจากกลุม  
ขอมูลกอนวิกฤตการณการเงิน ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมีรูปแบบความสัมพันธที่แตกตางกลุมขอมูลหลังวิกฤตการณการเงิน 
                                       งานวิจัยในอนาคตที่คณะผูวิจัยเสนอใหศึกษาตอเนื่อง ไดแก 1) การ
ติดตามความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวของไทยวา จะมีผลตอความสามารถในการใช
ขอมูลทางบัญชีทั้งสองอธิบายราคาหลักทรัพยอยางไร 2) คณะผูวิจัยยังไมไดศึกษาผลกระทบที่
แทจริงของผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว เพราะไมสามารถรวบรวมขอมูลผลขาดทุน  
ดังกลาวได ทําใหยังไมทราบผลชัดเจนวา รายการขาดทุนดังกลาวมีอิทธิพลทําใหมูลคาตามบัญชี
อธิบายราคาหลักทรัพยไดเพิ่มข้ึนหรือไม เพียงใด 
                                       นอกจากงานวิจัยของ Graham และคณะ (2000) ที่ศึกษาผลกระทบ
ของวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัวในป พ.ศ. 2540 ที่มีตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ในป พ.ศ. 2527 ประเทศไทยมีการประกาศลดคาเงินบาท ซึ่งใน
ชวงดังกลาว สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยกําหนดบทเฉพาะกาลที่
อนุญาตใหธุรกิจสามารถเลือกตั้งพักผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนในสวนของผูถือหุนและ
ทยอยตัดจําหนายตามกําหนดการชําระหนี้ หรือตัดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนคาใชจาย
ทั้งจํานวนได ซึ่งแตกตางจากสภาพการณในป พ.ศ. 2540 ที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 30 
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กําหนดใหธุรกิจตองตัดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนคาใชจายทั้งจํานวน จึงอาจทําให
ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางจากผลงาน
วิจัยของ Graham และคณะ (2000) และเปนประเด็นหนึ่งที่ควรศึกษาตอไป 
                                       2.6 ปจจัยรายการประเมินราคาสินทรัพยเพิ่ม โดย Barth แล Clinch 
(1998) และ Jaggi และ Tsui (2001)                                   
                                       วรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยขางตนทั้งหมด เปนการศึกษา
เฉพาะปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของธุรกิจ ทั้งปจจัยเรื่องผลขาดทุนจากการดําเนินหลัก รายการ
ที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ และรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี 
ในสวนของปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน คณะผูวิจัยยังไมไดนําปจจัยดังกลาวมาประกอบการ
วิเคราะห วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้ จึงศึกษาถึงปจจัยทางบัญชีมีผลตอการใชกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย คือ การประเมินราคาสินทรัพยใหม  
                                       อยางไรก็ดี มาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกามีขอกําหนดไมให
ธุรกิจประเมินมูลคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคารและ อุปกรณเพิ่ม (Walker, 1992) เนื่องจาก
การตีราคาสินทรัพยใหมอาจเปดโอกาสใหธุรกิจตกแตงขอมูลทางบัญชีและอัตราสวนทางการเงิน 
เพื่ออํานวยความสะดวกในการดําเนินงานและเปนชองทางเพิ่มผลตอบแทนของผูบริหาร 
(Henderson และ Goodwin, 1992)  
                                       ในกรณีของไทย มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 และมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 32 อนุญาตใหธุรกิจสามารถใชราคาที่ตีใหมตามแนวปฏิบตัิที่อาจเลือก ในการบันทึกบัญชี
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ การตีราคาสินทรัพยใหมสวนใหญเปนการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม ซึ่ง
บันทึกบัญชี โดยเดบิต สินทรัพยที่ตีราคาใหม และเครดิต สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย
และแสดงรายการนี้ไวในสวนของผูถือหุน แนวปฏิบัตินี้สอดคลองกับแนวปฏิบัติทางบัญชีของ
ประเทศที่อนุญาตใหตีราคาสินทรัพยใหมและมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ แตรายการนี้จะ
ขัดแยงกับหลัก CSR เนื่องจากเปนการเพิ่มมูลคาของธุรกิจโดยไมไดผานงบกําไรขาดทุน จึงเปนที่
นาศึกษาวา รายการนี้จะมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยในกรณีของไทยหรือไม 
                                       วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้ จึงรวบรวมจากงานวิจัยของ Barth และ 
Clinch (1998) ที่ศึกษาผลการประเมินราคาสินทรัพยใหมในออสเตรเลีย และ Jaggi และ Tsui 
(2001) ที่ศึกษาเกี่ยวกับที่ประเมินราคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณใหมในฮองกง 
                                                  2.6.1 ความสัมพันธระหวางการประเมินราคาสินทรัพยมีตัวตน
และสินทรพัยไมมีตัวตนใหมกับราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของหลักทรัพย โดย  Barth และ 
Clinch (1998) 
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                                                  Barth และ Clinch (1998) ตองการศึกษาวา ในออสเตรเลีย 
1)ตลาดทุนใหความสําคัญกับการประเมินราคาสินทรัพยมีตัวตน คือ ที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
และเงินลงทุนกับสินทรัพยไมมีตัวตน ใหม ในการใชกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม และการ
ประเมินราคาสินทรัพยเพิ่มข้ึนหรือลดลงมีผลตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยอยางไร 2) ตลาดทุนพิจารณาวา ราคาที่ตีใหมโดยผูเชี่ยว
ชาญอิสระมีความเชื่อถือไดตางจากราคาที่ตีใหมโดยผูบริหารของธุรกิจหรือไม 3) การประเมิน
ราคาสินทรัพยใหมเปนขอมูลที่มีความทันตอเวลา (Timeliness) ในการพิจารณาผลตอบแทนของ
หลักทรัพยหรือไม อยางไร 
                                                  คณะผูวิจัยสุมเลือกขอมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย     
ออสเตรเลียชวงป ค.ศ. 1991 – 1995 จํานวน 234 บริษัท แบงเปนบริษัทขนาดใหญ 100 บริษัท
และบริษัทขนาดเล็ก 134 บริษัท ใน 3 กลุมอุตสาหกรรม คือ อุตสาหกรรมที่ไมดําเนินงานดานการ
เงินเปนหลักหรืออุตสาหกรรมผูผลิต พาณิชยและบริการ (Nonfinancial Industry) 100 บริษัท  
อุตสาหกรรมเหมืองแรและน้ํามัน (Mining) 76 บริษัทและอุตสาหกรรมดานการเงิน รวมถึงธุรกิจ
ประกันภัย ธุรกิจการลงทุน เงินทุนและหลักทรัพย และกองทุนอสังหาริมทรัพย (Financial 
Industry) 58 บริษัท ซึ่งการวิเคราะหและรายงานผลจะแยกตามกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้ 
                                                   คณะผูวิจัยใชตัวแบบความสัมพันธของราคาหลักทรัพยหรือ
ราคาหลักทรัพยที่นักวิเคราะหการเงินพยากรณไวกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชมีา
จําแนกรายละเอียดของกําไรทางบัญชีเปนสวนของรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําและรายการ
ประเมินราคาเงินลงทุนและที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม ทั้งในภาพรวมและที่แยกเปนกลุมที่
ประเมินราคาเพิ่มข้ึนและที่ประเมินราคาลดลง 
                                                  ผลการศึกษาพบวาในภาพรวม 1) การประเมินราคาเงินลงทุน
ใหมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ยกเวนกรณีของ
เงินลงทุนในบริษัทรวมของอุตสาหกรรมผูผลิต พาณิชยและบริการ 2) การประเมินราคาสินทรัพย
ไมมีตัวตนสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาหลกัทรัพยของทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ตางจากสมมติฐานที่คาดการณไววาจะไมมีความสัมพันธ เนื่องจากการประเมินราคา
สินทรัพยไมมีตัวตนใหมีมูลคาใกลเคียงความเปนจริงทําไดยาก ทําใหราคาประเมินใหมไมไดรับ
ความเชื่อถือ 3) การประเมินราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม พบวา มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับราคาหลักทรัพยของทุกกลุมอุตสาหกรรมอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตผลการประเมิน
ราคาสินทรัพยประเภทอาคารและอุปกรณใหมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเฉพาะอุตสาหกรรม
เหมืองแรและน้ํามัน แตไมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของธุรกิจผูผลิต พาณิชยและบริการ และ
สัมพันธในทิศทางที่ ตรงขามกับราคาหลักทรัพยของธุรกิจดานการเงิน สวนสินทรัพยประเภทที่ดิน
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ไมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของทุกกลุมอุตสาหกรรม 4) ราคาหลักทรัพยสัมพันธกับราคาที่
ประเมินโดยผูบริหารกับไมตางจากราคาที่ประเมินโดยผูเชี่ยวชาญอิสระ 5) ในดานระยะเวลาการ
ประเมิน ราคาประเมินของที่ดิน อาคารและอุปกรณในชวงระยะเวลา 3 ปที่ผานมามีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยไมตางจากราคาที่ประเมินใหมในปจจุบัน  
                                                  เนื่องจากแนวปฏิบัติทางบัญชีของออสเตรเลีย การประเมิน
ราคาสินทรัพยเพิ่มจะบันทึกในสวนของผูถือหุน สวนการประเมินราคาสินทรพัยลดลงจะบันทึก
เปนคาใชจายทันที ผลการทดสอบความสัมพันธของการประเมินราคาสินทรัพยใหมเพิ่มข้ึนและ
ลดลงกับผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวา 6) ราคาสินทรัพยที่ประเมินลดลงสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมผลิต พาณิชย และบริการ ขณะที่
สัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพยของกลุมเหมืองแรและน้ํามันและของ
กลุมธุรกิจการเงิน 7) ผลการประเมินราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนสัมพันธในทางเดียวกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพยของกลุมเหมืองแรและน้ํามันและของกลุมธรุกิจการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
และสัมพันธอยางไมมีนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมผลิต พาณิชยและ
บริการ 8) ในการพิจารณาเรื่องขนาดของกิจการ ผลการประเมินราคาสินทรัพยประเภทที่ดิน 
อาคารและอุปกรณใหมสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของธุรกิจขนาดเล็กในอุตสาหกรรมผลิต 
พาณิชย และบริการและของธุรกิจขนาดเล็กดานการเงิน 
                                                  2.6.2 แรงจูงใจของฝายบริหารและการประเมินผลการตีราคา 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณโดยตลาดทุน โดย  Jaggi และ Tsui (2001) 
                                                  Jaggi และ Tsui (2001) ตองการตรวจสอบแรงจงูใจที่ผูบริหาร
ดําเนินการประเมินราคาสินทรัพยใหมวา เปนเพราะผูบริหารตองการชี้ใหเห็นถึงความสามารถใน
การทํากําไรในอนาคต และเพิ่มอํานาจในการเจรจาตอรองเพื่อขอกูยืมเงิน หรือไม และตลาดทุน
ในฮองกงมีการตอบสนองตอการประเมินราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม อยางไร 
                                                  ผลการวิจัยโดยใชขอมูลในชวงป ค.ศ. 1991 – 1995 พบวา 
สอดคลองกับสมมติฐาน คือ การประเมินราคาสินทรัพยเพิ่มแสดงถึงความสามารถในการทํากําไร
ในอนาคตและเพิ่มความสามารถในการกูยืม แตการประเมินราคาสินทรัพยเพิ่มไมไดทําเพื่อลด
แรงกดดันเรื่องการดํารงอัตราสวนหนี้สินตอทุน  
                                                  นอกจากนี้ในการวิเคราะหความถดถอย รายการสวนเกินทุน
จากการตีราคาสินทรัพย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่หักสวนของสวนเกินทุนจากการตี
ราคาสินทรัพย กับราคาหลักทรัพยพบวา สัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปน
บวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ แตเมื่อวิเคราะหความถดถอยรายการนี้กับกําไรทางบัญชีกับสวน
เปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ปรากฏวา สัมประสิทธิ์ของสวน
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เปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีเปนบวกและมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่สัมประสิทธิ์ของกําไรทาง
บัญชีกลับเปนลบ และไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตาม ความสัมพันธในภาพรวมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ทําใหสรุปไดวา ตลาดทุนตอบสนองตอการประเมินราคาสินทรัพยใหม 
                                       2.7 ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต โดย Bernstein และ Wild 
(1998) Revsine Collins และ Johnson (1999) และ Ball และ Brown (1968) 
                                       Bernstein และ Wild (1998) อธิบายวา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต
และความสม่ําเสมอของกาํไร ทําใหกําไรทางบัญชีมีอิทธิพลในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากขึ้น  
                                       Revsine และคณะ (1999) กลาววา กําไรทางบัญชีที่จะมีประโยชนตอ
การตัดสินใจลงทุนตองขึ้นอยูกับคุณภาพของกําไร โดยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต แมธุรกิจได
เลือกแนวปฏิบัติทางบัญชีใหสอดคลองกับหลักความระมัดระวัง เชน การใชวิธีตีราคาสินคาแบบ
เขาหลัง-ออกกอน หรือใชวิธีตัดคาเสื่อมราคาแบบอัตราเรงแลว ยอมแสดงวา กําไรของธุรกิจมี 
คุณภาพสามารถใชในการกําหนดราคาหลักทรัพยได  
                                       เนื่องจากในการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอความสัมพันธระหวางกําไร
ทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย คณะผูวิจัยอาจพิจารณากําไรที่มีอัตราเติบโต คือผลตางระหวาง
กําไรจริงกับกําไรที่คาดหวัง วรรณคดีปริทัศนในสวนนี้จึงนําเสนองานวิจัยของ Ball และ Brown 
(1968) ซึ่งเปนตนแบบของการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย 
                                       Ball และ Brown (1968) ตองการทดสอบวา ตลาดหลักทรัพยมีการ
ตอบสนองการประกาศขอมูลกําไรสุทธิประจําปหรือไม อยางไร โดยตรวจสอบความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนไมปกติของหลักทรัพยรายเดือนที่ไดมาจากผลตางของ
ผลตอบแทนจริงกับผลตอบแทนที่คาดหวังที่คํานวณตามตัวแบบตลาดทุนกับทิศทางการเปลี่ยน
แปลงของกําไรที่ไมคาดหวัง ในชวงป ค.ศ. 1957 – 1965  
                                        ผลการศึกษาพบวา คาดัชนีผลตอบแทนเกินปกติของกลุมหลักทรัพย
สัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของกําไรที่ไมคาดหวังจริง โดยคาดัชนีผลตอบแทนเกินปกติของกลุม 
หลักทรัพยที่มีกําไรที่ไมคาดหวังที่เจริญเติบโตขึ้นจะมีคาเปนบวก ขณะที่คาเดียวกันของกลุม 
หลักทรัพยที่มีกําไรต่ํากวาที่คาดหวังจะมีคาเปนลบ หมายความวา ตลาดทุนมีการตอบสนอง
อยางสมเหตุสมผลตอทิศทางการเติบโตของกําไร 
                                       อยางไรก็ตาม ในการศึกษาดังกลาว พบวา ตลาดทุนตอบสนองตอขาว
การประกาศกําไรสุทธิประจําปสวนใหญ (ประมาณ 85%)โดยสะทอนอยูในระดับราคาหลักทรัพย
ที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงระยะเวลากอนการประกาศกําไรสุทธิ ซึ่งอาจแสดงถึงขาวการประกาศ
กําไรสุทธิยังเปนขอมูลที่ไมทันตอเวลา (Lack of Timeliness)  
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                                       2.8 ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (Earnings Permanence and 
Stability) โดย Revsine Collins และ Johnson (1999) Cheng Lui และ Schaefer (1996) และ 
Kanogporn Narktabtee (2000)  
                                       Revsine และคณะ (1999) เสนอความเห็นวา กําไรที่มีความสําคัญตอ
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อการลงทุน คือ กําไรที่มีเสถียรภาพมาก (Permanent Earnings) 
ไมใชกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว (Transitory Earnings) นอกจากนี้ ธุรกิจที่มีความเสี่ยงต่ําวัดจากกําไร
ที่มีความผันผวนนอย (Earnings Variability) และกําไรจากการดําเนินงานที่มีความสม่ําเสมอ 
(Earnings Persistence) คือ กําไรที่เปนไปตามแนวโนมของกําไรในอดีต (Earnings Trend Line) 
จะทําใหใชกําไรอธิบายราคาหลักทรัพยได ปจจัยเหลานี้เอ้ืออํานวยตอการนํากําไรทางบัญชีมาใช
อธิบายและกําหนดราคาหลักทรัพย 
                                       จากลักษณะของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพดังกลาว Cheng และคณะ 
(1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) ไดนําไปศึกษาเปรียบเทียบวา กําไรที่มีเสถียรภาพ
จะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงานหรือไม   
                                        Cheng และคณะ (1996) ศึกษาวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ที่เกิดจากการปรับปรุงกําไรทางบัญชีดวยรายไดหรือคาใชจายที่มิไดรับ-จายเปนเงินสด มีความมี
คุณคาของขอมูลเพิ่มจากกําไรทางบัญชีหรือไม โดยวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทน
ไมปกติกับกําไรและการเปลี่ยนแปลงของกําไรกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการ
เปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยนิวยอรคและ
ตลาดหลักทรัพยแหงอเมริกา ในชวงป ค.ศ.1989 – 1992  
                                       ผลการศึกษาพบวา กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีความมีคุณคา
ของขอมูลเพิ่มจากกําไรจริง และเนื่องจากกําไรของกิจการจะมีองคประกอบสวนที่เปนกําไรที่เกิด
ขึ้นชั่วคราวอยูมาก ซึ่งอาจทําใหกําไรทางบัญชีลดความมีคุณคาของขอมูลลง คณะผูวิจัยจึง
ทดสอบโดยคํานวณหาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ เพื่อใชคาตัวแปรดังกลาวในการกําหนดคาของ
ตัวแปรหุนแทนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว โดยมีวิธีการคํานวณคาตัวแปรระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ 2 
วิธี ไดแก คือ 1) คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป
เปนตัวแปรแทนระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ โดยบริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพสูง หรือมี
ผลตางของกําไรระหวางปมาก เปนบริษัทที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวเปนองคประกอบมาก สวนบริษัท
ที่มคีาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ําหรือมีผลตางของกําไรระหวางปนอย เปนบริษัททีก่ําไรมี
เสถียรภาพ และเมื่อเปรียบเทียบระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของแตละบริษัทกับคามัธยฐานของ
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพแตละป หากคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ํากวาคามัธยฐานของป ถือ
วา กําไรของบริษัทเปนกําไรที่มีเสถียรภาพ เนื่องจากผลตางของกําไรระหวางปมีคานอยกวาบรษิ ัท
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อื่นในปเดียวกัน แสดงวามีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวนอย หากคาดังกลาวสูงกวาคามัธยฐานของป ถือ
วา กําไรของบริษัทมีองคประกอบเปนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวอยูมาก เนื่องจากผลตางของกําไร
ระหวางปมีคามากกวาบรษิ ัทอื่นในปเดียวกัน 2) ใชอัตราสวนกําไรปปจจุบันตอราคาหลักทรัพยป
ปจจุบันแทนระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ โดยมีวิธีการคือ 1. จัดกลุมที่มีผลขาดทุนสุทธเิปนกลุมที่มี
กําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว 2. ในกลุมที่มีกําไรสุทธิ จะใชอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยเรียงลําดับ
โดยแบงเปน 9 กลุมเทา ๆ กัน และถือวากลุมที่มีอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยสูงที่สุด 2 กลุม 
และกลุมที่มีอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยต่ําที่สุดอีก 1 กลุมเปนกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว
เชนเดียวกับกลุมที่มีผลการดําเนินงานเปนขาดทุน สวน 6 กลุมที่เหลือที่มีอัตราสวนกําไรตอราคา
หลักทรัพยในระดับปานกลางถือเปนกลุมที่กําไรมีเสถียรภาพและนําไป ใชกําหนดคาตัวแปรหุนเพื่อ
วิเคราะหหาผลกระทบรวม (Interaction Effect) กับกําไรและกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน  
                                       ผลการวิจัยพบวา กรณีที่บริษัทมีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานจะมีความมีคุณคาของขอมูลสวนเพิ่มมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
                                       Kanogporn Narktabtee (2000) ตรวจสอบวา ในกรณีของไทย 
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานมีคุณคาของขอมูลหรือไม และความมีคุณคาของขอมูลนี้เหนือ
กวาความมีคุณคาของขอมูลกําไรสุทธิหรือไม พรอมทั้งศึกษาวาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพและ
ระดับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่มีเสถียรภาพมีผลตอความมีคุณคาของขอมูลอยางไร  
                                       ผูวิจัยไดประมาณคาผลตอบแทนที่คาดหวัง สําหรับใชคํานวณหา    
ผลตอบแทนไมปกติเพื่อนําไปใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับกําไรและการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรกับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานและการเปลี่ยนแปลงของกระแสเงินสด
จากการดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงป ค.ศ.1994 – 1997 
และคํานวณคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพและคาของระดับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่
มีเสถียรภาพดวยวิธีการคํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไร(กระแสเงินสด)ระหวางปหารดวย
ราคาหลักทรัพย ณ ตนป เชนเดียวกับ Cheng และคณะ (1996) และเปรียบเทียบคาความมี
เสถียรภาพของขอมูลทั้งสองกับคามัธยฐานของคาเดียวกันในแตละป เทานั้น  
                                       ผลการวิจัยพบวา กําไรทางบัญชีมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวา
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน และเมื่อกําไรทางบัญชีอยูในระดับที่มีเสถียรภาพ กําไรทาง
บัญชีจะมีคุณคาเหนือกวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานจะมีคุณคาของขอมูลเหนือกําไรทางบญัชี เฉพาะกรณีที่
กระแสเงินสดนั้นอยูในระดับที่มีเสถียรภาพและกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว  
                                       2.9 ปจจัยการปฏิบัติตามหลักการจับคูคาใชจายกับรายได (Matching 
Concept) 
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                                       เนื่องจากวรรณคดีปริทัศนเกี่ยวกับแนวปฏิบัติทางบัญชีของสหรัฐ
อเมริกาพบวา การบัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกายึดหลักความระมัดระวังอยางเขมงวดมาก ซึ่ง
อาจเปนสาเหตุทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา
กําไรทางบัญชี แตจากวรรณคดีปริทัศนในสวนของแนวคิดและทฤษฎี Barth และ Landsman 
(1995) กลาวไววา การยึดหลักความระมัดระวังทําใหการบันทึกบัญชีเกิดความเอนเอียง ทําให
กําไรทางบัญชียังคงมีความสําคัญอยู ดังนั้นวิทยานิพนธนี้ จึงศึกษาหลักการบัญชีที่ทําใหเกิด
ความสมดุลในการบันทึกบัญชีขึ้น ไดแก หลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
                                       การยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได (Matching Concept) ใน
ประเทศไทย เดิมตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 เร่ืองขอสมมติข้ันมูลฐานของการบัญชี กลาว
ถึงหลักจับคูคาใชจายกับรายไดไววา หลักการนี้ใชเปนแนวทางการบันทึกบัญชีวา รายการใดบาง
ที่จะเปนคาใชจายในงวดบัญชีนั้น ๆ โดยมีวิธีการคือ จะมีการบันทึกรายไดตามหลักการเกิดขึ้น
ของรายไดกอน ถัดจากนั้นจึงเอาคาใชจายไปจับคูกับรายได 12 ขณะที่ในสหรัฐอเมริกา หลักการ
ดังกลาวไดมีการปฏิบัติเชนกัน แตมาตรฐานแนวคิดทางการบัญชีของสหรัฐอเมริกา (Statements 
of Financial Accounting Concept ตอไปจะเรียกวา SFAC) ใหความสําคัญลดลง 
                                       การยึดหลักนี้ เปนการเนนใหเห็นถึงความสําคัญของกําไรตามแนวคิด
กําไรทางบัญชีแบบเดิม ซึ่งจะเกิดจากรายไดหักคาใชจาย สินทรัพยและหนี้สินเปนผลที่เกิดขึ้น
ตามมาจากการบันทึกรายไดและคาใชจาย ดังนั้น หากยังไมมีรายไดเกิดขึ้น ธุรกจิจะเลือกตั้งพัก
คาใชจายไวเปนสินทรัพยรอตัดบัญชี เพื่อรอใหรายไดที่สัมพันธกันเกิดขึ้น รายการที่อาจเปน
ปญหาในการปฏิบัติตามมาตรฐานดังกลาว คือ คาใชจายรอตัดบัญชีตาง ๆ   ไดแก คาใชจาย   
จัดตั้งบริษัท คาใชจายกอนการดําเนินงาน คาใชจายในขั้นพัฒนา คาโฆษณาของธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย ซึ่งตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได กอนป พ.ศ. 2542 ที่มีการออกการตีความ
มาตรฐานการบัญชี เร่ืองที่ 4 การดอยคาของสินทรัพย รายจายที่กิจการในขั้นพัฒนาและกิจการที่
พัฒนาแลวบันทึกไวเปนสินทรัพย คาใชจายเหลานี้ รายการใดที่คิดวาจะมีประโยชนโดยกอใหเกิด
รายไดในอนาคต จะใหตั้งพักเปนสินทรัพยไวเพื่อรอบันทึกคูกับรายไดที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งทํา
ใหกําไรมีความสม่ําเสมอ                                                                              
                         จากวรรณคดีปริทัศนในสวนของปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย มีประเด็นสําคัญที่ควรพิจารณา 
คือ นอกจากงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) งานวิจัยอื่น ๆ ไมไดนําปจจัยที่มีผลกระทบ

                                                           
                         12 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย. มาตรฐานการ
บัญชีรวมเลม ฉบับที่ 1-30. (กรุงเทพ: พี.เอ.ลีพวิ่ง, กรกฎาคม 2539), หนา 3. 
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ตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายมาศึกษาโดยตรง 
สําหรับปจจัยที่เลือกมาศึกษาเพิ่มเติม โดยเฉพาะปจจัยที่สนับสนุนความสามารถของกําไรทาง
บัญชี ไดแก กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และรายการที่ยึดตามหลัก
จับคูคาใชจายกับรายได ยังไมมีการทดสอบวาเปนปจจัยที่ทําใหกําไรทางมีความสามารถในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชีหรือไม  
 
                         3. แนวปฏิบัติทางบัญชีของประเทศไทยเปรียบเทยีบกับแนวปฏิบัติทาง
บัญชีของประเทศสหรัฐอเมริกาบางเรื่อง  
                         เนื่องจากงานวิจัยนี้ มุงศึกษาความสามารถในการใชกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยของประเทศไทยในระยะเวลา 16 ปที่ผานมา เพื่อประเมิน
ประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ซึ่งในสหรัฐอเมริกา การศึกษาเรื่องนี้มีการศึกษา
ยอนหลังไปในอดีตที่ยาวนาน การเปรียบเทียบผลการศึกษาของประเทศไทยกับของสหรัฐอเมริกา 
จึงอาจเปนประโยชนตอผูใชผลงานวิจัย โดยเฉพาะตอหนวยงานที่กําหนดมาตรฐานการบัญชีวา 
การกําหนดมาตรฐานการบัญชีเพื่อใชเปนแนวปฏิบัติตอไป จะยึดถือแนวทางปฏิบัติอยางไรใหเกิด
ความเหมาะสม และมีปจจัยใดบางที่กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนั้น จึงจะเปรียบเทียบแนวปฏิบัติทางบัญชีที่แตกตางกัน
ของประเทศทั้งสองดังตารางที่ 2 หนา 70 
                         จากวรรณคดีปริทัศนขางตน และแนวปฏิบัติทางบัญชีของสหรัฐอเมริกาตาม  
ตารางที่ 2 ชี้ใหเห็นวา การบัญชีของสหรัฐอเมริกาไดปฏิบัติตามหลักความระมัดระวังอยางมาก 
ซึ่งเมื่อพิจารณาตามแนวคิด คุณภาพของกําไร (Quality of Earnings) กําไรทางบัญชีที่เปนผล
การดําเนินงานตามหลักการนี้ควรจะมีความแข็งแกรงกวา และมีความเหมาะสมในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดดีกวาแนวปฏิบัติทางบัญชีที่ยึดตามหลักเสรี (Liberalism) และไมเขมงวดตอ
การเลือกนโยบายบัญชีที่มีผลตอกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี จึงทําใหเปนประเด็นที่นา
ประหลาดใจวา ผลการศึกษาของ Collins และคณะ (1997) ที่สรุปวา มูลคาตามบัญชีอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบญัชี ทั้งที่กําไรทางบัญชีของสหรัฐอเมริกาควรมีคุณภาพ
ของกําไรมากกวาเปรียบเทียบกับแนวทางปฏิบัติการบัญชีของไทย ซึ่งยึดตามแนวทางของหลัก
เสรีมากกวา และทําใหควรศึกษาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยจริงหรือไม ขอมูลใดมี
ประโยชนมากกวา และปจจัยตาง ๆ ที่จะนํามาศึกษานั้น ปจจัยใดทําใหกําไรทางบัญชีหรือมูลคา
ตามบัญชีมีประโยชนมากกวากันในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
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ตารางที่ 2  
การเปรียบเทียบแนวปฏิบัติทางบัญชีของไทยกับสหรัฐอเมริกาบางเรื่อง  
แนวปฏิบัติทางบัญชี ไทย สหรัฐอเมริกา13 

การตีราคาสินคาคงเหลือ ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 31: 
ราคาทุนหรือมูลคาที่คาดวาจะได
รับคืน แลวแตราคาใดจะต่ํากวา 

ราคาตลาดโดยทั่วไปหมายถึง
ราคาเปลี่ยนแทน แตตองไมเกินมูล
คาที่คาดวาจะไดรับคืน 

การประเมินมูลคา 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ
ใหม 

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 
และ 32: การตีราคาสินทรัพยใหม
เปนแนวปฏิบัติที่อาจเปนทางเลือก 

ไมใหประเมินมูลคาสินทรัพย
ประเภทที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 
เพิ่ม 

การบัญชีคาเสื่อมราคา วิธีเสนตรง ตัดคาเสื่อมราคาโดย
มักอิงกับอัตราของกรมสรรพากร 

ยอมรับวิธีอัตราเรง 

การบัญชีสัญญาเชา           
ระยะยาว 

เร่ิมบังคับป พ.ศ.2539  มีมาตรฐานบังคับใชมานาน 

การบัญชีสําหรับการวิจัย
และพัฒนา 

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 14: 
ตั้งพักเพื่อตัดจําหนายไดหากเปน
ไปตามหลักเกณฑที่กําหนด 

มักไมอนุญาตใหตั้งพักเพื่อตัด
จําหนาย นิยมตัดเปนคาใชจาย 
ทันที 

การทดสอบการดอยคา
ของสินทรัพย 

เปรียบเทียบระหวางมูลคาตาม
บัญชีกับมูลคาที่คาดวาจะไดรับคืน 
คือราคาขายสุทธิหรือมูลคาจาก
การใช ซึ่งเปนกระแสเงินสดที่คิด
ลดเปนมูลคาปจจุบัน 

เปรียบเทียบระหวางมูลคาตาม
บัญชีกับกระแสเงินสดที่จะไดรับ
จากการใชสินทรัพยโดยไมตองคิด
ลดเปนมูลคาปจจุบัน 

การบัญชีภาษีเงินได มีมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 56 แต
ยังไมบังคับใช 

ใชวิธีสํารองเต็ม และแนวคิดหนี้สิน
ภาษีเงินได 

การบัญชีโครงการบํานาญ ไมมีมาตรฐาน การวัดมูลคาใชวิธี Projected Unit 
Credit 

 
 
 
 

                                                           
                         13 Nobes, C.  A Comparison of IAS, UK and US Rules, Seminar on 
International Accounting Standards, (London: June 21 – 22, 1999). 
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บทที่ 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
กลุมตัวอยางและการรวบรวมขอมูล 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
หุนสามัญดวยกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี กําหนดเกณฑคัดเลือกขอมูลเพื่อใชเปนกลุม 
ตัวอยางในการศึกษาไว ดังนี้ 
                         1. ธุรกิจที่เลือกมาเปนตัวอยาง ตองเปนบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากกระดานหลัก (Main board) เทานั้น  
                         2. ธุรกิจที่เปนตัวอยางตองมีขอมูลราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบ
การเงินตอตลาดหลักทรัพย โดยขอมูลวันที่รับงบการเงินกอนป พ.ศ. 2536 จะรวบรวมจาก     
รายงานสรุปผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต ซึ่งจัดทําโดย ฝาย
ประชาสัมพันธ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลังจากป พ.ศ. 2536 เมื่อยุบเลิกหนวยงานที่
จัดทํารายงานขางตน จะรวบรวมขอมูลวันที่รับงบการเงินในชวงป 2537 – 2540 จากหนังสือพิมพ
ขาวตลาดหลักทรัพย (Set Daily) และตั้งแตป 2541 จะรวบรวมจากขาวของบริษัทจดทะเบยีน ใน 
I-SIM CD-ROM และ Listed Company Information CD-ROM  
                         3. กลุมตัวอยางที่ใชศึกษา ใชตัวอยางเฉพาะกลุมอุตสาหกรรม ไมศึกษากลุม
ธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจาก แนวปฏิบัติ
ทางบัญชีของธุรกิจประเภทดังกลาวตางกับแนวปฏิบัติของธุรกิจกลุมอุตสาหกรรม การศึกษากลุม
ดังกลาวรวมกัน อาจทําใหผลการวิจัยบิดเบือนได 
                         4. ชวงเวลาที่ศึกษา คือ พ.ศ.2527 – 2542 เหตทุี่ศึกษาขอมูลในชวงนี้ เนื่องจาก 
1) ขอมูลหลักที่ใชในการวิเคราะหจะใชขอมูลจาก The Pacific-Basin Capital Markets 
(PACAP) Databases (ตอไปจะเรียกวา PACAP) ซึ่งจัดทําโดยหนวยงาน Sandra Ann Morsilli 
Pacific-Basin Capital Markets (PACAP) Research Center แหง The University of Rhode 
Island ฐานขอมูล PACAP รวบรวมและจัดทําขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพยและขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตตั้งแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่มเปดดําเนินการ
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ในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 จึงมีขอมูลที่คอนขางครบถวนกวาฐานขอมูลอ่ืน14 แตเนื่องจาก
มหาวิทยาลัยผูจัดทําฐานขอมูลตองใชระยะเวลารวบรวมและจัดทําขอมูล ทําใหฐานขอมูลที่จัดสง
ใหสถาบันหรือบุคคลที่บอกรับเปนสมาชิกในแตละป จะไดรับขอมูลของตลาดหลักทรัพยในชวงป ี
ถึงกอนปปจจุบัน 2 ป15 2) ชวงเวลาที่ศึกษาเปนชวงเวลาที่คาบเกี่ยวระหวางการเกิดวิกฤตการณ
คาเงินบาทของไทยถึง 2 คร้ัง คือ ป พ.ศ. 2527 และป พ.ศ. 2540 ซึ่งคาของเงินบาทลดลงอยาง
เปนสาระสําคัญ และมีผลกระทบตอฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของธุรกิจอยางมาก แต
เนื่องจากในป พ.ศ. 2527 บริษัทจดทะเบียนที่มีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน อาจเลือกใชวิธี
บันทึกผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชีไวในสวนของผูถือหุนแลวทยอยตัดจําหนาย หรือวิธี
รับรูผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนทั้งจํานวนทันทีก็ได ตางกับวิกฤตการณการเงินคาเงินบาทลอยตัว
ของป พ.ศ.2540 ซึ่งบริษัทจดทะเบียนตองรับรูผลขาดทุนเปนคาใชจายทันทีและกระทบตอกําไร
จากการดําเนินงานอยางมาก ประกอบกับหลังการลดคาเงินบาทในป พ.ศ.2527 มีการกําหนด
อัตราแลกเปลี่ยนที่คอนขางแนนอน และอาจทําใหผลการศึกษาขอมูลป พ.ศ.2527 อาจแตกตาง
ไปจากกรณีของป พ.ศ.2540 ที่อัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทยังคงผันผวนตอไป จนทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีความสําคัญมากกวากําไรทางบัญชีในการใชกําหนดราคาหลักทรัพย  
                         5. ขอมูลที่ใชในการศึกษา ใชขอมูลจากฐานขอมูล PACAP ประกอบกับขอมูล
จากสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต และขอมูลจาก I-SIM CD-ROM และ 
Listed Company Information CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงหมาย
เหตุประกอบงบการเงินของบริษัท ประกอบดวย  
                                       5.1 ขอมูลหลัก คือ ราคาหลักทรัพย กําไรทางบัญชีตอหุน กับมูลคา
ตามบัญชีตอหุน   
                                       1) ขอมูลรายป คือ ราคาหลักทรัพย ตามขอบังคับของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนเลือกนําสงงบการเงินประจําปได 2 ลักษณะคือ 1) 

                                                           
                         14 ศูนยบริการขอมูลผูลงทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเก็บขอมูลไวให
ตรวจสอบไดยอนหลังไมเกิน 5 ป ทําใหไมสามารถรวบรวมขอมูลจากแหลงดังกลาวได  
                         แหลงขอมูลอ่ืนที่มีขอมูลครอบคลุมตลอดระยะเวลาที่ศึกษา คือ กรมทะเบียน
การคา กระทรวงพาณิชย จะมีขอมูลเฉพาะงบการเงินเฉพาะของบริษัท จึงไมสามารถรวบรวม  
ขอมูลจากแหลงขอมูลนี้มาใชเพื่อการวิเคราะหไดเชนกัน เนื่องจากขอมูลงบการเงินเฉพาะของ
บริษัทแตกตางจากขอมูลตามแนวคิดและทฤษฎีเร่ืองวิธีกําหนดมูลคาหลักทรัพย 
                         15 การจัดเก็บขอมูลตามฐานขอมูล PACAP ป ค.ศ. 2001 จะเก็บขอมูลถึง ป 
ค.ศ. 1999 และขอมูลดังกลาว จะไดรับประมาณเดือนธันวาคมของป ค.ศ. นั้น ๆ 
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กรณีบริษัทไมสอบทานงบการเงินประจําไตรมาสที่ 4 ตองสงงบการเงินประจําปภายใน 60 วันนับ
ตั้งแตวันสิ้นรอบบัญชี 2) กรณีบริษัทสอบทานงบการเงินประจําไตรมาสที่ 4 ใหสงงบการเงิน   
ประจําปไดภายใน 3 เดือนนับต้ังแตวันสิ้นรอบบัญชี ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับสมมติฐานเรื่อง
ประสิทธิภาพตลาดทุนและงานวิจัยในอดีต หากสามารถทราบวันนําสงงบการเงิน จะใชราคาปด
ของหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน  เนื่องจากบริษัทสวนใหญจะใชวิธสีงงบการเงินประจําปที่
ตรวจสอบแลว ไมสงงบสอบทานไตรมาสที่ 4 สําหรับบริษัทที่สงงบสอบทานไตรมาสที่ 4 เมื่อสง
งบการเงินที่ตรวจสอบแลวจะไมปรับปรุงขอมูลมากนัก 
                                      หากกิจการนําสงงบการเงินฉบับสอบทานหรือตรวจสอบหลังจาก
กําหนดเวลานําสง จะใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน 
                                      กรณีที่หลักทรัพยใดไมมีการซื้อขายในวันที่นําสงงบการเงิน จะใชราคา
หลักทรัพย ณ วันแรกที่มีการซื้อขายภายใน 5 วันทําการนับต้ังแตวันที่ตลาดหลักทรัพยประกาศ
ขาวการรับงบการเงิน  
                                      กรณีมีการเพิ่มทุน หรือการแตกมูลคาหุน ซึ่งกระทบตอราคาหลักทรัพย 
และอาจกระทบตอสวนของผูถือหุนจะปรับตัวเลขยอนหลังเพื่อใหเปรียบเทียบผลการวิเคราะหได 
                                       กรณีที่ไมทราบวันที่นําสงงบการเงิน (โดยเฉพาะอยางยิ่ง ขอมูลกอนป  
พ.ศ.2537 ที่มีการเก็บขอมูลขาวดวยระบบคอมพิวเตอร ELCID) ราคาหลักทรัพยที่จะใช คือ 
ราคา ณ วันทําการสุดทายของเดือนที่ 2 นับจากวันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี และธุรกิจไดนําสง 
รายงานการเงินใหตลาดหลักทรัพยแลว เพื่อใหราคาหลักทรัพยปรับตัวไปตามกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีที่นําเสนอ เชน รอบระยะเวลาบัญชีของธุรกิจสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม วันที่
เก็บขอมูลราคาตลาดของหลักทรัพยคือ วันทําการสุดทายของตลาดหลักทรัพยในเดือนกุมภาพันธ 
เปนตน 
                                       เพื่อขจัดปญหาจากขาวสารขอมูลอ่ืนที่เขามาในตลาดทุนที่กระทบกับ
ราคาหลักทรัพย และมีผลตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคา  
หลักทรัพย เชน ขาวการเมือง ขาวสงครามในตางประเทศ จะใชราคาหลักทรัพยของวันที่กอนจะมี
การประกาศขาวสารขอมูลเหลานั้น  
                                       กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอหุน ใชตามงบการเงินประจําป   
                                       จากการศึกษาฐานขอมูล PACAP พบวา ฐานขอมูลนี้จัดเก็บขอมูล  
งบการเงินประจําปเฉพาะของบริษัท แตตามแนวคิดและทฤษฎีเร่ืองวิธีกําหนดมูลคาหลักทรพัย 
กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีที่ใชกําหนดมูลคาหลักทรัพย ตองใชขอมูลตามงบการเงินรวม 
นอกจากนี้ ตามที่กลาวไวในวรรณคดีปริทัศนวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจากงบการเงินรวมจะแตกตางจากงบการเงินเฉพาะของ



74

บริษัท โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีที่บริษัทมิไดใชวิธีสวนไดเสีย (Equity Method) ในการบันทึก
บัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม มูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีจากงบการเงินทั้ง
สองไมเทากัน และอาจกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
เร่ิมใชวิธีสวนไดเสียในการบันทึกบัญชีเงินลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวมกับงบการเงินในป 
พ.ศ. 2537 ทําใหขอมูลตามงบการเงินเฉพาะของบริษัทกับงบการเงินรวมกอนชวงปดังกลาวมี
ความแตกตางกัน 
                                       จากเหตุผลที่กลาวขางตน กรณีที่บริษัทจดทะเบียนมีบริษัทยอยและ
ตองจัดทํางบการเงินรวม จะปรับปรุงฐานขอมูล PACAP ซึ่งเปนขอมูลตามงบการเงินเฉพาะของ
บริษัท ใหเปนขอมูลตามงบการเงินรวมตามรายการยอที่ปรากฏในหนังสือสรุปขอสนเทศบริษัท 
จดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต16 โดยใชขอมูลจากหนังสือดังกลาวปรับฐานขอมูลชวงป พ.ศ. 2527 
ถึง 2536 สําหรับขอมูลในชวงป พ.ศ. 2537 – 2542 จะใชขอมูลจากฐานขอมูล I-SIM CD ROM 
และ Listed Company Information CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีขอมูล
งบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงินในรายละเอียด มาปรับปรุงฐานขอมูล PACAP โดย
การปรับปรุงฐานขอมูลทั้งหมด ผูวิจัยจะรวบรวมขอมูลตามแนวปฏิบัติในการจัดทําฐานขอมูล 
PACAP เพื่อควบคุมใหเกิดความสอดคลองกับฐานขอมูล PACAP ใหมากที่สดุ และปองกัน
ปญหาความคลาดเคลื่อนที่อาจเกิดขึ้นจากการปรับฐานขอมูลดังกลาว 
                                       ขอมูลรายปจะใชในการวิเคราะหความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา แตละกลุม
อุตสาหกรรม และศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 

                                                           
                         16 หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาตงานวิจัยเปนหนังสือ
ที่รวบรวมขอมูลของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต จัดทําเปนรายปโดยเริ่มต้ังแตป พ.ศ. 
2522 จนถึง ป พ.ศ. 2539 ซึ่งแสดงขอมูลงบการเงินถึงป พ.ศ. 2538 ในสวนของขอมูลงบการเงิน 
จะแสดงขอมูลทั้งงบการเงินเฉพาะของบริษัทและงบการเงินรวม โดยจะแสดงเฉพาะรายการบัญชี
ที่สําคัญ อาทิ ลูกหนี้การคา เจาหนี้การคา ที่ดิน อาคารและอุปกรณสุทธิจากคาเสื่อมราคาสะสม 
เปนตน ดังนั้น แมจะมีขอมูลที่สําคัญตอการวิเคราะห คือ กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี แต
ยังขาดขอมูลอ่ืน ๆ ในรายละเอียดที่จําเปนและขาดขอมูลเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย ทําใหไม
สามารถนํามาใชรวบรวมขอมูลเพื่อการวิเคราะหได  
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                                       2) ขอมูลรายไตรมาส ใชขอมูลจาก I-SIM CD-ROM และ Listed 
Company Information CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมถึงหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของบริษัท เพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี 
                                       ประเทศไทยเริ่มมีการเปลี่ยนแนวความคิดทางบัญชีจากการถือปฏิบัติ
ตามขอสมมติข้ันมูลฐานของการบัญชี เปนการยึดถือแมบทการบัญชี แตมาตรฐานการบัญชีที่
กําหนดขึ้นตามแมบทการบัญชีดังกลาว เร่ิมใหถือปฏิบัติในป พ.ศ.2542 ดงันั้น เพื่อใหมีขอมูล
เพียงพอในการวิเคราะห จึงศึกษาขอมูลรายไตรมาสของป พ.ศ.2542 เทียบกับขอมูลรายไตรมาส
ของป พ.ศ.2541 โดยเงื่อนไขในการรวบรวมขอมูลราคาหลักทรัพย กําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชี ดังนี้ 
                                      ราคาหลักทรัพย จากขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่
ใหบริษัทจดทะเบียนตองนําสงขอมูลงบการเงินรายไตรมาสภายใน 45 วันนับจากวันสิ้นรอบระยะ
เวลาบัญชีของไตรมาสนั้น ดังนั้น ราคาหลักทรัพยจะใชราคา ณ วันที่นําสงงบการเงิน เชนเดียวกัน
กับการรวบรวมขอมูลราคาหลักทรัพยสําหรับการวิเคราะหรายป ในการควบคุมตัวแปรอื่นที่อาจมี
ผลกระทบตอราคา เชน ขาวสงคราม และขาวการเมืองนั้น จะใชวิธีเลือกราคาหลักทรัพยจากวันที่
กอนหนาที่จะมีการประกาศขาวนั้น ๆ เชนกัน หากกิจการนําสงงบการเงินฉบับสอบทานหลังจาก
กําหนดเวลานําสง จะใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน และหลักทรัพยใดที่ไมมีการซื้อ
ขายในวันที่นําสงงบการเงิน จะใชราคาหลักทรัพย ณ วันแรกที่มีการซื้อขายภายใน 5 วันทําการ
นับต้ังแตวันที่ตลาดหลักทรัพยประกาศขาวการรับงบการเงิน  
                                      กรณีมีการเพิ่มทุน หรือการแตกมูลคาหุน ซึ่งกระทบตอราคาหลักทรัพย 
และอาจกระทบตอสวนของผูถือหุนจะปรับตัวเลขยอนหลังเพื่อใหเปรียบเทียบผลการวิเคราะหได 
                                      กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอหุนใชตามงบการเงินรายไตรมาส 
                                       5.2 ขอมูลที่ใชศึกษาเรื่องปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตาม
บัญชี) สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ไดแก 
                                       1) ปจจัยผลกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก ใชขอมูลผลกําไร 
(ขาดทุน)จากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบ
เทาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในแตละป  
                                       2) ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตามลักษณะการดําเนินงาน
ปกติของธุรกิจ ใชขอมูล ผลรวมของรายการตอไปนี้ในแตละปหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทา
ถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักในแตละป ประกอบดวย รายการพิเศษ การยกเลิกสวนงาน ผลสะสมการ
เปลี่ยนแปลงทางการบัญชี รายการที่ผิดปกติ รายการไมเกิดขึ้นบอย และรายการอื่น ๆ ที่ไมเกิด
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ขึ้นเปนประจําในการดําเนินงานธุรกิจ เชน กําไร(ขาดทุน)จากการจําหนายสินทรัพยหรือเงินลงทุน 
หรือขาดทุนจากมูลคาที่ลดลงของเงินลงทุนระยะยาวที่ลดลงเปนการถาวร เปนตน   
                                      3) ปจจัยขนาดของธุรกิจ ใชมูลคาตลาดของหลักทรัพยแตละป คือ 
ราคาปด ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีคูณจํานวนหลักทรัพยที่ออกและเรียกชําระแลว 
                                      4) ปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี  
                                      ตามที่กลาวไวในวรรณคดีปริทัศนวา Collins และคณะ(1997) มิได
กําหนดตัวแปรที่ใชแทนรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี แตจะกําหนดวา 
บริษัทในบางกลุมอุตสาหกรรมเปนธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก  
                                       ในกรณีของไทย สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีที่สําคัญ
คือ รายจายวิจัยและพัฒนา ซึ่งขอมูลสถิติของสํานักงานคณะกรรมการวิจัยแหงชาติในชวงป พ.ศ. 
2530 - 2539 พบวา ภาคเอกชนของไทยยังมีรายจายวิจัยและพัฒนาไมมากนัก โดยธุรกิจที่ลงทุน
ดานรายจายวิจัยและพัฒนา  สวนใหญเปนธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมขนาดใหญมากกวาธุรกิจ
บริการ อาทิ อุตสาหกรรมปโตรเคมี อิเลคทรอนิคส เปนตน และเปนธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพย
ประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณเชนกัน เนื่องจากธุรกิจเหลานี้จําเปนตองพัฒนาเทคโนโลยีการ
ผลิต เพื่อเพิ่มความสามารถและศักยภาพในการแขงขันทางธุรกิจ จึงมีการลงทุนในเครื่องจักรและ
อุปกรณเพื่อการวิจัยและพัฒนาดวย ประกอบกับการเปดเผยขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนที่ตัดเปน
คาใชจายของไทยยังมีไมมากนัก ทําใหไมสามารถทราบวา ธุรกิจใดมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไม
สามารถบันทึกบัญชีมากนอยเพียงใด  
                                       ดังนั้น วิทยานิพนธนี้จึงเลือกใชอัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณ ตอ
สินทรัพยรวม (Capital-intensive Ratio) ซึ่งเปนตัวแปรในการพิจารณากลุมธุรกิจที่มีสินทรัพยไม
มีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี 
                                      5) ปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากงานวิจัยของ Graham และ
คณะ (2000) ยังไมไดทดสอบดวยการนําผลขาดทุนที่เกิดจากการเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยน
มาวิเคราะหความสัมพันธกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยโดยตรง วิทยานิพนธนี้จึงจะใช ผลกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยนใน
งบกําไรขาดทุนหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก เพื่อตรวจสอบปจจยันี้  
                                      6) รายการประเมินราคา ที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม  
                                      ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 9 เร่ือง การบัญชีสําหรับที่ดิน อาคาร
และอุปกรณ และมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 32 เร่ือง ที่ดิน อาคารและอุปกรณ อนุญาตใหธุรกิจ
เลือกใชราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณที่ตีใหมเปนมูลคาที่บันทึกบัญชีแทนการใชราคาทุน โดย
การบันทึกบัญชีรายการนี้ กรณีที่ตีราคาเพิ่มจะ เดบิตบัญชีที่ดิน อาคารและอุปกรณตามสวนที่ตี
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ราคาใหม และเครดิตบัญชีสวนเกินทุนจากการตีราคาทรัพยสิน โดยแสดงภายใตหัวขอสวนของ  
ผูถือหุน กรณีที่ตีราคาลดลงจะบันทึกบัญชีโดย เดบิตขาดทุนจากการตีราคาสินทรัพยใหม และ
เครดิตบัญชีที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
                                      ดังนั้น ตัวแปรที่จะใชศึกษาแทนปจจัยการประเมินราคาสินทรัพยใหม
จะใชรายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยใหมหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทาถัวเฉลี่ย
ถวงน้ําหนัก  
                                       อยางไรก็ตาม ในอดีตธุรกิจไมนิยมตีราคาสินทรัพยใหม เนื่องจาก
ประมวลรัษฎากรกําหนดใหธุรกิจที่ประเมินราคาสินทรัพยเพิ่ม ตองนําสวนที่ตีราคาเพิ่มไปถือเปน
เงินไดพึงประเมินในการคํานวณภาษีเงินไดนิติบุคคล ตอมาไดมีพระราชกําหนดแกไขเพิ่มเติม
ประมวลรัษฎากร (ฉบับที่ 16) พ.ศ. 2534 แกไขมาตรา 65 ทวิ (3) อนุญาตใหธุรกิจไมตองนํา    
มูลคาสวนที่ตีราคาสินทรัพยเพิ่มไปถือเปนเงินไดพึงประเมิน นับแตรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมใน
หรือหลังวันที่ 1 มกราคม 2535 ทําใหธุรกิจเร่ิมประเมินราคาสินทรัพยใหมมากขึ้น ทําใหมีการ
ศึกษาเรื่องดังกลาว จะมีขอมูลเพื่อการวิเคราะหตั้งแตป พ.ศ. 2535 เปนตนมา                                      
                                      7) กําไรที่มีอัตราการเติบโต จะใช ผลตางของกําไรสุทธิตอหุนปปจจุบัน
กับกําไรสุทธิตอหุนปกอนและหารดวยกําไรสุทธิตอหุนปกอน เปนตัวแปรแทนกําไรที่มีอัตราการ
เจริญเติบโต 
                                      8) ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ จะใชวิธีกําหนดคาตัวแปรที่เปนปจจัยนี้ 
เชนเดียวกับ Cheng และคณะ (1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) โดยวัดจาก
คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป 
                                      9) รายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได ตามที่กลาวไวใน
สวนวรรณคดีปริทัศนวา คาใชจายรอการตัดบัญชีอาจเปนรายการหนึ่งที่แสดงถึงการยึดตามหลัก
จับคูคาใชจายกับรายได เนื่องจากธุรกิจที่มีรายการเหลานี้บันทึกไวเปนสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี 
อาทิ คาใชจายจัดตั้งบริษัท คาใชจายกอนการดําเนินงาน คาใชจายในขั้นพัฒนา และคาใชจายรอ
ตัดบัญชีอ่ืน ๆ ที่ยังไมบันทึกเปนคาใชจาย ทําใหขอมูลทางบัญชีมีความเอนเอียงนอยกวาการยึด
หลักความระมัดระวัง ซึ่งเนนใหรับรูหนี้สินและผลขาดทุน แตไมใหรับรูสินทรัพยและกําไร ดังนั้น 
จะใช รายการคาใชจายรอการตัดบัญชีหารดวยจํานวนหุนสามัญเทียบเทาถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
แทนรายการบัญชีตามหลักจับคูคาใชจายกับรายได  
                                      อยางไรก็ดี เนื่องจากงบการเงินของไทย ยังจัดทําเปนงบการเงินแบบยอ 
ตามมาตรฐานงบการเงินที่ใหธุรกิจถือปฏิบัติ การรวบรวมขอมูลคาใชจายรอตัดบัญชีซึ่งตองอาศัย
หมายเหตุประกอบงบการเงินประจําป จึงทําไดเฉพาะงบการเงินตั้งแตป พ.ศ.2537 เนื่องจากกอน
ปดังกลาว ยงัไมมีฐานขอมูล I-SIM CD-ROM และ Listed Company Information CD-ROM 
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ของตลาดหลักทรัพยซึ่งมีขอมูลดังกลาว ดังนั้น จะเริ่มวิเคราะหรายการคาใชจายรอการตัดบัญชี
จากป พ.ศ. 2537 และกอนปดังกลาวจะถือวาบริษัทไมมีคาใชจายรอตัดบัญชี 
                                      5.3 ขอมูลที่ใชปรับเพื่อลดปญหาเชิงขนาด จะใชราคาหลักทรัพย ณ วัน
ที่รับงบการเงินประจําปของปที่ผานมา (กรณีวิเคราะหขอมูลรายป) หรือราคาหลักทรัพย ณ วันที่
รับงบการเงินรายไตรมาสของไตรมาสที่ผานมา (กรณีวิเคราะหขอมูลรายไตรมาส) เปนขอมูลที่ใช
ปรับเพื่อลดปญหาเชิงขนาด โดยใชราคาหลักทรัพยหารตัวแปรทั้งหมด คือ ราคาหลักทรัพย กําไร
ทางบัญชี และมูลคาตามบัญชีตอหุน  
                         6. ยอดสินทรัพยรวม และสวนของผูถือหุนจะตองมากกวาศูนย ทั้งนี้เพราะตาม
ทฤษฎีตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย ไมมีเหตุผลเพียงพอที่จะพิสูจนไดวา หากมูลคาตาม
บัญชีนอยกวาศูนยจะสามารถใชขอมูลนี้กําหนดราคาหลักทรพัยได นอกจากนี้ กิจการที่มีมูลคา
ตามบัญชีนอยกวาศูนยยังอาจแสดงถึงภาวะที่กิจการมีความเสี่ยงที่จะประสบปญหาการลม
ละลาย ผูลงทุนอาจตองการขายหลักทรัพยนั้น หรือรับรูวาหลักทรัพยนั้นไมมีราคาซื้อขาย ซึ่งตอง
ใชมูลคาชําระบัญชีแทน 
                         7. ขอมูลของบริษัทตองมาจากงบการเงินประจําปที่มีรอบระยะเวลาบัญชี 12 
เดือน เพื่อเปรียบเทียบกันได 
                         8. การตัดขอมูลที่เปนขอมูลที่อยูนอกขอบเขตปกติ (Outlier) และขอมูลที่จะมี
อิทธิพลบิดเบือนความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม (Influential observations) 
โดยการตัดขอมูลที่มีคามากที่สุดและนอยที่สุดของขอมูลราคาหลักทรัพย กําไรทางบัญชี และ  
มูลคาตามบัญชีออก 1%  
  
ขั้นตอนการศึกษา วิธีการศึกษาและการพัฒนาสมมติฐาน  
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย      มี
ขั้นตอนการศึกษาตามแผนภาพที่ 1 กรอบแนวความคิด (Conceptual Diagram) หนา 80 และวิธี
การศึกษากับการพัฒนาสมมติฐาน ดังนี้ 
                         1. การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิด
ทางบัญชี และแตละกลุมอุตสาหกรรม การศึกษาในขั้นตอนนี้จะทําเพื่อใหทราบแนวโนม
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามชวง
เวลา ตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชี และคุณประโยชนของขอมูลทั้งสองในแตละกลุม  
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อุตสาหกรรม รวมถึงพิจารณาวา ชวงเวลาหรือแนวคิดทางบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไป รวมถึงลักษณะ
ของกลุมอุตสาหกรรม จะมีอิทธิพลตอความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยหรือไม อยางไร พรอมทั้งทราบผลการศึกษาในแตละประเด็นวา กําไรทางบัญชี
หรือมูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากัน เพื่อจะกําหนด
ตัวแปรเหลานี้เปนตัวแปรควบคุมในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรพัยในขั้นตอนตอไป โดยขั้นตอนนี้จะ
แบงการศึกษาเปน 3 สวน ไดแก   
                                       1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา  
                                       ในสวนนี้จะเปนการพิจารณาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา 16 ป
ที่ผานมา (พ.ศ. 2527 – 2542) ในลักษณะใด เพื่อช้ีใหเห็นวา ขอมูลทั้งสองรายการมีประโยชนใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชี ขอมูลใดมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ศึกษา 
                                                  1.1.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัด
ขวางทั้งแบบรวมขอมูลทั้งหมด(Pooled) และแบบแยกรายป ตามตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) ดังนี้  
 
                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
   
                   โดย Pt                หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 
                          EPSt            หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของปปจจุบัน  
                          BVt              หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นปปจจุบัน  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ใชแสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
 



กําไรทางบัญชี

มูลคาตามบัญชี
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สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชี: อัตราสวนที่ดิน อาคาร
และอุปกรณตอสินทรัพยรวม

ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก

ขนาดของกิจการ

หลักการจับคูคาใชจายกับรายได :     
สินทรัพยอื่นรอตัดบัญชี

รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา

ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน และ               
ขาดทุนจากผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
รอตัดบัญชี พ.ศ.2527

กําไรที่มีอัตราเติบโต

ระดับกําไรคงที่
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แผนภาพที่ 1                                  
กรอบแนวความคิด(Conceptual Diagram)

I  ระยะเวลา แนวคดิบัญชี  อุตสาหกรรม

II

I
III

สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย

ขั้นที่ I ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน ความสามารถสวนเพิ่มของ 
กําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ตาม               
ระยะเวลา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชี และในแตละกลุมอุตสาหกรรม                                          
ขั้นที่ II ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชี ในการใชอธิบาย             
ราคาหลักทรัพยวาปจจัยนั้นทําใหมูลคาตามบัญชีหรือกําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา                                    
ขั้นที่ III ศึกษาปจจัยทั้งหมดที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชีในการใช             
อธิบายราคาหลักทรัพย
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โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
 
และนําคา R2

Total คา R2
IEPS/BV และ คา R2

IBV/EPS ไปวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรระยะเวลา 
(Time) ในตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา (Time Regression) ดังตอไปนี้ 
 
                                       R2

A = α0+ αTimeA Timet + ε1 
   
                   โดย R2

A              หมายถึง คา R2
 รวม หรือคา R2

 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
                                                          หรือ คา R2

 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี                           
                          Timet           หมายถึง ตัวแปรระยะเวลาแทนดวย ป ค.ศ.  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          αTimeA          หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาที่แสดงถึง 
                                                           ขนาดและทิศทางความสัมพันธระหวาง 
                                                           ความสามารถหรือความสามารถสวนเพิ่มของ 
                                                           ขอมูลทางบัญชีกับระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป 
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
 
                                                  1.1.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจากคา R2

TimeA 
คือ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา และคา    
αTimeA ที่ไดจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา ซึ่งคาทั้งสองแสดงถึงแนวโนม
ของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี แนวโนมของความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและแนวโนมของความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีวา ขอมูลทาง
บัญชีเหลานี้มีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาหรือไม และมีทิศทางของ
ความสัมพันธเปนอยางไร โดยหากคา αTimeA เปนบวก (ลบ) หมายความวา ขอมูลทางบัญชีดัง
กลาวมีประโยชนตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน (ลดลง) ตามระยะเวลา 
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                                                  1.1.3 สมมติฐานเรื่อง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ 
มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นตามระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป 
                                                  เนื่องจาก ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีพัฒนาการดาน
การดําเนินงานที่เติบโตคอนขางตอเนื่องในชวงเวลาที่ศึกษา ทั้งในดานการซื้อขายหลักทรัพยและ
การกํากับดูแลบริษัทจดทะเบียนในดานการเปดเผยขอมูลดวยความโปรงใสอยางเปนระบบ รวม
ถึงประเทศไทยมีการพัฒนามาตรฐานการบัญชีอยางตอเนื่องภายหลังป พ.ศ. 2529 (ดูตารางที่ 3 
หนา 83 - 84) ทําใหกําหนดเปนสมมติฐานไดวา  
                                                  ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจะสามารถ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นตามระยะเวลา หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.1.1 : R2 Time Total  ≠ 0 
                                                   H1.1.2 : αTime Total  > 0 
 
                                                   ในสวนของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และ
ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี เนื่องจากผลการวิจัยในอดีตยังมีผลขัดแยงกัน ทําให
ไมสามารถคาดการณไดวา ขอมูลใดจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนหรือลดลง ซึ่งจะตองพิจารณาจากผลการวิจัยตอไป 
                                       1.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 
2542  
                                       ในสวนนี้จะเปนการพิจารณาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการ
บัญชีใหสอดคลองกับมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศในป พ.ศ. 2542 ในลักษณะใด เพื่อช้ีให
เห็นวา ขอมูลทั้งสองรายการมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไร
ทางบัญชีกับมูลคาตามบัญชี ขอมูลใดมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวากันในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชีดังกลาว 
                                                  1.2.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัด
ขวางทั้งแบบรวมขอมูลทั้งหมด (Pooled) และแบบแยกรายไตรมาส ตามตัวแบบที่ประยุกตจาก
ตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ดังนี้ 
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                 ตารางที่ 3  
                วันที่เร่ิมถือปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี                      

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ วันที่เร่ิมถือปฏิบัติ 
1 ขอสมมติข้ันมูลฐานของการบัญชี                 
2 นโยบายการบัญชี                                       
3 รายการพิเศษ                                               
4 การเปลี่ยนแปลงทางบัญชี                           
5 กําไรตอหุน 

1 กันยายน พ.ศ.2522 

6 การรับรูรายได 1 มกราคม พ.ศ.2529 
7 การบัญชีเกี่ยวกับการเชาซื้อ-ทางดานผูใหเชาซื้อ 28 กุมภาพันธ พ.ศ.2530 
8 การบัญชีสําหรับงานกอสรางตามสัญญา 1 มกราคม 2531                    
10 การบัญชีคาเสื่อมราคา 1 กรกฎาคม พ.ศ.2531 
9 การบัญชีสําหรับที่ดิน อาคารและอุปกรณ             1 มกราคม พ.ศ. 2532 
11 หนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญ                      
12 การบัญชีสําหรับหลักทรัพยในความตองการ
ของตลาด                                        
13 การเปดเผยขอมูลของกิจการที่เกี่ยวของกัน 

1 กรกฎาคม พ.ศ.2532 

14 การบัญชีสําหรับการวิจัยและพัฒนา         
15 การตั้งตนทุนการกูยืมเปนราคาทุนของทรัพยสิน  
16 สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียน 

1 มกราคม พ.ศ.2533 

17 การบัญชีเกี่ยวกับเงินลงทุน                      
18 การบัญชีสําหรับการลงทุนในบริษัทยอยและ
บริษัทรวม                                             
19 งบการเงินรวม                                        
20 การบัญชีสําหรับการรวมกิจการ                 
21 เหตุการณที่อาจจะเกิดขึ้นภายหนาและ       
เหตุการณภายหลังวันที่ในงบการเงิน                  
22 สินคาคงเหลือ 

31 ธันวาคม พ.ศ.2534 

23 ขอมูลที่ควรเปดเผยในงบการเงิน 1 มกราคม พ.ศ.2535 
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              ตารางที่ 3 (ตอ) 
              วันที่เร่ิมถือปฏิบัติของมาตรฐานการบัญชี   

มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ วันที่เร่ิมถือปฏิบัติ 
24 การเสนอขอมูลจําแนกตามสวนงาน          
25 งบกระแสเงินสด 

1 มกราคม พ.ศ.2537  

26 การรับรูรายไดสําหรับธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย  

1 เมษายน พ.ศ.2537  
 

28 การบัญชีสําหรับหนี้แปลงสภาพและหนี้ที่
ออกพรอมใบสําคัญแสดงสิทธิ์ซื้อหุน 

29 สิงหาคม พ.ศ.2537 

27 การเปดเผยขอมูลในงบการเงินของ
ธนาคารและสถาบันการเงินที่คลายคลึงกัน 

1 มกราคม พ.ศ.2538 

29 การบัญชีสําหรับสัญญาเชาระยะยาว         
30 ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

1 มกราคม พ.ศ.2539  

31 สินคาคงเหลือ 1 มกราคม 2540 
แมบทการบัญชี 25 กุมภาพันธ 2541 
34  การบัญชีสําหรับการปรับโครงสรางหนี้ที่มี
ปญหา 

30 กันยายน 2541 

32 ที่ดิน อาคารและอุปกรณ                          
33 ตนทุนการกูยืม                                        
35 การนําเสนองบการเงิน                             
36 การดอยคาของสินทรัพย                         
37 การรับรูรายได                                         
38 กําไรตอหุน                                             
39 กําไรหรือขาดทุนสุทธิสําหรับงวด ขอผิด
พลาดที่สําคัญ และการเปลี่ยนแปลงทางบัญชี  
40 การบัญชีสําหรับเงินลงทุนในตราสารหนี้
และตราสารทุน 

1 มกราคม 2542 
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                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
   
             โดย Pt          หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินไตรมาสปจจุบัน (t) 
                   EPSt      หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของไตรมาสปจจุบัน  
                   BVt        หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นไตรมาสปจจุบัน  
                   α0         หมายถึง คา Intercept  
                   α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ใช
แสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                   ε1          หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
และนําคา R2

Total คา R2
IEPS/BV และ คา R2

IBV/EPS ไปวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรระยะเวลา 
(Time) ในตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา (Time Regression) ดังตอไปนี้ 
 
                                       R2

A = α0+ αTimeA Timet + ε1 
         โดย R2

A   หมายถึง คา R2
 รวม หรือคา R2

 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
                                     หรือคา R2

 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี                           
               Timet หมายถึง ตัวแปรระยะเวลาแทนดวย ไตรมาสและตัวเลข 2 ตัวทายป ค.ศ.  
               α0     หมายถึง คา Intercept  
               αTimeA หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาที่แสดงถึงขนาดและทิศทาง 
                                       ความสัมพันธระหวางความสามารถหรือความสามารถสวนเพิ่ม 
                                       ของขอมูลทางบัญชีในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชี 
              ε1      หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
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                                                  1.2.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจากคา R2
TimeA 

คือ คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา และคา    
αTimeA ที่ไดจากตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา ซึ่งคาทั้งสองแสดงถึงแนวโนม
ของความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี แนวโนมของความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและแนวโนมของความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีวา ขอมูลทาง
บัญชีเหลานี้มีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชีหรือไม และมีทิศทางของความสัมพันธเปนอยางไร โดยหากคา αTimeA เปนบวก (ลบ) หมาย
ความวา ขอมูลทางบัญชีดังกลาวมีประโยชนตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน (ลดลง) ตาม
ในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี 
                                                   1.2.3 สมมติฐานเรื่อง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ 
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการ
บัญชี 
                                                   เนื่องจาก มาตรฐานการบัญชีของไทยเริ่มมีการปรับปรุงแกไข
ตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ และใหถือปฏิบัติกับงบการเงินที่เร่ิมรอบบัญชี วันที่ 1 
มกราคม พ.ศ.2542 อันเปนการเปลี่ยนแปลงกรอบแนวความคิดโดยจะยึดถือตามแมบทการบัญชี 
ทําใหมาตรฐานการบัญชีที่ถือปฏิบัติในป พ.ศ.2542 ซึ่งถือลักษณะเชิงคุณภาพที่สําคัญคือถูกตอง
และยุติธรรม (True and Fair) หรือถูกตองตามควร และใหมีการบันทึกบัญชีตามมูลคายุติธรรม
มากขึ้น ขณะที่มีการเพิ่มหลักความระมัดระวังมากขึ้น อาทิ การดอยคาของสินทรัพย แตกตาง
จากมาตรฐานการบัญชีกอนการปรับปรุงแกไข ซึ่งมีการยึดถือหลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
ทาํใหกําหนดเปนสมมติฐานไดวา  
                                                  1) ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นภายหลังการปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและ
มาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้  
 
                                                   H1.2.1 : R2 Time Total  ≠ 0 
                                                   H1.2.2 : αTime Total  > 0 
 
และเนื่องจากการปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีนี้ มีการยึดถือหลักบัญชีมูลคายุติธรรมมากขึ้น ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีมีความใกลเคียงกับมูลคายุติธรรมมากขึ้น ซึ่ง Barth และ Landsman (1995) 
กลาววา การยึดหลักบัญชีมูลคายุติธรรมจะทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชในการอธิบายราคา
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หลักทรัพยไดมากขึ้น และกําไรทางบัญชีจะลดความสําคัญลง ทําใหอาจกําหนดเปนสมมติฐานได
ดังนี้  
                                                  2) ในกรณีของไทย มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่ม
มากขึ้นการใชอธิบายราคาหลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี
ในป พ.ศ. 2542 หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.2.3 : R2 Time IBV/EPS  ≠ 0 
                                                   H1.2.4 : αTime IBV/EPS > 0  
 
                                                  3) ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่ม 
ลดลงในการอธิบายราคาหลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี
ในป พ.ศ. 2542 หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.2.5 : R2 Time IEPS/BV ≠ 0 
                                                   H1.2.6 : αTime IEPS/BV < 0 
 
                                       1.3 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยแตละกลุมอุตสาหกรรม  
                                       ในสวนนี้จะเปนการพิจารณาวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ของแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยแตกตางกันหรือไม คือ ขอมูลทั้ง
สองรายการมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม และระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคา
ตามบัญชี ขอมูลใดมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 
                                                  1.3.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัด
ขวางแบบแยกรายกลุมอุตสาหกรรม ตามตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบของ Feltham-Ohlson 
(1995) ดังนี้ 
 
                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
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                   โดย Pt                หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 
                          EPSt            หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของปปจจุบัน  
                          BVt              หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นปปจจุบัน  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ใชแสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
 
                                                  1.3.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจาก คา R2

Total IND i  
คา R2

IEPS/BV IND i และ R2
IBV/EPS IND i คือ ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี ความ

สามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีของแตละ
กลุมอุตสาหกรรมวา แตกตางกันหรือไม 
                                                   1.3.3 สมมติฐานเรื่อง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ 
มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความแตกตางกัน 
                                                   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบงกลุมอุตสาหกรรมเปน 
31 กลุม และวิทยานิพนธนี้ไดศึกษาขอมูลของกลุมอุตสาหกรรม 27 กลุม ไดแก ธุรกิจการเกษตร 
วัสดุกอสรางและตกแตง เคมีภัณฑและพลาสติก พาณิชย สื่อสาร เครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส พลังงาน บันเทิงและสันทนาการ อาหารและเครื่องดื่ม การแพทย โรงแรม
และบริการทองเที่ยว ของใชในครัวเรือน อัญมณีและเครื่องประดับ เครื่องมือและเครื่องจักร 
เหมืองแร บรรจุภัณฑ เวชภัณฑและเครื่องสําอาง การพิมพและสิ่งพิมพ บริการเฉพาะกิจ พัฒนา
อสังหาริมทรัพย เยื่อกระดาษและกระดาษ สิ่งทอ เครื่องนุงหมและรองเทา ขนสง ยานพาหนะและ
อุปกรณ คลังสินคาและไซโล และกลุมอ่ืน ๆ ซึ่งแตละอุตสาหกรรมมีแนวทางการดําเนินงานและ 
แนวปฏิบัติทางบัญชี และลักษณะการดําเนินงานบางเรื่องเปนแนวทางเฉพาะอุตสาหกรรม ดังนั้น 
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละอุตสาหกรรมจะมีประโยชนในการใชอธิบายราคา
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หลักทรัพยแตกตางกัน และความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีแตกตางกันแตละกลุมอุตสาหกรรมดวย หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้  
                                                  1) ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม หรือกําหนดเปน
สมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H1.3.1 : R2 Total IND i      ≠ R2 Total IND j 
 
                                                  2) ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม หรือกําหนดเปนสมมติฐานได  
ดังนี้ 
 
                                                   H1.3.2 : R2 IEPS/BV IND i   ≠ R2 IEPS/BV IND j 
 
                                                  3) ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม หรือกําหนดเปนสมมติฐาน
ได  ดังนี้ 
 
                                                   H1.3.3 : R2 IBV/EPS IND i   ≠ R2 IBV/EPS IND j 
 
                         ผลการศึกษาตามขั้นตอนที่ 1 ทั้งหมด หากพบวา ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชี ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีมีการเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลา ตามการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและ
มาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 หรือแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม จะใชตัวแปรระยะ
เวลาและตัวแปรอุตสาหกรรมเปนตัวแปรควบคุมในการศึกษาขั้นตอนที่ 3 คือ การศึกษาความ
สัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชีกับปจจัยที่มี
ผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธบิายราคาหลักทรัพยในภาพรวม เพื่อ
แยกอิทธิพลของตัวแปรควบคุมจากความสัมพันธของปจจัยกับความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย  
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                         2. การศึกษาปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชีที่มี
ผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยครั้งละ 1 ปจจัย  
 
                         ในขั้นตอนนี้จะเปนการศึกษาวา ปจจัยแตละปจจัยทั้งปจจัยเฉพาะของธุรกิจ 
(Firm-Specific Factors) และปจจัยทางบัญชี (Accounting Factors) เปนปจจัยที่มีผลกระทบ
ทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี)  
                                       2.1 วิธีการศึกษา จะใชวิธีการศึกษาตัวแปรแบบเชิงเดี่ยว (Univariate 
Analysis) คือ ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีคร้ังละ 1 ปจจัย โดยใช
ปจจัยนั้น (F1) เปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเปนกลุมที่มีหรือไมมีปจจัยนั้น (NF1) หรือเปน
กลุมที่มีปจจัยนั้นมากหรือนอย ในลักษณะเดียวกับระเบียบวิธีวิจัยของ Collins และคณะ (1997)  
                                       สาเหตุที่นําปจจัยมาเปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยาง เพราะปจจัย
บางปจจัยที่มีทั้งรายการที่เปนบวกและลบ เชน ผลกําไร (ขาดทุน) จากการดําเนินงานหลัก อาจ
ทําใหผลของความสัมพันธหักลางกัน การแบงกลุมตัวอยางจะทําใหทราบอิทธิพลของปจจัยนั้นที่
มีผลกระทบทําใหความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี (ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชี) มากกวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี (ความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชี) ไดอยางชัดเจน โดยจะใชวิธีวิเคราะหความถดถอยขอมูลในแตละกลุมตัวอยางแบบ
ภาคตัดขวาง   ตามตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบของ Feltham-Ohlson (1995) ดังนี้ 
 
                   ตัวแบบรวม                    Pt = α0+ α1 EPSt + α2 BVt + ε1 
                   ตัวแบบกําไรทางบัญชี     Pt = α0+ α1 EPSt + ε1   
                   ตัวแบบมูลคาตามบัญชี   Pt = α0+ α2 BVt + ε1   
                    โดย Pt                หมายถึง ราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงินปปจจุบัน (t) 
                          EPSt            หมายถึง กําไรสุทธิตอหุนของปปจจุบัน  
                          BVt              หมายถึง มูลคาตามบัญชีตอหุน ณ สิ้นปปจจุบัน  
                          α0               หมายถึง คา Intercept  
                          α1 และ α2 หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่
ใชแสดงความสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย  
                           ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
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โดยผลที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบขางตน คือ 
                   R2

Total   หมายถึง คา R2 รวมที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบรวม  
                   R2

EPS   หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของกําไรทางบัญชี  
                   R2

BV     หมายถึง คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลดวยตัวแบบของมูลคาตามบัญชี 
เพื่อนําไปคํานวณหาคา 
                   R2

IEPS/BV หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

BV  
                   R2

IBV/EPS หมายถึง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ที่ไดจาก R2
Total - R2

EPS  
 
พรอมทั้งจะใชวิธีการทดสอบทางสถิติของ Chow  (Chow’ s Test) ในลักษณะเดียวกับระเบียบวิธี
วิจัยของ Graham และคณะ (2000) เพื่อพิสูจนวา ลักษณะความสัมพันธของกลุมตัวอยางที่มี
ปจจัยนั้นแตกตางจากความสัมพันธในกลุมตัวอยางที่ไมมีปจจัยจริง และการแยกกลุมตัวอยาง
ตามปจจัยเพื่อวิเคราะหขอมูล ใหผลการวิจัยที่เหมาะสมกวาการวิเคราะหกลุมตัวอยางรวมกัน 
โดยนําปจจัยนั้นมาพิจารณาโดยตรงในตัวแบบดวย 
                                       2.2 การวิเคราะหผลการศึกษาจะพิจารณาจากคา R2

IEPS/BV F1  และ 
R2

IBV/EPS F1 คือ ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปรียบเทียบกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีของกลุมที่มีปจจัยนั้นวา เมื่อตัวอยางเปนกลุมที่มีปจจัยนั้น และปจจัยนั้นเปน
ปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) คา R2

IEPS/BV F1 (R2
IBV/EPS F1) จะ

มากกวาคา R2
IBV/EPS F1 (R2

IEPS/BV F1) ขณะที่กลุมที่ไมมีปจจัย ผลการวิจัยจะมีลักษณะที่ตรงขามกับ
ผลการวิจัยของกลุมที่มีปจจัยนั้น 
                                       2.3 การพัฒนาสมมติฐานเรื่องการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบทําให
กําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวา มูลคาตามบัญชี 
(กําไรทางบัญชี ) จะกําหนดสมมติฐานที่ตองการทดสอบตามปจจัยที่เลือกมาศึกษา ดังนี้ 
                                                  2.3.1 ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก จากผลการ
วิจัยของ Collins และคณะ (1997) พบวา ธุรกิจที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่
ไมเกิดขึ้นเปนประจํา เปนธุรกิจที่มีปญหาดานสุขภาพการเงิน ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษาจะใชผลการดําเนินงานหลัก
ตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุมเปนกลุมที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก (EBEI-) และ
กลุมที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก (EBEI+) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ 
คือ  
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                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอน
รายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.1 : R2 IBV/EPS EBEI- > R2 IEPS/BV EBEI-   
 
ขณะที่กลุมที่มีผลกําไรจากการดําเนินงานหลัก กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.2 ปจจัยรายการที่เกิดขึ้นไมประจํา จากผลการวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) พบวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา เชน รายการพิเศษ การยกเลิก
สวนงาน เปนรายการที่ทําใหกําไรทางบัญชีมีความผันผวน นําไปใชตัดสินใจลงทุนไดยากขึ้น จึง
ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชรายการที่ไมเกิดขึ้น
เปนประจําตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุม เปนกลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (W/EI) 
และกลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (W/O EI) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการ
ทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา มูลคาตาม
บัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากาํไรทางบัญชี หรือ
กําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.2 : R2 IBV/EPS W/EI > R2 IEPS/BV W/ EI   
 
ขณะที่กลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.3 ปจจัยเกี่ยวกับขนาดของกิจการ ดังที่ Collins และคณะ 
(1997) อธิบายเหตุผลวา ธุรกิจที่มีขนาดเล็กอาจขาดความชํานาญในการดําเนินธุรกิจ และผล
การดําเนินงานของธุรกิจขนาดเล็กมักมีความผันผวนมาก ทําใหมูลคาตามบัญชีของธุรกิจขนาด
เล็กมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชีของธุรกิจขนาดเล็ก 
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชมูลคาตลาดของธุรกิจ 
คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชีคูณกับจํานวนหุนที่ออกและเรียกชําระแลว เปน
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เกณฑในการแบงกลุม โดยเทียบมูลคาตลาดของกิจการกับคามัธยฐานของมูลคาตลาดของขอมูล
ทั้งหมด บริษัทที่มีมูลคาตลาดนอยกวาคามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดจัดเปนกลุมกิจการขนาดเล็ก 
(SFIRM) และบริษัทที่มีมูลคาตลาดมากกวาคามัธยฐานของขอมูลทั้งหมดจัดเปนกลุมกิจการ
ขนาดใหญ (BFIRM) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมกิจการขนาดเล็ก มูลคาตามบัญชีจะมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปน
สมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.3 : R2 IBV/EPS SFIRM > R2 IEPS/BV SFIRM 

 
ขณะที่กลุมที่เปนกิจการขนาดใหญ กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.4 ปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึก
บัญชี จากผลการวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ที่ศึกษาโดยกําหนดวา บริษัทในบางกลุม  
อุตสาหกรรมเปนบริษัทที่มีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก ทําใหผูลงทุน
ตัดสินใจลงทุนโดยใชมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวาการใชกาํไรทาง
บัญชี เนื่องจากบริษัทที่เลือกลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนเหลานี้ถือเปนบริษัทที่มีศักยภาพที่จะมี
โอกาสเจริญกาวหนาในอนาคต  
                                                  แตในกรณีของไทย การเปดเผยขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนของ
บริษัทจดทะเบียนมีนอย และธุรกิจที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทที่เกี่ยวของกับการ 
พัฒนาศักยภาพของธุรกิจ ไดแก รายจายวิจัยและพัฒนา เปนจํานวนเงินมาก ไดแก ธุรกิจที่ลงทุน
ในสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคารและอุปกรณมากเมื่อเทียบกับสินทรัพยรวม (Capital-intensive 
Ratio) จึงใชอัตราสวนของที่ดิน อาคาร และอุปกรณ ตอสินทรัพยรวม เปนตัวแทนของธุรกิจที่มี 
สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี โดยในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชอัตรา
สวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมของบริษัท เทียบกับคามัธยฐานของอัตราสวนนี้
ในแตละป และถือวาบริษัทที่มอัีตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมมากกวาคา
มัธยฐานของป เปนกลุมบริษัทที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก (INTANG) 
ขณะที่บริษัทที่มีอัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมนอยกวาคามัธยฐานของ
ป จัดเปนกลุมบริษัทที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย (NINTANG) และ
กําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
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                                                  ในกรณีของไทย กลุมกิจการที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชีมาก มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.4 : R2 IBV/EPS INTANG > R2 IEPS/BV INTANG 
 
ขณะที่กลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย กําไรทางบัญชีจะมีความ 
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.5 ปจจัยเรื่องผลตางอัตราแลกเปลี่ยน ตามที่ Graham และ
คณะ (2000) อธิบายวา ผลจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจากประมาณ 25 บาทตอ 1 
ดอลลารสหรัฐในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2540 เปน 57 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐในตนไตรมาสที่ 1 ป 
พ.ศ. 2541 ทําใหผูลงทุนไมมั่นใจในการลงทุนในหลกัทรัพย เนื่องจากคาดการณไมไดวา อัตรา
แลกเปลี่ยนจะผันผวนตอไปอีกยาวนานเพียงใด และจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานยาวนาน
เพียงใด จึงสรุปในเบื้องตนวา ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเปนสาเหตุใหมูลคาตามบัญชี
อธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทางบัญชี แตการที่ Graham และคณะ (2000) ทดสอบโดย
แยกกลุมขอมูลรายไตรมาสของบริษัทที่มีผลกําไร (ขาดทุน) สุทธิจากการดําเนินงานกอนและหลัง
วิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัว โดยมิไดวิเคราะหดวยการนําปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน
เปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยาง จึงมิอาจกลาวไดวา ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่
ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชผลตางจากอัตรา  
แลกเปลี่ยนตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุม เปนกลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน (FX) และ
กลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน (NFX) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน มูลคา
ตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.5.1 : R2 IBV/EPS  FX > R2 IEPS/BV FX 
 
ขณะที่กลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
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                                                  สําหรับรายการผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนรอการตัดบญัช ี
ซึ่งแนวปฏิบัติทางบัญชีในชวงดังกลาวอนุญาตใหธุรกิจตั้งพักบัญชีในสวนของผูถือหุนในป 
พ.ศ.2527 ทําใหมูลคาตามบัญชีเปนไปตามหลักการบัญชีมูลคายุติธรรมและเปนการเปดเผย   
ขอมูลสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน มูลคาตามบัญชีของกลุมบริษัทที่มีการตั้งพักบัญชีผลตางจากอัตรา
แลกเปลี่ยนจึงควรจะมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
                                                  ในการศึกษาจะใชขอมูลผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัด
บัญชีตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยาง เปนกลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัด
บัญชี (DFX 27) และกลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี (NDFX 27) และกําหนด
เปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนรอตัดบัญชี
ในป พ.ศ. 2527 มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.5.2 : R2 IBV/EPS DFX 27 > R2 IEPS/BV DFX 27 
  
ขณะที่กลุมที่ตัดผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนทันทีในป พ.ศ.2527 กําไรทางบัญชีจะมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.6 ปจจัยการประเมินมูลคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม 
                                                  เนื่องจากในสหรัฐอเมริกาใหความสําคัญกับหลักระมัดระวัง
มาก จึงไมยินยอมใหประเมินเพิ่มมูลคาสินทรัพยประเภทที่ดิน อาคาร และอุปกรณใหเปนมูลคา
ยุติธรรม แตจากผลการศึกษาของ Barth และ Clinch (1998) และ Jaggi และ Tsui (2001) พบ
วา การประเมินมูลคาที่ดิน อาคารและอุปกรณใหม ทําใหมูลคาตามบัญชีเปนไปตามหลักการ
บัญชีตามมูลคายุติธรรมมากยิ่งขึ้น อยางไรก็ตาม รายการดังกลาวขัดแยงกับ CSR17 กลาวคือ ทํา
ใหสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน โดยไมไดมีที่มาจากกําไรทางบัญชี จึงเปนประเด็นที่ควรศึกษาวา การ
ตีราคาสินทรัพยใหมนี้ จะทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม 

                                                           
                         17 แมรายการในลักษณะที่ขัดแยงกับ CSR ยังมีอีกหลายรายการ อาทิ ผลขาดทุน
จากการแปลงคาเงินลงทุนสุทธิในตางประเทศตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 30 สวนเกินทุนจาก
การบริจาค แตในกรณีของไทย รายการดังกลาวยังมีนอย เนื่องจากธุรกิจยังไมมีการขยายการ   
ลงทุนไปตางประเทศมากนัก จึงมิไดเลือกศึกษาประเด็นดังกลาว  
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                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชรายการสวนเกินทุน
จากการตีราคาสินทรัพยตอหุนเปนเกณฑในการแบงกลุม เปนกลุมที่มีการตีราคาสินทรัพยใหม 
(REVAL) และกลุมที่ไมมีการตีราคาสินทรัพยใหม (NREVAL) และกําหนดเปนสมมติฐานที่
ตองการทดสอบ คือ 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีการตีราคาสินทรัพยใหม มูลคาตาม
บัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี หรือ
กําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.6 : R2 IBV/EPS REVAL  > R2 IEPS/BV REVAL  
 
ขณะที่กลุมที่ไมมีรายการตีราคาสินทรัพยใหม กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  2.3.7 ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ตามที่ Bernstein
และ Wild (1998) และ Revsine และคณะ (1999) กลาววา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ทําให
กําไรทางบัญชีมีอิทธิพลในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากขึ้น รวมถึงผลการวิจัยของ Ball และ 
Brown (1968) ที่พบวา เมื่อธุรกิจมีกําไรเพิ่มสูงขึ้น ผลตอบแทนไมปกติของหลักทรัพยจะเพิ่มข้ึน
ดวย ดังนั้น จึงอาจกลาวไดวา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ทําใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา จะใชอัตราการเติบโตของ
กําไรที่คํานวณไดจากผลตางของกําไรสุทธิปปจจุบันกับปกอนหารดวยกําไรสุทธิปกอนเปนเกณฑ
ในการแบงกลุม โดยกลุมที่อัตราการเติบโตของกําไรเพิ่มข้ึน เปนกลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโต 
(EGRW) และกลุมที่อัตราการเติบโตของกําไรลดลง จัดเปนกลุมที่มีกําไรที่ไมมีอัตราการเติบโต 
(NEGRW) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบวา 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโต กําไรทาง
บัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี หรือ
กําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                   H2.7  : R2 IEPS EGRW   > R2 IBV EGRW  
 
ขณะที่กลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโตลดลง มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
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                                                  2.3.8 ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ตามที่ Cheng และคณะ 
(1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) พบวา หากธุรกิจมีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ กําไร
ทางบัญชีจะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน แตหากธุรกิจมี
กําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะมีความมีคุณคาของขอมูลเหนือกวา
กําไร นอกจากนี้ Kanogporn Narktabtee (2000) ยังพบวา หากธุรกิจมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงานที่มีเสถียรภาพและมีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะมี    
คุณคาของขอมูลเหนือกวากําไร วิทยานิพนธนี้จึงคาดวา หากธุรกิจมีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ซึ่ง
แสดงวา กําไรทางบัญชีมีความสม่ําเสมอและเปนประโยชนตอการใชพยากรณราคาหลักทรัพย 
กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี  
                                                  ในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา เปนกลุมที่มีระดับกําไรที่มี
เสถียรภาพ(EPERM) และกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว (ENPERM) จะใชคาของระดับกําไรที่มี
เสถียรภาพเปนเกณฑในการแบงกลุม โดย 1) คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางป
หารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป 2) นําคาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของแตละบริษัทไปเปรียบ
เทียบกับคามัธยฐานของคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพในแตละป โดยบริษัทที่มีคาของระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพสูงหรือมีผลตางของกําไรระหวางปมากกวาคามัธยฐาน จัดเปนกลุมที่มีกําไรที่
เกิดขึ้นชั่วคราว สวนบริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ําหรือมีผลตางของกําไรระหวางป
นอยเปนกลุมที่มีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบวา 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมตัวอยางที่ระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพ 
กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                           H2.8 : R2 IEPS/BV EPERM  > R2 IBV/EPS EPERM 

 
ขณะที่กลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีกําไรทางบัญชี 
                                                  2.3.9 ปจจัยรายการที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได ดังที่
กลาวไวในบทที่ 2 แลววา การยึดหลักนี้เปนการเนนใหเห็นถึงความสําคัญของกําไรทางบัญชี ซึ่ง
จะเกิดจากรายไดหักคาใชจาย ดังนั้น หากไมมีรายไดเกิดขึ้น ธุรกิจจะเลือกตั้งพักคาใชจายไวเพื่อ
รอใหรายไดที่สัมพันธกันเกิดขึ้น รายการที่สอดคลองกับการปฏิบัติตามหลักการดังกลาว คือ    
รายการคาใชจายรอตัดบัญชี เชน คาใชจายจัดตั้งบริษัท คาใชจายกอนการดําเนินงาน คาใชจาย
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ในขั้นพัฒนา และคาใชจายรอตัดบัญชีอ่ืน ๆ การเลือกตั้งพักเปนสินทรัพยไวรอตัดจําหนายใน
อนาคตเปนหลักการที่ชวยลดความเอนเอียงที่เกิดจากการยึดหลักความระมัดระวังที่เนนใหบันทึก
หนี้สินและคาใชจาย จึงทําใหกําไรของธุรกิจที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายไดราบเรียบกวา 
(Smoothed Income) เมื่อเทียบกับธุรกิจที่ไมมีรายการดังกลาว วิทยานิพนธนี้ จึงคาดวา การยึด
หลักจับคูคาใชจายกับรายได จะทําใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                                                  เนื่องจากคาใชจายรอตัดบัญชีจะแสดงเปนสินทรัพยอ่ืนรอตัด
บัญชีในงบดุล และธุรกิจที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีมาก แสดงถึงการยึดหลักจับคูคาใชจายกับ
รายไดมาก ในการศึกษาจึงใชขอมูลสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน เปนเกณฑในการแบงกลุม   
ตัวอยาง เปนกลุมที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี (IOA) และกลุมที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี       
(N IOA) และกําหนดเปนสมมติฐานที่ตองการทดสอบวา 
                                                  ในกรณีของไทย กลุมตัวอยางที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับ
รายได กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคา
ตามบัญชี หรือกําหนดเปนสมมติฐานไดดังนี้ 
 
                                                  H2.9 : R2 IEPS/BV  IOA  > R2 IBV/EPS IOA 

 
ขณะที่กลุมตัวอยางที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน ถือเปนกลุมที่ไมยึดหลักจับคูคาใชจาย
กับรายได มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชีกําไรทางบัญชี 
 
                         3. การศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีและของมูลคาตามบัญชีกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสอง
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในภาพรวม  
                         การวิเคราะหปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบัญชีตาง ๆ ในขั้นตอนที่ 2 
เปนการวิเคราะหแบบตัวแปรเดียว (Univariate Analysis) คือ แยกศึกษากลุมตัวอยางที่มีหรือไม
มีลักษณะหรือรายการบัญชีตามปจจัยเหลานั้น  ซึ่งอาจเปนการละเลยผลกระทบรวมระหวาง
ปจจัยที่อาจมีผลตอความสามารถของสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย รวมถึงเพื่อเปนการยืนยันวา ปจจัยแตละปจจัย
เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลกัทรัพยจริง จึงตองทดสอบเพิ่มเติมโดยใชวิธีการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
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Regression Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยตาง ๆ ที่มีผลการวิเคราะหตัวแปร
เชิงเดี่ยวเปนไปตามสมมติฐาน กับความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ตามตัวแบบดังตอไปนี้ 
          
         DPREVIEPS/BV it= α0 + αN Control Factorit + αp Firm-Factorit + αq Acctg-Factorit + ε1             
         DPREVIBV/EPS it= α0 + αN Control Factorit + αp Firm-Factorit + αq Acctg-Factorit + ε2 
 
         โดย DPREVIEPS/BV it = Predict ValueTotal - Predict ValueBV  
                DPREV IBV/EPS it = Predict ValueTotal - Predict ValueEPS 
                DPREVIEPS/BV it     หมายถึง ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบาย 
                                                       ราคาหลักทรัพย 
                DPREV IBV/EPS it     หมายถึง ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช 
                                                       อธิบายราคาหลักทรัพย 
                Predict ValueTotal หมายถึง คาพยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t  
                                                        ที่ไดรับจากตัวแบบรวม  
                Predict ValueEPS หมายถึง คาพยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t  
                                                        ที่ไดรับจากตัวแบบกําไรทางบัญชี 
                Predict ValueBV หมายถึง คาพยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t  
                                                        ที่ไดรับจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี 
                 Control Factorit  หมายถึง ตัวแปรควบคุมของบริษัทที่ i ณ เวลา t เชน ระยะเวลาหรือ 
                                                        รหัสกลุมอุตสาหกรรม (ถามี) 
                Firm-Factorit  หมายถึง ปจจัยเฉพาะของบริษัทที่ i ณ เวลา t ที่มีผลกระทบตอ 
                                                    กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย 
                                                    ราคาหลักทรัพย          
                Acctg-Factorit หมายถึง ปจจัยทางบัญชีของบริษัทที่ i ณ เวลา t ที่มีผลกระทบตอ 
                                                     กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย 
                                                     ราคาหลักทรัพย 
                αp และ αq   หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของปจจัยเฉพาะของบริษัทและคาสัมประสิทธิ์ 
                                                  ของปจจัยทางบัญชีที่แสดงถึงทิศทางความสัมพันธของ 
                                                  ปจจัยนั้นกับความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและ 
                                                   ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี 
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                α0               หมายถึง คา Intercept  
                αN              หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรควบคุม 
                ε1                หมายถึง คาคลาดเคลื่อนที่เกิดจากตัวแปรอื่น 
 
                                       3.1 วิธีการศึกษา จะใชขอมูลของแตละบริษัทเปนรายป คํานวณหา คา
พยากรณของราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ ปที่ t ที่ไดรับจากตัวแบบรวม คาเดียวกันจาก   ตัว
แบบกําไรทางบัญชี และคาเดียวกันจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี เพื่อใชคํานวณหาคาความ
สามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพย สําหรับใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรอิสระ 
ไดแก ปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี)  
                                       3.2 การพิจารณาผลการศึกษา จะพิจารณาจากคา αp และ αq วาจะ
ตองมีคามากกวาศูนย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  (αp, q > 0) ซึ่งหมายความวา ปจจัยเฉพาะของ
ธุรกิจและปจจัยทางบัญชีปจจัยนั้น ๆ เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจริง และปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชี 
(มูลคาตามบัญชี) สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) 
จะสัมพันธในทิศทางเดียวกับคาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) ใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ขณะท่ีจะสัมพันธในทิศทางตรงขามหรือสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
อยางไมมีนัยสําคัญใน กับคาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                                        
                         เมื่อทราบหลักเกณฑการเลือกตัวอยางและการรวบรวมขอมูล และขั้นตอนการ
ศึกษา วิธีการศึกษา และการพัฒนาสมมติฐานแลว ในบทตอไปจะเปนการวิเคราะหขอมูลและ 
ผลการวิจัย รวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย 
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บทที่ 4 
 

การวิเคราะหขอมูลและผลการวิจัย 
 
คาสถิติของตัวแปรที่ใชในการวิจัย 
 
                         เนื่องจากการศึกษานี้จะใชวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
และการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross-sectional Regression Analysis) ทั้ง
แบบรวม (Pooled) แบบแยกรายป และแยกตามลักษณะของกลุมที่มีปจจัยที่สนใจศึกษาอยาง
เดียวกัน คาสถิติของตัวแปรที่ใชในการวิจัยจึงแยกพิจารณาไดดังนี้ 
                         1. ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ คาสถิติที่ใช คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เพื่อ
พิจารณาเบื้องตนวา ตัวแปรตาง ๆ ที่ใชในการวิเคราะหมีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร 
                         2. ผลการวิเคราะหความถดถอยแบบภาคตัดขวาง คาสถิติที่ใช คือ คาสถิติ 
Incremental F ที่ใชวัดคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจสวนเพิ่ม (Incremental R2) และระดับความมี
นัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Beta) ของตัวแปรอิสระในตัวแบบตาง ๆ 
                         3. ผลการวิเคราะหความถดถอยโดยจําแนกกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติที่ใช 
คือ คาสถิติ F ตามวิธีการของ Chow (Chow’ s Test) 
                         4. การทดสอบวา การใชวิธีวิเคราะหความถดถอยเปนไปตามสมมติฐานหรือไม 
คาสถิติที่ใช คือ คาเดอรบิน-วัตสัน ใชวัดความเปนอิสระของตัวแปรตาม คา Variance Inflation 
Factor (VIF)18 ใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระในสมการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
เปนตน 
 
สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
  
                        ในการรวบรวมขอมูลและการเลือกตัวอยางตามเกณฑที่กําหนดไว จํานวนบริษัท
ที่เลือกเปนตัวอยางแสดงไวในตารางที่ 4 หนา 102 สรุปขอสังเกตจากการเลือกตัวอยางดังนี้    
                         1. ในป พ.ศ. 2527 – 2529 จํานวนบริษัทตัวอยางมีคอนขางนอย โดยเฉพาะป 
พ.ศ. 2528  เนื่องจากเปนชวงที่มีการซื้อขายหลักทรัพยไมมากตามภาวะตลาดทุนที่ซบเซา  

                                                           
                         18 ในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุที่มีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปร คา VIF ของ 
ตัวแปรทั้งสองจะเทากัน ดังนั้นในการเสนอขอมูลดังกลาวในตารางจะเสนอคา VIF  1 คา เทานั้น 



102

ตารางที่ 4
การเลือกตัวอยาง

2527 2528 2529 2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542
จํานวนบริษัทจดทะเบียน 92 93 89 104 136 170 209 270 305 347 389 416 454 431 418 392
หัก จํานวนบริษัทในกลุมธนาคาร (29) (29) (29) (35) (46) (49) (57) (63) (71) (75) (78) (83) (91) (66) (63) (57)
       เงินทุนและหลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต
จํานวนบริษัทในประเภทอุตสาหกรรม 63 64 60 69 90 121 152 207 234 272 311 333 363 365 355 335
หัก บริษัทที่มีขอมูลไมตรงตามเกณฑเลือกตัวอยาง@ (46) (50) (39) (31) (35) (39) (40) (66) (40) (54) (70) (48) (85) (124) (156) (127)
จํานวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง 17 14 21 38 55 82 112 141 194 218 241 285 278 241 199 208
%บริษัทที่เปนกลุมตัวอยาง 27 21.9 35 55.1 61.1 67.8 73.7 68.1 82.9 80.1 77.5 85.6 76.6 65.8 56.1 62.1
(เทียบกับจํานวนบริษัทตัวอยางในกลุมอุตสาหกรรม)

@ ไดแก บริษัทที่หลักทรัพยไมมีการซื้อขาย / มูลคาตามบัญชีต่ํากวาศูนย / บริษัทที่ไมสามารถติดตามขอมูลได / บริษัทที่มีการเปลี่ยนรอบระยะเวลาบัญชี / ขอมูลที่เกินปกติ (Outlier)
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                         2. ในชวงป พ.ศ.2533 – 2539 จํานวนบริษัทตัวอยางมีเพิ่มข้ึน เนื่องจากมีบริษัท
เขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น และจากภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศที่พัฒนา
อยางตอเนื่องทําใหผูลงทุนทั้งชาวไทยและชาวตางประเทศสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น  
                         3. ชวงป พ.ศ. 2540 – 2542 ภายหลังวิกฤตการณทางการเงิน ตลาดหลักทรัพย
มีสภาพคลองนอยลง ผูลงทุนระมัดระวังการซื้อขายหลักทรัพยและชะลอการลงทุน ประกอบกับ
บริษัทจดทะเบียนที่ประสบปญหาการเงินถูกจัดเขาอยูในกลุมบริษทัที่อยูระหวางฟนฟูกิจการ 
เพราะมูลคาตามบัญชีของบริษัทต่ํากวาศูนย ทําใหผูลงทุนไมซื้อขายหลักทรัพยกลุมนี้ บางบริษัท
ไมนําสงงบการเงินประจําปตามกําหนดเวลา จึงถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อขายหลักทรัพย  รวมถึง
มีบริษัทที่ถูกเพิกถอนหรือสมัครใจยกเลิกการเปนบริษัทจดทะเบียน ทําใหจํานวนตัวอยางลดลง 
                         จากตารางที่ 5 หนา 104 สวนที่ 1 พบวา ลักษณะการแจกแจงขอมูลของตัวแปร
ทุกตัวมีคาเฉลี่ยมากกวาคามัธยฐาน ขอมูลสวนใหญมีการแจกแจงแบบโคงเบขวา (positively 
skewed) ยกเวนกําไรสุทธิตอหุน กําไรจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษ อัตราสวนที่ดิน 
อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม และขอมูลทุกรายการ ยกเวนอัตราสวนที่ดิน อาคารและ
อุปกรณตอสินทรัพยรวม มีความโดง (Kurtosis) มาก แสดงวา สวนใหญเปนกิจการขนาดกลาง
และขนาดเล็ก  
                         การศึกษาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรแตละตัว ยกเวนตัวแปรหลัก 3 รายการ 
คือ ราคาหลักทรัพย กําไรสุทธิตอหุน และมูลคาตามบัญชี ซึ่งจะวิเคราะหเปนรายปในสวนที่ 2 มี
ขอสังเกตเกี่ยวกับตัวแปรตาง ๆ ดังนี้ 
                         1. อัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมมีคามัธยฐานและคาเฉลี่ย
ต่ํากวา 0.5 จึงอาจสรุปไดวา ธุรกิจสวนใหญมีการลงทุนในที่ดิน อาคารและอุปกรณเพียงระดับ
ปานกลาง  
                          2. ตัวแปรกําไรตอหุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํามีคาใกลเคียงกับกําไร
สุทธิตอหุน หมายความวา งบการเงินที่นํามาเปนตัวอยางมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําไมมาก
นัก สอดคลองกับคามัธยฐานของรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอหุนซึ่งมีคาเปนศูนย 
                         3. ตัวแปรรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอหุนมีคาเฉลี่ยติดลบ แสดงถึง 
ลักษณะของรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําในงบการเงินสวนใหญเปนผลขาดทุน 
                         4. ตัวแปรสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยตอหุน มีคามัธยฐานเปนศูนย 
และคาเฉลี่ยเพียง 1.9 ชี้ใหเห็นวา ธุรกิจของไทยสวนใหญยังไมนิยมตีราคาสินทรัพยใหมมากนัก  
                         5. ตัวแปรผลตางอัตราแลกเปลี่ยนมีคามัธยฐานเปนศูนยและคาเฉลี่ย 0.298 
เนื่องจาก ในอดีตธุรกิจไมเปดเผยขอมูลนี้ ซึ่งอาจเนื่องมาจากรายการดังกลาวไมมีความสําคัญ
มากนัก หรือธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมยังไมมีการดําเนินงานเกี่ยวของกับตางประเทศมากนัก 
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ตารางที่ 5
สถิติเชิงพรรณาของตัวแปร

N Min Max Median Mean Std. Dev Skewness Kurtosis
สวนที่ 1  ขอมูลรวม
P 2344 1.20 996.00 40.50 74.721 102.116 3.421 15.791
EPS 2344 -75.16 57.74 2.71 3.260 9.621 -0.524 10.163
BV 2344 0.28 299.80 29.32 37.242 31.618 2.804 11.529
EBEI 2344 -52.75 65.94 2.89 4.191 8.263 1.136 8.305
EI 2344 -92.54 13.83 0.00 -0.932 5.309 -8.261 92.528
SIZE 2344 12.00 170000.00 1113.13 4349.654 12655.931 6.603 53.373
INTANG 2344 0.00 1.00 0.40 0.413 0.228 0.290 -0.648
FX 2344 -89.31 56.81 0.00 0.298 4.801 6.200 114.887
REVAL 2344 0.00 154.72 0.00 1.910 8.956 8.675 104.047
EGRW 2344 -2397.71 84.44 -0.06 -3.033 56.257 -35.118 1426.283
EPERM 2344 0.00 36.94 0.03 0.299 1.220 16.375 409.606
IOA 2344 0.00 638.68 1.22 2.516 20.596 19.628 489.271
สวนที่ 2  ขอมูลรายป

ตัวแปร N
ป Median Mean Std devi Median Mean Std devi Median Mean Std devi

2527 17 23.80 30.84 20.080 2.53 3.69 3.995 17.56 26.050 21.05
2528 14 25.50 51.50 90.920 4.62 6.99 10.340 23.58 36.110 46.97
2529 21 52.40 84.62 118.830 3.54 7.49 2.760 28.30 47.124 12.26
2530 38 55.45 100.31 117.920 4.29 7.06 8.268 22.30 47.540 59.17
2531 55 70.50 128.47 156.880 4.24 7.42 8.260 21.73 37.405 44.91
2532 82 114.80 169.16 151.740 5.00 7.06 6.730 24.28 33.239 25.28
2533 112 83.50 136.73 154.830 4.71 7.43 8.048 27.78 38.360 29.44
2534 141 67.00 102.47 109.310 3.82 6.16 8.129 29.84 37.403 28.01
2535 194 71.75 103.73 91.225 3.57 5.78 7.001 31.79 38.481 28.42
2536 218 70.25 115.02 134.720 3.17 4.27 6.282 31.59 37.799 27.26
2537 241 48.25 78.71 88.415 2.58 4.41 6.674 31.39 38.568 28.18
2538 285 40.50 69.01 88.691 2.63 3.95 6.443 31.17 38.811 29.83
2539 278 25.00 45.21 57.433 2.39 3.47 6.362 32.12 40.596 31.55
2540 241 16.50 38.15 64.533 -4.73 -6.74 15.111 27.02 33.988 31.69
2541 199 10.75 25.33 39.986 2.28 2.30 11.692 25.57 31.994 30.33
2542 208 16.00 33.54 57.271 1.23 1.57 9.552 25.87 35.058 35.73

Mean คือ คาเฉลี่ย  Median คือ คามัธยฐาน Std. Devi. คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
P คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน  EPS คือ กําไรสุทธิทางบัญชี BV  คือ มูลคาตามบัญชี 
EBEI คือ กําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา EI คือ รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
SIZE คือ ขนาดของกิจการ วัดจากมูลคาตลาดของบริษัท  
INTANG คือ สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี แทนดวยอัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม 
FX คือ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนตอหุน REVAL คือ สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย 
EGRW คือ กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต 
EPERM คือ ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ วัดดวยผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพยปกอน
IOA คือ การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดแทนดวยสินทรัพยอื่นรอตัดบัญชีตอหุน

P EPS BV
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                         6. ตัวแปรกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตพบวา คาเฉลี่ยและคามัธยฐานมีคาเปน
ลบ (-0.06 และ –3.033 ตามลําดับ) แสดงถึงกําไรของธุรกิจวามีอัตราการเติบโตลดลง  
                         7. ตัวแปรระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพมีคามัธยฐานเพียง 0.03 และคาเฉลี่ย
เพียง 0.299 อาจแสดงวาบริษัทที่เปนตัวอยางมีระดับของกําไรที่มีเสถียรภาพ คือ กําไรไมผันผวน
มากนัก 
                         ในสวนที่ 2 สถิติเชิงพรรณนาของราคาหลักทรัพย กําไรสุทธิตอหุน และมูลคา
ตามบัญชี มีประเด็นที่ควรพิจารณาดังนี้ 
                         1.  ตั้งแต ป พ.ศ. 2527 – 2538 คาเฉลี่ยและคามัยธฐานของราคาหลักทรัพยสูง
กวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีในแตละป แตชวงป พ.ศ. 2539 – 2542 คามัธยฐานของ    
มูลคาตามบัญชีสูงกวาคามัธยฐานของราคาหลักทรัพย และชวงป พ.ศ. 2541 และ 2542 คาเฉลี่ย
ของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคามัธยฐานของราคาหลักทรัพยดวย  
                         2. ในระยะแรก คือ ป พ.ศ. 2527 – 2528 ราคาหลักทรัพยและมูลคาตามบัญชี
ไมแตกตางกันมากนัก แตหลังจากชวงดังกลาว คือ ชวงป พ.ศ. 2529 - 2538 คาเฉลี่ยของราคา
หลักทรัพยสูงกวาคาเฉลี่ยของมูลคาตามบัญชีอยางมาก โดยสูงกวา 2 - 4 เทา  
                         3. คาเฉลี่ยและคามัธยฐานของกําไรสุทธิตอหุนมีคาติดลบหรือเปนขาดทุนสุทธิ
ตอหุนเฉพาะในป พ.ศ.2540 จึงอาจหมายถึง ผลการดําเนินงานของบริษัทที่เปนตัวอยางในการ
วิเคราะหสวนใหญมีผลกําไรจากการดําเนินงานและพยายามรักษาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ โดย
คํานึงถึงตัวเลขผลการดําเนินงานใหแสดงผลกําไรสุทธิตอหุนมากกวาขาดทุน  
                         4. คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาเฉลี่ยของราคาหลักทรัพยมีคาสูงกวาคาเดียวกัน
ของมูลคาตามบัญชีและกําไรตามบัญชี แสดงใหเห็นถึง ราคาหลักทรัพยมีความผันผวนคอนขาง
มาก ขณะที่กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนแปลงในระดับเดิมต้ังแตอดีต 
 
สหสัมพันธของตัวแปร 
 
                         ในดานสหสัมพันธของตวัแปรตามตารางที่ 6 หนา 107 พบวา คาสหสัมพันธ
ระหวางตัวแปรสวนใหญสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทั้งการวิเคราะหสหสัมพันธแบบ
พาราเมตริก (Parametric: สวนที่แรเงาในตาราง) และแบบไมใชพาราเมตริก แตมีขอสังเกตจาก
การวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปรดังนี้ 
                         1. คาสหสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับมูลคาทางบัญชีเปนบวกสูง (0.563) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตางจากทิศทางความสัมพันธที่ตั้งสมมติฐานไว ทั้งนี้อาจเปนเพราะ
กําไร (ขาดทุน) ทางบัญชี จะโอนเขากําไรสะสม ซึ่งเปนสวนหนึ่งของมูลคาตามบัญชี  
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                         2. คาสหสัมพันธของตัวแปรกลุมอุตสาหกรรมกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจหมายถึง กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละกลุม   
อุตสาหกรรมไมแตกตางกัน  
                         3. คาสหสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีกับอัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณ
ตอสินทรัพยรวมเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตางจากทิศทางความสัมพันธตามสมมติฐานที่
คาดวาคาความสัมพันธกับอัตราสวนนี้ควรเปนบวกคือสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากปจจัย
นี้เปนปจจัยที่คาดวาจะสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี  
                         4.คาสหสัมพันธระหวางกําไรทางบัญชีกับระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนลบอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่คาความสัมพันธควรเปนบวกคือ สัมพันธในทิศทางเดียวกัน เนื่องจาก
ปจจัยนี้เปนปจจัยที่คาดวาจะสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ทางบัญชี  
                         อยางไรก็ดี คาสหสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีกับระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ
ยังมีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ทําใหไมสามารถสรุปไดวา ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปน
ปจจัยที่สนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
                        6. แมวาคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรสวนใหญจะมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ
คา p-value ต่ํากวาศูนย แตคาสหสัมพันธของทุกตัวแปรต่ํากวา 0.2 อาจแสดงวา ตัวแปรเหลานี้
เหมาะสมที่จะนํามาวิเคราะหความถดถอย เนื่องจากจะเปนตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันนอย 
ยกเวน 1) คาสหสัมพันธระหวางผลตางอัตราแลกเปลี่ยนตอหุนกับรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา
ตอหุนซึ่งสัมพันธในทางตรงขามสูงกวา 0.5 อาจเกิดจากแนวปฏิบัติทางบัญชีในป พ.ศ. 2540 ที่
กําหนดใหธุรกิจตองรับรูผลขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนทั้งหมดและแสดงเปนรายการพิเศษ ถอืเปน
สาเหตุสําคัญที่ทําใหธุรกิจตองแสดงรายการพิเศษ19 คาสหสัมพันธนี้จึงสูงมาก 2) คาสหสัมพันธ
ระหวางระยะเวลากับกําไรสุทธิทางบัญชี (-0.253) คาสหสัมพันธระหวางระยะเวลากับกําไรกอน
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา (-0.202) ซึ่งแสดงวากําไรของธุรกิจลดลงตามระยะเวลา 3) คา  
สหสัมพันธระหวางระยะเวลากับระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (0.234) ซึ่งแสดงถึงลักษณะของธุรกิจ
ที่เปนตัวอยางวา เปนบริษัทที่พยายามรักษาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของกิจการ 
 

                                                           
                         19 สาเหตุอ่ืนที่ทําใหธุรกิจแสดงรายการพิเศษ ไดแก การปรับโครงสรางหนี้ กําไร    
(ขาดทุน) จากการจําหนายสินทรัพย ขาดทุนจากอัคคีภัย การตัดบัญชีสินทรัพย และคาใชจาย    
จากการเลิกจางงาน เปนตน 
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ตารางที่ 6
สหสัมพันธของตัวแปรในการวิเคราะห

P EPS BV EBEI EI SIZE INTANG FX REVAL EGRW EPERM IOA IND TIME
P 1.000 0.545 ** 0.507 ** 0.607 ** 0.043 * 0.415 ** -0.081 ** 0.007 -0.074 ** 0.040 -0.137 ** 0.091 ** -0.053 * -0.302 **

(.000) (.000) (.000) (.036) (.000) (.000) (.725) (.000) (.054) (.000) (.000) (.010) (.000)
EPS 0.706 ** 1.000 0.563 ** 0.834 ** 0.514 ** 0.140 ** -0.039 -0.353 ** -0.132 ** 0.133 ** -0.129 ** 0.008 -0.018 -0.253 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.061) (.000) (.000) (.000) (.000) (.685) (.373) (.000)
BV 0.564 ** 0.638 ** 1.000 0.652 ** 0.007 0.074 ** -0.071 ** 0.030 0.175 ** 0.037 -0.095 ** 0.084 ** 0.010 -0.034

S (.000) (.000) (.000) (.752) (.000) (.001) (.151) (.000) (.072) (.000) (.000) (.634) (.098)
P EBEI 0.708 ** 0.927 ** 0.663 ** 1.000 -0.044 * 0.157 ** -0.039 0.013 -0.076 ** 0.095 ** -0.096 ** 0.074 ** -0.043 * -0.202 **
E (.000) (.000) (.000) (.031) (.000) (.057) (.545) (.000) (.000) (.000) (.000) (.039) (.000)
A EI 0.123 ** 0.260 ** 0.035 0.028 1.000 0.010 -0.009 -0.658 ** -0.122 ** 0.092 ** -0.084 ** -0.100 ** 0.033 -0.143 **
R (.000) (.000) (.093) (.179) (.640) (.663) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.111) (.000)
M SIZE 0.562 ** 0.329 ** 0.241 ** 0.323 ** 0.118 ** 1.000 -0.007 0.007 -0.027 0.015 -0.055 ** 0.115 ** -0.071 ** 0.040
A (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.733) (.725) (.191) (.475) (.008) (.000) (.001) (.053)
N' INTANG -0.065 ** -0.057 ** -0.071 ** -0.046 * -0.034 0.022 1.000 -0.014 0.181 ** 0.032 0.059 ** -0.033 -0.041 * 0.080 **
S (.002) (.006) (.001) (.026) (.102) (.280) (.494) (.000) (.124) (.004) (.116) (.047) (.000)
R FX -0.026 ** -0.159 ** -0.045 * -0.080 ** -0.214 ** 0.037 0.037 1.000 0.018 -0.027 0.035 0.084 ** -0.006 0.020
H -0.200 (.000) (.031) (.000) (.000) (.071) (.073) (.371) (.192) (.087) (.000) (.763) (.329)
O REVAL -0.251 ** -0.191 ** 0.048 * -0.178 ** -0.077 ** -0.025 0.126 ** 0.076 ** 1.000 -0.048 * 0.138 ** 0.002 -0.067 ** 0.142 **

(.000) (.000) (.019) (.000) (.000) (.236) (.000) (.000) (.021) (.000) (.908) (.001) (.000)
EGRW 0.222 ** 0.489 ** 0.136 ** 0.396 ** 0.321 ** 0.097 ** -0.023 -0.242 ** -0.094 ** 1.000 -0.060 ** 0.005 -0.040 -0.051 *

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.274) (.000) (.000) (.004) (.826) (.051) (.013)
EPERM -0.512 ** -0.384 ** -0.245 ** -0.325 ** -0.202 ** -0.357 ** -0.025 0.010 0.197 ** -0.142 ** 1.000 -0.005 0.038 0.234 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.230) (.645) (.000) (.000) (.814) (.067) (.000)
IOA -0.154 ** -0.131 ** 0.089 ** -0.073 ** -0.184 ** 0.103 ** 0.015 0.120 ** 0.136 ** -0.103 ** 0.112 ** 1.000 -0.037 0.053 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.460) (.000) (.000) (.000) (.000) (.070) (.010)
IND -0.063 ** -0.037 0.011 -0.040 -0.014 -0.063 ** 0.015 -0.019 -0.076 ** -0.021 0.018 0.003 1.000 0.001

(.002) (.073) (.589) (.051) (.506) (.002) (.464) (.347) (.000) (.314) (.378) (.878) (.972)
TIME -0.518 ** -0.308 ** -0.053 * -0.257 ** -0.170 ** -0.142 ** 0.066 ** 0.024 0.264 ** -0.117 ** 0.479 ** 0.440 ** -0.006 1.000

(.000) (.000) (.010) (.000) (.000) (.000) (.001) (.239) (.000) (.000) (.000) (.000) (.786)

** (*) ระดับนัยสําคัญ ณ 0.01 (.05)  (2 หาง)                ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา p-value 
P คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน EPS คือ กําไรสุทธิทางบัญชี BV  คือ มูลคาตามบัญชี EBEI คือ กําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา EI คือ รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
SIZE คือ ขนาดของกิจการ วัดจากมูลคาตลาดของบริษัท INTANG คือ สนิทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี วัดดวยอัตราสวนของที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม 
FX คือ ผลตางอัตราแลกเปลี่ยนตอหุน REVAL คือ สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย  EGRW คือ อัตรากําไรที่เติบโตเพิ่มขึ้น (ลดลง) 
EPERM คือ ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ วัดดวยอัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพย IOA คือ รายการที่ยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได วัดดวย สินทรัพยอื่นรอตัดบัญชีตอหุน IND คือ กลุมอุตสาหกรรม TIME คือ ป ค.ศ.

Pearson (N = 2344)
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ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ตามระยะเวลา  
 
                         การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน ความ
สามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาในชวงป พ.ศ.2527-2542 สรุปผลการวิจัยตามตารางที่ 7 
หนา 109 - 110 และแผนภาพที่ 2 และ 3 หนา 111 และ 112 ไดดังนี้  
                         1.ในตารางที่ 7 สวนที่ 1 แสดงผลการศึกษาจากตัวแบบที่ประยุกตจากตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) โดยเมื่อพิจารณาคา R2 รวมที่ไดจากตัวแบบรวม20 พบวา คา R2 
รวมเพิ่มข้ึนในระยะแรกจาก 72.40% ในป พ.ศ. 2527 เปน 98.70% ในป พ.ศ. 2529 กอนจะลด
ต่ําลงจนคา R2 รวมต่ําที่สุดในชวงทศวรรษ ในป พ.ศ. 2531 เปน 34.6% ตอมา คา R2 รวมเพิ่มข้ึน
อีกครั้งจนสูงที่สุดในป พ.ศ. 2533 เปน 82% แลวจึงมีแนวโนมลดลงจนต่ําที่สุดในชวงเวลาที่
วิเคราะหขอมูล คือ ป พ.ศ. 2540 เปน 15.60% จากนั้นคา R2 รวมเริ่มเพิ่มสูงขึ้นในชวงป 
พ.ศ.2541 - 2542 จะเห็นไดวา คา R2 รวมไมไดเพิ่มข้ึนในชวงเวลาที่วิเคราะหตามสมมติฐานที่
กําหนดไว  

                                                           
                         20 คาสวนที่เหลือจากผลการวิจัยโดยใชตัวแบบรวม ตัวแบบกําไรทางบัญชี และ   
ตัวแบบมูลคาตามบัญชีไมเปนไปตามขอสมมติของการวิเคราะหความถดถอยวา ความแปรปรวน
ของคาสวนที่เหลือตองคงที่ (Homoskedasticity) ผูวิจัยพยายามแกไขตามหลักทางเศรษฐมิติ 
(Maddala, 1992) โดย 1) ใชราคาหลักทรัพยงวดกอนหารตัวแปรทุกตัวเพื่อปรับลดปญหาเรื่อง
ความแตกตางของขนาดของตัวอยาง 2) ปรับคาตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระเฉพาะมูลคาตาม
บัญชีโดยทําใหเปนคา log ธรรมชาติ (บริษัทที่เปนตัวอยางมีผลขาดทุนทางบัญช ี เมื่อทําใหเปน
คา log ธรรมชาติจะกลายเปนคาอนันต) 3) ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดถวงน้ําหนัก (Weighted 
Least Square) ดวย 1. คา 1/กําไรทางบัญชี 2. คา 1/มูลคาทางบัญชี และ3. คา 1/ราคา       
หลักทรัพยงวดกอน 4) ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบทั่วไป (Generalized Least Square) ที่ตอง
ประมาณคาความแปรปรวน และ 5) ใชหลักการแปลงคาขอมูลตามแบบ Box-Cox (Fox 1991) 
คือ การแปลงคาตัวแปรตามโดยมีกําลังอยูระหวาง –2 ถึง 2 ปรากฏวา คาสวนที่เหลือยังคงมี
ปญหา Heteroskedasticity อยู ดังนั้น เมื่อพิจารณาวา การแปลงคาตัวแปรไมชวยทําใหผลการ
วิจัยสอดคลองกับขอสมมติของการวิเคราะหความถดถอย และยังอาจทําใหเกิดความสับสนใน
การแปลผลการวิจัย วิทยานิพนธนี้จึงวิเคราะหโดยใชตัวแบบเดิมตอไป ซึ่งมีขอดี คือ จะทําให
เปรียบเทียบกับผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกาได 
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ตารางที่ 7
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา
สวนที่ 1 N b0 btBV btEPS %R2

Total D-W VIF c0 c1 R2
EPS D-W d0 d1 %R2

BV D-W %R2
IEPS/BV %R2

IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
Pooled 2344 26.273 0.948 4.032 35.10 ** 1.701 1.465 55.859 5.787 29.70 ** 1.777 13.681 1.639 25.70 ** 1.623 9.40 ** 5.40 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 358.130 213.871
Mean 16 28.604 0.587 6.970 27.70 ** 1.089 1.173 49.063 7.299 32.40 ** 1.086 -8.652 2.425 2.10 0.449 25.60 ** -4.70

(.689) (.769) (.030) (.048) (.004) (.013) (.013) (.915) (.268) (.268) 5.956 0.090
2527 17 8.244 0.577 2.051 72.40 ** 1.028 1.264 18.151 3.442 43.40 ** 1.630 11.173 0.755 60.20 ** 1.319 12.20 ** 29.00 **

(.074) (.001) (.015) (.000) (.003) (.002) (.002) (.040) (.000) (.000) 7.648 16.818
2528 14 -12.908 0.701 5.596 98.70 ** 1.613 29.953 -9.479 8.727 98.30 ** 1.358 -17.524 1.911 97.30 ** 1.800 1.40 ** 0.40 **

(.006) (.064) (.004) (.000) (.031) (.000) (.000) (.005) (.000) (.000) 13.124 4.253
2529 21 0.243 0.858 5.864 98.70 ** 1.623 3.798 16.182 9.136 94.30 ** 2.573 -9.226 1.992 88.00 ** 1.668 10.70 ** 4.40 **

(.951) (.000) (.000) (.000) (.038) (.000) (.000) (.445) (.000) (.000) 164.159 69.384
2530 38 8.617 1.391 0.617 75.20 ** 1.542 1.576 32.239 9.636 44.10 ** 1.974 19.640 1.697 71.70 ** 1.547 3.50 ** 31.10 **

(.514) (.000) (.019) (.000) (.097) (.000) (.000) (.143) (.000) (.000) 6.096 46.211
2531 55 49.547 -0.937 15.348 34.60 ** 2.219 3.030 45.459 11.180 33.40 ** 2.171 77.078 1.374 13.90 ** 2.135 20.70 ** 1.20

(.038) (.168) (.000) (.000) (.056) (.000) (.000) (.004) (.003) (.003) 17.796 1.959
2532 82 30.651 0.892 15.409 64.40 ** 2.086 2.875 41.184 18.116 64.10 ** 2.065 29.416 4.204 48.40 ** 2.044 16.00 ** 0.30

(.068) (.189) (.000) (.000) (.006) (.000) (.000) (.144) (.000) (.000) 37.014 1.752
2533 112 -24.408 2.190 10.387 82.00 ** 1.685 2.753 12.134 16.780 75.90 ** 1.975 -34.196 4.456 71.50 ** 1.601 10.50 ** 6.10 **

(.019) (.000) (.000) (.000) (.218) (.000) (.000) (.009) (.000) (.000) 65.463 38.947
2534 141 9.457 1.165 8.018 71.20 ** 1.825 2.384 34.184 11.078 67.60 ** 1.909 -7.424 2.938 56.40 ** 1.878 14.80 ** 3.60 **

(.268) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.466) (.000) (.000) 320.557 18.190
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ตารางที่ 7 (ตอ)
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา
สวนที่ 1 N b0 btBV btEPS %R2

Total D-W VIF c0 c1 R2
EPS D-W d0 d1 %R2

BV D-W %R2
IEPS/BV %R2

IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
2535 194 38.090 0.388 8.722 60.10 ** 1.905 3.436 45.347 10.098 59.90 ** 1.933 18.777 2.208 47.00 ** 1.882 13.10 ** 0.20

(.000) (.154) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.020) (.000) (.000) 63.664 2.052
2536 218 43.115 0.517 12.252 42.40 ** 1.940 2.448 55.277 13.976 42.20 ** 1.945 13.394 2.689 29.30 ** 1.966 13.10 ** 0.20 **

(.001) (.196) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.309) (.000) (.000) 50.230 1.682
2537 241 31.430 0.259 8.445 47.80 ** 1.699 1.752 38.259 9.162 47.60 ** 1.713 18.166 1.570 24.70 ** 1.587 23.10 ** 0.20

(.000) (.182) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.031) (.000) (.000) 106.574 1.789
2538 285 22.322 0.567 6.249 36.00 ** 1.842 2.004 36.991 8.107 34.50 ** 1.830 9.920 1.522 26.00 ** 1.899 10.00 ** 1.50 **

(.002) (.005) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.183) (.000) (.000) 45.659 8.060
2539 278 16.082 0.315 4.707 42.80 ** 2.082 2.100 24.942 5.838 41.60 ** 2.014 4.538 1.002 30.00 ** 2.038 12.80 ** 1.20 **

(.000) (.009) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.335) (.000) (.000) 62.737 6.907
2540 241 22.088 0.627 0.780 15.60 ** 2.069 1.105 46.147 1.186 7.30 ** 2.104 12.924 0.742 12.90 ** 2.053 2.70 ** 8.30 **

(.001) (.000) (.004) (.000) (.000) (.000) (.000) (.024) (.000) (.000) 8.581 24.404
2541 199 9.134 0.462 0.616 21.50 ** 2.072 1.403 22.435 1.258 13.10 ** 2.141 6.474 0.589 19.60 ** 2.122 1.90 ** 8.40 **

(.018) (.000) (.017) (.000) (.000) (.000) (.000) (.082) (.000) (.000) 5.835 22.049
2542 208 16.796 0.359 2.653 36.20 ** 1.886 1.603 28.096 3.478 33.30 ** 1.929 5.710 0.794 24.20 ** 2.032 12.00 ** 2.90 **

(.001) (.002) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.024) (.000) (.000) 39.623 10.170

สวนที่ 2 N %R2 D-W N %R2 D-W N std. std. %R2 D-W
b0 b1 (4) b0 b1 (5) b1 b1 (6)

%R2
Total 16 8711.635 -4.346 63.20 ** 1.734 %R2

IEPS/BV 16 111.024 -0.050 -7.00 1.864 %R2
IBV/EPS 16 1567.758 -0.784 8.60 2.103

(.000) (.000) (.000) (.877) (.889) (.889) (.141) (.142) (.142)

ตัวแบบที่ศึกษา  (1) Pt = b0 + btEPSEPSt + btBVBVt+ Et1     (2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2                   (3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3

                         (4)  %R2
total = b0 +  b1 Time  + Et4           (5)  %R2

IEPS/BV  = b0 +  b1 Time+ Et5      (6)  %R2 IBV/EPS = b0 +  b1Time + Et6

** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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แผนภาพที่ 2
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตามระยะเวลา
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แผนภาพที่ 3 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี                     
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา
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                         ผลการวิจัยโดยใหคา R2 รวมแตละปเปนตัวแปรตามและระยะเวลาเปนตัวแปร
อิสระ ตามตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา ในสวนที่ 2 พบวา คา R2 Time Total สูง
ถึง 63.2% และมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลา (αTime Total) เปน
คาลบ (-0.810) หมายถึง ความสามารถของของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา  
                         ดังนั้นสรุปไดวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีความสามารถรวมกันใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดตามสมมติฐาน (H1.1.1) ซึ่งหมายถึง กําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีมีประโยชนในการใชกําหนดราคาหลักทรัพย แตขอมูลทั้งสองมีประโยชนในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไมเพิ่มข้ึนตามระยะเวลาตางจากสมมติฐานที่กําหนดไว (H1.1.2) 
                         2. เมื่อพิจารณาคา R2 ของกําไรทางบัญชีที่ไดจากจากตัวแบบกําไรทางบัญชี 
พบวา คา R2 ของกําไรทางบัญชีเปลี่ยนแปลงใกลเคียงกับการเปลี่ยนแปลงของคา R2 รวมอยาง
มาก กลาวคือ คา R2 นี้เพิ่มข้ึนจาก 43.40% ในป พ.ศ. 2527 เปน 98.30% และ 94.30% ในป 
พ.ศ. 2528 และ 2529 ตามลําดับ กอนจะลดต่ําที่สุดในป พ.ศ. 2531 เปน 33.4% ตอจากนั้นคา 
R2 นี้กลับเพิ่มข้ึนอีกครั้งจนสูงที่สุดในป พ.ศ. 2533 เปน 75.90% แลวจึงมีแนวโนมลดลงจนต่ําที่
สุดในป พ.ศ. 2540 เปน 7.30% คา R2 ของกําไรทางบัญชีเร่ิมเพิ่มสูงขึ้นในชวงป พ.ศ. 2541 ถึง 
2542 เชนเดียวกับคา R2 รวม จึงอาจสรุปในเบื้องตนไดวา ในกรณีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กําไรทางบัญชีมีความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยอยางมาก 
                         ในสวนของคา R2 ของมูลคาตามบัญชี พบวา แมคา R2 ของมูลคาตามบัญชีจะ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับคา R2 รวมและคาเดียวกันของกําไรทางบัญชี แตคา R2 ของ 
มูลคาตามบัญชีจะมีความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพยเฉพาะในปที่ตลาดหลักทรัพย
ประสบปญหาวิกฤตการณทางการเงิน คือ ในป พ.ศ. 2527 พ.ศ. 2530 และ พ.ศ. 2540 – 2541 
ขณะที่คา R2 ของกําไรทางบัญชีมีความใกลเคียงกับคา R2 รวมมากกวา ทําใหผลการศึกษาโดย
สวนใหญ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี โดยเมื่อ
พิจารณาคาสถิติ Incremental F พบวา คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีมีนัยสําคัญทางสถิติ
ทุกปตลอดชวงเวลาที่ศึกษา ขณะที่คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีจะมีนัยสําคัญในบางปเทานั้น   
                         อยางไรก็ตาม ผลการวิจัยตามตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลา
ตามตารางที่ 7 สวนที่ 2 โดยใหคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและคา R2 สวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชีเปนตัวแปรตาม และใหระยะเวลาแทนคาดวยป ค.ศ. เปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะห
ความถดถอยอยางงายทีละคู พบวา คา R2 จากการทดสอบโดยใชคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชี (R2 Time IEPS/BV) เปนลบ (-7%) ขณะที่คา R2 จากการทดสอบดวยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชี (R2 Time IBV/EPS) เปนบวก (8.6%) แตผลการวิเคราะหความถดถอยจากทั้ง 2 สมการไมมี



114

นัยสําคัญทางสถิติ จึงอาจสรุปไดวา ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญช ีไมเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลาในชวงเวลาที่ทดสอบ  
                         ดังนั้นจึงสรุปไดวาระยะเวลาที่เปล่ียนแปลงไป ไมมีอิทธิพลทําใหความสามารถ   
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปล่ียนแปลงในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพย 
                         สาเหตุที่ทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา แตความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี
กับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลง
ตามระยะเวลา อาจเกิดขึ้นเพราะผลจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจและตลาดทุน และ
การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีที่เกิดขึ้นตลอดชวงเวลาดังกลาว ซึ่งอาจพิจารณาตามขออภิปราย 
ไดดังนี้ 
                         1. ภาวะเศรษฐกิจและตลาดทุน จําแนกการพิจารณาเปน 3 ชวง คือ 
                                      1.1 ชวงป พ.ศ. 2527 – 2531 ในระยะแรกที่อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจคอนขางต่ํา คือ ในป พ.ศ. 2527 – 2530 เปน 6.0% 4.1% 3.5% และ 6.0% ตามลําดับ 
ทําใหผูลงทุนไมแนใจวา ภาวะเศรษฐกิจจะฟนตัวเมื่อใด การซื้อขายหลักทรัพยจึงคอนขางซบเซา 
สงผลใหผูลงทุนยิ่งเพิ่มความระมัดระวังอยางมากในการตัดสินใจลงทุน จึงอาจมีการใชขอมูลทาง
บัญชีอยางมากในชวงเวลาดังกลาว โดยคา R2 รวม คา R2 ของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตาม
บัญชีสวนใหญอยูในระดับสูงกวา 60%  
                                      ความสนใจขอมูลขาวสารเกิดขึ้นตอเนื่องจากป พ.ศ. 2527 - 2528 เมื่อ
ตลาดหลักทรัพยมีนโยบายสงเสริมใหผูลงทุนชาวตางประเทศเขาซื้อขายหลักทรัพยไดตั้งแตป 
พ.ศ. 2529 เปนการสรางความเชื่อมั่นใหผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย ประกอบกับผูลงทุนชาว   
ตางประเทศ ซึ่งเปนผูลงทุนประเภทสถาบัน จึงใหความสําคัญกับการวิเคราะหขอมูลในงบการเงิน
เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน ขณะเดียวกัน ผูลงทุนในประเทศอาจศึกษาแนวทางการลงทุน
ของผูลงทุนชาวตางประเทศเพื่อเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุน ราคาซื้อขายหลักทรัพยในปนั้น
จึงมีความสัมพันธกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการมาก  
                                      อยางไรก็ดี ผลจากการที่มูลคาตลาดรวมที่เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องจาก 
153,000 ลานบาทในป พ.ศ.2527 เปน 207,000 ลานบาทในป พ.ศ. 2530 โดยตลาดหลักทรัพย
ยังไมบังคับใชมาตรการกํากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพยอยางเต็มที่ สงผลใหตลาดทุนผันผวน
มากในขณะนั้น โดยเฉพาะในป พ.ศ.2530 เกิดภาวะการปนราคาหลักทรัพยอยางรุนแรง 
ประกอบกับผลกระทบทางจิตวิทยาของวิกฤตการณตลาดทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ โดย
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เฉพาะอยางยิ่งกรณี “Black Monday” 19 ตุลาคม 2530 ซึ่งมีอิทธิพลโดยตรงตอราคาหลักทรัพย 
ทําใหราคาหลักทรัพยผันผวนมากและสัมพันธกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีนอยลง  
                                       ในสวนของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชี พบวา ใน ป พ.ศ. 2527 ผลจากกําไรจากการดําเนินงานของบริษัทที่เปนตัวอยางสวนใหญ
ลดลงจากป พ.ศ. 2526 มาก ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดดีกวา
กําไรทางบัญชี ขณะที่ในชวงป พ.ศ. 2528 – 2529 เมื่อผลการดําเนินงานของบริษัทเริ่มดีขึ้น ซึ่ง
สวนหนึ่งอาจเปนเพราะนโยบายเชิงเศรษฐกิจของภาครัฐที่สนับสนุนการสงออก ประกอบกับธุรกิจ
มีตนทุนการผลิตในสวนของราคาน้ํามันต่ําลง อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง สงผลใหกําไรทางบัญชีกลับ
มีความสําคัญในการอธิบายราคาหลักทรัพยอีกครั้ง แตในป พ.ศ. 2530 ที่ตลาดหลักทรัพย
ประสบความผันผวนจากการปนหุนอยางมาก มูลคาตามบัญชีมีความสําคัญในการกําหนดราคา
หลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชีในปอีกครั้ง เนื่องจากสาเหตุที่นักเก็งกําไรมักเลือกลงทุนในหลัก
ทรัพยที่มีผลประกอบการที่ดี เพื่อใหหลักทรัพยนั้นมีสภาพคลอง ซื้อขายสะดวก จึงทําใหผูลงทุน
ระมัดระวังความถูกตองของกําไรทางบัญชี และใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีอีกครั้ง 
                                      อยางไรก็ตาม ขอสังเกตประการหนึ่งที่อาจมีผลตอความสัมพันธที่ได
จากการวิเคราะหความถดถอย คือ ชวงป พ.ศ. 2527 - 2529 มีจํานวนตัวอยางที่คอนขางนอย จึง
อาจสงผลใหความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองรวมกันอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความเปน
จริงในปดังกลาว 
                                      ในปสุดทายของชวงแรกในการวิเคราะห คือ ป พ. ศ.2531 ภาวะ
เศรษฐกิจที่เติบโตอยางกาวกระโดด คือ อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจเพิ่มข้ึนเปน 13.2% โดย
เปนปที่ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจเติบโตมากที่สุดในรอบ 22 ป (พ.ศ. 2509 – 2531) จากสถานการณ
ในปดังกลาว ธุรกิจมีตนทุนการผลิตและตนทุนการดาํเนินงานต่ําลง รวมถึงนโยบายสนับสนุนการ
สงสินคาออกไปขายในตางประเทศ แมจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจมาก คือ ทําใหกําไร
ทางบัญชีสูงขึ้น แตความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยลดลงต่ําที่สุด  
                                      ผลการวิเคราะหนี้อาจอธิบายดวยขออภิปรายจากผลงานวิจัยของ 
Suchitra Vacharajittipan (1990) เกี่ยวกับสมมติฐานเรื่องความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับ
การเปดเผยกําไรสุทธิรายไตรมาสที่พบวา แมบริษัทมีกําไรสุทธิที่คาดหวังลดลง แตผลตอบแทน
เกินปกติสะสมกลับยังคงเพิ่มสูงขึ้น ซึ่ง Suchitra Vacharajittipan (1990) สรุปวา อาจเกิดจาก   
ผูลงทุนใหความสําคัญกับตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจที่เจริญเติบโตอยางมากเหนือความคาดหมายใน
ระยะเวลานั้น ประกอบกับผูลงทุนใหความสําคัญกับแหลงขอมูลขาวสารอื่น ๆ ทําใหความ
สามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
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                                      ผลการวิจัยนี้สอดคลองกับผลการวิจัยของ Pranee Suvitsakdanont 
(2000) ที่สรุปวา ผูลงทุนไทยใหความสําคัญกับความรูสึกเกี่ยวกับภาวะเศรษฐกิจและแหลงขอมูล
ประเภทหนังสือพิมพและวารสาร (อันดับ13.5) มากกวาขอมูลในงบการเงินหรือรายงานประจําป 
(อันดับ 21) ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจเติบโตอยางกาวกระโดด ผูลงทุนจึงใหความสําคัญกับตัวชี้วัดทาง
เศรษฐกิจ และอาจทําใหขอมูลทางบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคา หลักทรัพยลดลงต่ํามาก  
                                      อยางไรก็ดี ในปดังกลาว กําไรทางบัญชียังมีความสามารถสวนเพิ่มใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ซึ่งอาจเปน
เพราะ 1) ผลประกอบการของบริษัทที่ดีขึ้นตามสภาพเศรษฐกิจที่เอื้ออํานวยตอการดําเนินงาน 2) 
ผูลงทุนสวนใหญยังมีพฤติกรรมยึดติดกับตัวเลขกําไร (Earnings Fixation) สังเกตไดจากผลงาน
วิจัยของ Suchitra Vacharajittipan (1991) และ Pimpana Srisawadi (1996) ที่พบวา แมกําไร
จะลดลงในไตรมาสที่ 4 ผลตอบแทนเกินปกติยังคงเพิ่มข้ึน ทําใหผูลงทุนบางกลุมหรือนักเก็งกําไร
ใชประโยชนจากกําไรทางบัญชีที่เพิ่มข้ึน เพียงเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยใหไดรับกําไรจากการลงทุน
ระยะสั้น (Short-term Capital Gain) โดยแมวา คา R2 รวมจึงต่ําที่สุด แตคา R2 สวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชียังคงสูงกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี 
                                      1.2 ชวงป พ.ศ.2532 – 2540 ในป พ.ศ. 2532 – 2533 แมวาเศรษฐกิจ
ยังขยายตัวตอเนื่อง แตภาวะการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเก็งกําไรยังคงมีสูงมาก ภาครัฐเร่ิมกําหนด
นโยบายกํากับดูแลเร่ืองนี้อยางจริงจัง โดยเฉพาะภายหลังป พ.ศ. 2535 ที่มีการตั้งคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ทําใหมีการกําหนดกฎระเบียบตาง ๆ เกี่ยวกับการเปดเผย
ขอมูลที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหลักทรัพยมากขึ้น รวมถึงการพัฒนาเทคโนโลยี ทั้งระบบการซื้อ
ขายหลักทรัพยและความสะดวกในการรับทราบขอมูลขาวสารของตลาดหลักทรัพย ผูลงทุนจึงมี
ขอมูลขาวสารอื่นประกอบการตัดสินใจลงทุนเพิ่มมาก ประกอบกับผลจากปญหาความสั่นคลอน
ของเสถียรภาพการเมือง ภาวะสงครามที่เกี่ยวของกับเศรษฐกิจ เชน วิกฤตการณอาวเปอรเซีย 
รวมถึงการยอมรับพันธะทางการเงินขอ 8 ทําใหระบบการปริวรรตเงินตราสะดวก รวดเร็ว สงผลให
ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการผันผวน21ไปในทิศทางลดลง จนต่ําที่สุดเมื่อปที่มี
วิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัว  

                                                           
                         21 แนวโนมความสามารถของตัวแปรทั้งสองในการอธิบายราคาหลักทรัพยที่มี
ความผันผวนเพิ่มข้ึนสลับลดลงตลอดชวงเวลาดังกลาว อาจเกิดลักษณะ Mean Reverting กลาว
คือ ราคาหลักทรัพยจะมีการปรับตัวลดลง เมื่อมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากในปที่ผานมา จึงทํา
ใหความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองลดลง กอนจะสลับเพิ่มข้ึนอีกครั้ง
หลังปที่ความสัมพันธลดลง 
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                                      นอกจากนี้ จากผลการวิจัยของ Kanogporn Narktabtee (2000) และ 
Graham และคณะ (2000) พบวา ภาวะที่เศรษฐกิจมีความผันผวนอยางรุนแรงในป พ.ศ.2540 
ทําใหผูลงทุนขาดความมั่นใจในการคาดการณการเปลี่ยนแปลงของขอมูลทางบัญชีใหเกิดความ
สมเหตุสมผล จึงอาจทําใหคา R2 ลดต่ําลงอยางมากในปดังกลาว 
                                      ในดานความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยตลอดชวงเวลานี้ (พ.ศ. 2532 – 2539) ยังมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชี เนื่องจากลักษณะตลาดหลักทรัพยของไทย เปนตลาดหลักทรัพยเกิดใหม (Emerging 
Market) ผูลงทุนจึงมีความสนใจและใหความคาดหวังกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาตามบัญชี 
การลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนจะไมถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลายาวนาน แตจะขายเพื่อให
ไดรับกําไรจากการลงทุน จึงไมใหความสําคัญกับมลูคาตามบัญชีมาก จนกระทั่งประเทศไทย
เผชิญวิกฤตการณการเงิน และธุรกิจมีผลการดําเนินงานเปนผลขาดทุน ประกอบกับภาวะการซื้อ
ขายหลักทรัพยที่ซบเซา ทําใหผูลงทุนคาดหวังกับกําไรทางบัญชีลดลง และใหความสําคัญกับ   
มูลคาตามบัญชีแทน 
                                      1.3 ในชวงป พ.ศ. 2541 – 2542 ความสามารถของกําไรสุทธิทางบัญชี
และมูลคาตามบัญชีรวมกัน ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยกลับเพิ่มมากขึ้นอีกครั้ง เนื่องจาก 
ผลการรณรงคทําใหผูลงทุนตื่นตัวและตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลทางบัญชีที่ใชประกอบ
การตัดสินใจ จึงสนใจติดตามขอมูลทางบัญชีของหลักทรัพยมากขึ้น อยางไรก็ดี ผลของความ
คลุมเครือของแนวปฏิบัติทางบัญชีในเรื่องตาง ๆ และขอโตแยงจากผูจัดทํางบการเงิน ทําใหขอมูล
ทางบัญชีดังกลาวลดความสําคัญลง  
                         2. การเปลี่ยนแปลงทางการบัญชี จากตารางที่ 3 หนา 83 - 84 จะเห็นวา ใน
ป พ.ศ.2527 - 2531 มีมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 6 การรับรูรายได กําหนดใหเร่ิมถือปฏิบัติในป 
พ.ศ.2529 ซึ่งชวยใหธุรกิจมีแนวปฏิบัติในการรับรูรายไดที่ชัดเจนยิ่งขึ้น และอาจมีสวนชวยทําให 
ผูลงทุนเริ่มเห็นความสําคัญของขอมูลทางบัญชี ยกเวนกรณีที่ผูลงทุนไดรับอิทธิพลจากภาวะ
เศรษฐกิจที่เติบโตมากเปนพิเศษ ทําใหไมใหความสนใจขอมูลทางบัญชีมากนัก 
                         มาตรฐานการบัญชีที่กําหนดใหบริษัทจดทะเบียนเริ่มถือปฏิบัติในชวงตอมาจน
ถึงป พ.ศ.2537 สวนใหญเปนมาตรฐานที่รองรับความจําเปนของธุรกิจทั่วไป อาทิ การบัญชีที่ดิน 
อาคารและอุปกรณ หนี้สงสัยจะสูญและหนี้สูญ เมื่อผนวกกับภาวะตลาดทุนและภาวะเศรษฐกิจ
ในชวงดังกลาว ทําใหขอมูลทางบัญชียังสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดสูงในชวงดังกลาว  
                         อยางไรก็ดี หลังจากป พ.ศ.2533 มาตรฐานการบัญชีบางเรื่องมีเนื้อหาซับซอน 
ยากแกการเขาใจสําหรับผูลงทุนทั่วไป จึงอาจทําใหความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองใน
การใชอธิบายราคาหลักทรพัยไมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง แตกลับมีแนวโนมผันผวนไปในทางลดลง  
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                         ในการปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีบางฉบับ อาทิ การบัญชีสําหรับการลงทุน
ในบริษัทยอยและบริษัทรวม งบการเงินรวม การบัญชีสําหรับการรวมกิจการ อาจจะมีปญหาใน
ทางปฏิบัติ เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีเหลานี้ เปนมาตรฐานการบัญชีที่มีความซับซอน และ
อาจทําใหขอมูลทางบัญชีลดความนาเชื่อถือลง  
                         ภายหลังการพัฒนาระบบวิเทศธนกิจ ชวงป พ.ศ.2536 ทําใหเกิดนวัตกรรมทาง
การเงิน โดยเฉพาะตราสารอนุพันธ รวมถึงธุรกรรมการแลกเปลี่ยนการชําระหนี้สินและดอกเบี้ย
สกุลเงินตาง ๆ (SWAP) และการทําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (FORWARD) ซึ่งยัง
ไมมีมาตรฐานการบัญชีรองรับเรื่องดังกลาว  ธุรกิจจึงขาดการเปดเผยขอมูลอยางเรื่องนี้อยาง
เพียงพอ ซึ่งอาจมีผลทําใหขอมูลทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงไปอยางมากในชวงวิกฤต
การณทางการเงิน  
                         นอกจากนี้ ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมูลใน
งบการเงินมากขึ้น อาจทําใหเกิดภาวะของปริมาณขอมูลมากเกินความจําเปนและความสามารถ
ในการวิเคราะหขอมลู (Information Overload) โดยเฉพาะกับผูลงทุนรายยอย ซึ่งมีความ
สามารถในการวิเคราะหขอมูลจํากัดและความเขาใจขอมูลนอยกวากลุมผูลงทุนสถาบัน และเปน
กลุมผูลงทุนที่มีสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยเปนจํานวนเงินมากในป พ.ศ. 2540 จึงอาจทําให    
ผูลงทุนลดความสําคัญกับขอมูลที่เปดเผยในงบการเงินดังกลาวลง สงผลใหกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
                         ในดานความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีเปรียบ
เทียบกับมูลคาตามบัญชีหลังจากป พ.ศ. 2531 พบวาโดยสวนใหญ กําไรทางบัญชีสามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ปรากฏการณดังกลาวอาจเกิดขึ้นเนื่องจาก
แนวปฏิบัติทางบัญชีในชวงระยะเวลานี้ ใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีมาก (Transactional 
Approach) ดังจะสามารถพิจารณาจากตัวอยาง เชน มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 15 การตั้งตนทุน
การกูยืมเปนราคาทุนของทรัพยสิน ที่ยังคงยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายไดอยางมาก เปนตน 
                         นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบจากขอมูลในงบการเงินเฉพาะของบริษัทที่
อาจมีอิทธิพลตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในงบการเงินรวมใหเปนไป
ในลักษณะดังกลาว ผูวิจัยจึงทดสอบโดยใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองจากงบการเงินเฉพาะของ
บริษัทเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอยกับราคาหลักทรัพย เพราะตามที่กลาวไว
ในวรรณคดีปริทัศนวา แมตลาดหลักทรัพยจะกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนที่มีการลงทุนในบริษัท
อ่ืนเกินกวา 50% ตองนํางบการเงินของบริษัทยอยนั้นมารวมในการจัดทํางบการเงินรวม แตใน
อดีตที่ผานมาบริษัทสวนใหญยังใหความสําคัญกับงบการเงินเฉพาะของบริษัท โดยเสนอเฉพาะ 
งบการเงินเฉพาะของบริษัทในรายงานประจําป ผูลงทุนที่ทราบขอมูลงบการเงินรวมจึงมีขอมูล
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เพิ่มเติมและอาจพิจารณาความสัมพันธของราคาหลักทรัพยกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองไดดีกวา   
ผูลงทุนที่ทราบเฉพาะขอมูลงบการเงินเฉพาะของบริษัท นอกจากนี้ในสวนของวิธีการบันทึกบัญชี
เงินลงทุนของบริษัทยอยและบริษัทรวม บริษัทสวนใหญยังคงใชวิธีราคาทุน (Cost Method) ทํา
ใหบริษัทไมไดรับรูผลกําไร (ขาดทุน) ของบริษัทในเครือทั้งในงบการเงินเฉพาะของบริษัทและใน
งบการเงินรวม จึงเปนเหตุใหมูลคาตามบัญชีและกําไรทางบัญชีในงบการเงินทั้งสองยิ่งมีความ
แตกตางกันมากขึ้น จนกระทั่ง ป พ.ศ. 2536 ที่ตลาดหลักทรัพยเร่ิมกําหนดใหบริษัทนําเสนอ     
งบการเงินรวมในรายงานประจําป และในปตอมา ตลาดหลักทรัพยกําหนดใหบริษัทตองใชวิธี  
สวนไดเสีย (Equity Method) จึงทําใหความแตกตางระหวางงบการเงินรวมกับงบการเงินของ
บริษัทลดลง ผูวิจัยจึงดําเนินการทดสอบเพิ่มเติมในสวนนี้ 
                         ผลการทดสอบตามตารางที่ 8 หนา 120 - 121 และแผนภาพที่  4 และ 5  หนา  
122 และ 123 ตามลําดับ สรุปไดวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน
ตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท มีแนวโนมผันผวนในทิศทางเพิ่มข้ึน ในชวงป พ.ศ. 2531 – 2537 
ซึ่งอาจเกิดจากการที่ผูลงทุนคุนเคยกับงบการเงินเฉพาะของบริษัทมากกวา จึงเลือกใชขอมูลจาก  
งบการเงินนี้แทนในงบการเงินรวมบางรายการอาจยากแกการทําความเขาใจ ซึ่งขอมูลสวนนี้จึงไป
ลดความสําคัญของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของงบการเงินรวมลง  
                         ขอสังเกตอีกประการหนึ่งคือ ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีที่มาก
กวาความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบญัชีในชวงป พ.ศ. 2531 – 2537 อาจบงชี้พฤติกรรม
ของผูลงทุนวา ยังใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีตามงบการเงินเฉพาะของบริษัท (Earnings 
Fixation) และใชเฉพาะขอมูลนี้ในการตัดสินใจลงทุน 
                         ผลการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลง อาจสรุปไดวา ขอมูลทั้งสองยังคงมีความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย แตประโยชนของขอมูลทั้งสองมีแนวโนมที่ลดลงอยางมี
นัยสําคัญตามระยะเวลา ในดานความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวน
เพิ่มของมูลคาตามบัญชีพบวา ไมเปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาที่ศึกษา อาจเนื่องมาจาก ภาวะ
ความผันผวนของตลาดหลักทรัพยตลอดชวงเวลา 16 ปที่ศึกษา ทําใหผูลงทุนมิไดใหความสําคัญ
กับขอมูลทางบัญชีทั้งสองอยางตอเนื่อง   
                         อยางไรก็ดี การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีในป พ.ศ. 2542 อาจมีผล
กระทบตอการใช    ขอมูลและความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ จึงควร
ศึกษาถึงผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 
2542 วา จะมีผลตอขอมูลทางบัญชีทั้งสองอยางไร 
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ตารางที่ 8
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา (งบการเงินเฉพาะบริษัท)
สวนที่ 1 N b0 btBV btEPS %R2

Total D-W VIF c0 c1 R2
EPS D-W d0 d1 %R2

BV D-W %R2
IEPS/BV %R2

IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
Pooled 2344 64.575 -0.005 2.020 14.50 ** 1.894 2.956 63.047 1.888 14.50 ** 1.891 53.225 0.419 8.90 ** 1.822 5.60 ** 0.00 **

(.000) (.332) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 358.130 213.871
2527 17 24.635 -0.002 0.314 16.00 1.725 3.399 23.026 0.270 21.30 ** 1.702 19.255 0.006 10.50 1.607 5.50 -5.30

(.015) (.816) (.180) (.116) (.001) (.036) (.036) (.034) (.111) (.111) 6.415 0.097
2528 14 34.129 -0.126 1.229 -9.30 1.960 2.333 26.605 0.775 -1.80 2.189 39.428 0.007 -7.20 2.223 -2.10 -7.50 **

(.441) (.677) (.399) (.650) (.483) (.399) (.399) (.365) (.725) (.725) 6.009 13.214
2529 21 92.709 -0.466 2.888 6.60 2.561 3.617 55.894 0.983 1.60 2.301 75.648 0.005 -4.80 2.153 11.40 ** 5.00

(.047) (.173) (.084) (.209) (.135) (.262) (.262) (.109) (.807) (.807) 21.476 6.960
2530 38 72.061 0.178 -0.187 -2.10 2.413 2.442 86.620 0.380 -1.40 2.378 72.138 0.143 0.60 2.418 -2.70 ** -0.70 **

(.033) (.395) (.829) (.548) (.003) (.491) (.491) (.030) (.279) (.279) 319.199 134.913
2531 55 114.617 -0.364 2.060 4.20 2.432 5.078 98.333 0.962 4.10 2.412 102.804 0.184 0.60 2.347 3.60 ** 0.10 **

(.001) (.310) (.091) (.124) (.001) (.076) (.076) (.002) (.256) (.256) 9.057 68.656
2532 82 150.869 -0.252 1.754 11.60 ** 2.281 4.541 139.987 1.094 11.40 ** 2.267 138.641 0.270 5.50 ** 2.216 6.10 ** 0.20

(.000) (.280) (.013) (.003) (.000) (.001) (.001) (.000) (.019) (.019) 27.037 2.976
2533 112 128.736 -0.470 2.674 16.60 ** 2.387 6.003 112.832 1.302 14.00 ** 2.359 111.068 0.294 6.90 ** 2.294 9.70 ** 2.60 **

(.000) (.039) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.003) (.003) 51.070 2.417
2534 141 68.811 0.238 3.224 18.50 ** 1.961 1.871 74.504 3.804 18.60 ** 1.971 66.759 0.852 11.70 ** 1.951 6.80 ** -0.10 **

(.000) (.350) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 82.880 49.309
2535 194 81.346 -0.447 6.176 24.30 ** 2.128 4.681 73.743 4.517 23.80 ** 2.132 67.854 0.861 15.00 ** 2.105 9.30 ** 0.50 **

(.000) (.134) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 443.669 25.177
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ตารางที่ 8 (ตอ)
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา (งบการเงินเฉพาะบริษัท)
สวนที่ 1 N b0 btBV btEPS %R2

Total D-W VIF c0 c1 R2
EPS D-W d0 d1 %R2

BV D-W %R2
IEPS/BV %R2

IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
2536 218 62.105 -0.299 14.555 37.30 ** 1.950 2.006 55.514 13.432 37.40 ** 1.943 51.419 1.644 15.50 ** 1.964 21.80 ** -0.10

(.000) (.342) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) #DIV/0! #DIV/0!
2537 241 29.968 0.265 8.583 46.50 ** 1.694 1.741 36.730 9.318 46.30 ** 1.711 18.539 1.584 23.90 ** 1.563 22.60 ** 0.20

(.000) (.187) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.030) (.000) (.000) #DIV/0! #DIV/0!
2538 285 25.235 0.446 6.658 34.80 ** 1.861 1.936 36.582 8.179 33.80 ** 1.836 14.406 1.401 23.40 ** 1.941 11.40 ** 1.00

(.000) (.021) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.053) (.000) (.000) #DIV/0! #DIV/0!
2539 278 15.091 0.323 4.927 42.90 ** 2.067 2.037 23.985 6.069 41.70 ** 2.051 4.013 1.034 29.50 ** 2.058 13.40 ** 1.20 **

(.001) (.009) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.402) (.000) (.000) #DIV/0! #DIV/0!
2540 241 28.089 0.470 0.964 13.30 ** 2.073 1.022 45.293 1.129 6.80 ** 2.116 19.929 0.530 8.50 ** 2.057 4.80 ** 6.50 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) #DIV/0! #DIV/0!
2541 199 10.958 0.426 0.770 20.40 ** 2.098 1.403 23.050 1.358 13.40 ** 2.162 7.787 0.572 17.50 ** 2.145 2.90 ** 7.00 **

(.004) (.000) (.005) (.000) (.000) (.000) (.000) (.037) (.000) (.000) #DIV/0! #DIV/0!
2542 208 18.850 0.289 2.634 34.20 ** 1.903 1.268 28.717 3.182 31.00 ** 1.932 11.962 0.583 17.50 ** 2.082 16.70 ** 3.20 **

(.000) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.014) (.000) (.000) #DIV/0! #DIV/0!

สวนที่ 2 N %R2 D-W N %R2 D-W N %R2 D-W
b0 b1 (4) b0 b1 (5) b0 b1 (6)

%R2
Total 16 -4649.744 2.345 44.40 ** 1.337 %R2

IEPS/BV 16 -1400.454 0.708 15.40 1.658 %R2
IBV/EPS 16 -1019.488 0.512 38.60 ** 2.061

(.003) (.003) (.003) (.075) (.074) (.074) (.006) (.006) (.006)
ตัวแบบที่ศึกษา  (1) Pt = b0 + btEPSEPSt + btBVBVt+ Et1     (2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2                   (3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3

                         (4)  %R2
total = b0 +  b1 Time  + Et4           (5)  %R2

IEPS/BV  = b0 +  b1 Time+ Et5      (6)  %R2 IBV/EPS = b0 +  b1Time + Et6

** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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แผนภาพที่ 4
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตามระยะเวลา 
(งบการเงินเฉพาะของบริษัท)
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แผนภาพที่ 5 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชี                                                      ในใชการอธิบายราคาหลักทรัพยตามระยะเวลา (งบการเงินเฉพาะ
ของบริษัท)
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ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชี 
 
                         ภายหลังวิกฤตการณทางการเงิน ประเทศไทยตองดําเนินการตามกรอบแนวทาง
ที่กองทุนการเงินระหวางประเทศกําหนดไว ซึ่งประเด็นสําคัญประการหนึ่ง คือ ใหประเทศไทยตอง
ปรับปรุงระบบการรายงานและการเปดเผยขอมูลทางการเงิน สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับ
อนุญาตแหงประเทศไทยจึงดําเนินการใหมีการจัดทํามาตรฐานการบัญชีใหสอดคลองและอิงตาม
มาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศ  
                         เนื่องจากมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมีกรอบแนวคิด ไดแก แมบทการ
บัญชี ที่แตกตางไปจากจากแนวคิดและขอสมมติข้ันมูลฐานตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 ที่ถือ
ปฏิบัติกันมาเปนเวลานาน กลาวคือ แมบทการบัญชีที่ใชเปนกรอบแนวความคิดในการกําหนด
มาตรฐานการบัญชีนี้จะใหความสําคัญกับรายการในงบดุลมากกวารายการในงบกําไรขาดทุน 
(Balance Sheet Approach) รวมถึงการเนนแนวคิดการบัญชีมูลคายุติธรรมที่ใหธุรกิจมีการวัด
มูลคาและรายงานสินทรัพยและหนี้สินใหใกลเคียงกับมูลคายุติธรรม คือ สามารถปรับมูลคา     
สินทรัพยเพิ่มข้ึนได หากราคาสินทรัพยมีแนวโนมเพิ่มข้ึน ขณะเดียวกันตองมีการพิจารณาการ
ดอยคาของทรัพยสิน หากมีขอบงชี้วาธุรกิจจะไดรับประโยชนจากสินทรัพยนั้นนอยลง นอกจากนี้
แมบทการบัญชียังเนนในดานการเปดเผยขอมูลมากขึ้น การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชี
และมาตรฐานการบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 นี้ จึงอาจทําใหประโยชนของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน 
                         เมื่อพิจารณาประกอบกับผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ที่กลาวถึง 
ประเด็นของงานวิจัยที่ควรศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย คือ การศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงทางการบัญชีวามีผล
กระทบอยางไรตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย รวมถึงผลงาน
วิจัยของ Ely และ Waymire (1999) ที่ศึกษาวา การเปลี่ยนแปลงหนวยงานที่กําหนดมาตรฐาน
การบัญชีมีผลกระทบทําใหขอมูลกําไรทางบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่ม
ขึ้นหรือไม  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการศึกษาวา ความสามารถของขอมูลทางบัญชีทั้งสองจะ
เปลี่ยนแปลงหรือไมในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี 
โดยใชวิธีการศึกษาขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2541 ซึ่งยังไมมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทาง
การบัญชี เทียบกับขอมูลรายไตรมาสในชวงป พ.ศ. 2542 ซึ่งธุรกิจเร่ิมปฏิบัติตามแมบทการบัญชี
และมาตรฐานการบัญชีที่กําหนดขึ้นตามมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศแลว 
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                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 9 หนา 126  และแผนภาพที่ 6 และ 7 หนา 127 และ 
128 พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยยังคงผันผวนในลักษณะเดียวกันตลอดทั้งสองป โดยคา R2 รวมจะเพิ่มข้ึนในชวงสอง
ไตรมาสแรก และลดลงในชวงไตรมาสที่ 3 กอนจะกลับเพิ่มข้ึนในไตรมาสสุดทาย แตแนวโนม
ความสัมพันธเปนไปในทางเพิ่มข้ึน  
                         ผลการนําคา R2 รวมแตละไตรมาสเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอย
กับตัวแปรอิสระคือ ระยะเวลา แทนดวยคาไตรมาสและป ค.ศ. (เชน ไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1998 
แทนดวย 198) ในการทดสอบ ปรากฏตามตารางที่ 9 สวนที่ 2 วา คา R2 ที่ไดจากตัวแบบการ
วิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลาเปนคาลบ (-16.0%) ขณะที่คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
เปนบวก (0.073) แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายถึง ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา จึงสรุปเบื้องตนไดวา 
การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีคร้ังนี้ ไมทําใหความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซึ่งปฏิเสธสมมติ
ฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นภายหลังการปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 
2542 (H1.2.1  และ H1.2.2  ) 
                         สาเหตุที่ความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไม
เปลี่ยนแปลงตามแนวความคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปในป พ.ศ. 
2542 อาจสามารถอธิบายไดดังนี้ 
                         1. การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและมาตรฐานการบัญชีหลายเรื่องพรอมกัน   
ผูเกี่ยวของทุกฝายยอมตองอาศัยระยะเวลาการศึกษา (Learning Period) ทําใหความสามารถ
ของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมไดมีทิศทางเพิ่มข้ึนสม่ําเสมอ 
                         2. มาตรฐานการบัญชีบางเรื่องมีขอวิจารณและถกเถียงกันมาก โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 36 เร่ืองการดอยคาของทรัพยสิน และการตีความมาตรฐานการ
บัญชีฉบับที่ 4 เกี่ยวกับการตัดบัญชีรายการรายจายรอตัดบัญชีวา เปนเหตุใหมูลคากิจการลดต่ํา
กวาที่ควรจะเปน (อังครัตน เพรียบจริยวัฒน, 2544) หรือมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 34 เร่ืองการ
บัญชีสําหรับการปรับโครงสรางหนี้ที่มีปญหา ซึ่งมีขอโตแยงวา มาตรฐานการบัญชีที่นํามาเปน
แนวทางเพื่อกําหนดมาตรฐานการบัญชีของประเทศไทย ไมเหมาะสมกับสภาพเศรษฐกิจที่จะนํา
มาใชปฏิบัติในชวงดังกลาว เนื่องจากพื้นฐานโครงสรางเศรษฐกิจของไทยตางจากโครงสรางทาง
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนประเทศที่ออกมาตรฐานการบัญชีที่นํามาใชเปนแนวทาง การ
บังคับใชมาตรฐานจึงอาจกระทบตองบดุลและงบกําไรขาดทุนของธุรกิจมากเกินความเปนจริง 
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ตารางที่ 9
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี
สวนที่ 1 N b0 btBV btEPS %R2

Total D-W VIF c0 c1 R2
EPS D-W d0 d1 %R2

BV D-W %R2
IEPS/BV %R2

IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
Pooled 1598 9.101 0.542 0.160 19.30 ** 1.977 1.019 27.513 0.313 1.00 ** 1.980 8.953 0.550 19.20 ** 1.978 0.10 18.30 **

(.000) (.000) (.061) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 3.528 363.661
Q1 98 159 7.381 0.623 0.415 17.90 ** 1.921 1.196 25.706 1.619 4.30 ** 1.855 7.811 0.658 18.10 ** 1.930 -0.20 13.60 **

(.200) (.000) (.471) (.000) (.000) (.005) (.005) (.172) (.000) (.000) 0.521 26.846
Q2 98 160 6.045 0.534 0.559 23.50 ** 2.045 1.182 26.195 1.470 7.30 ** 2.008 3.276 0.584 23.00 ** 2.053 0.50 16.20 **

(.168) (.000) (.160) (.000) (.000) (.000) (.000) (.404) (.000) (.000) 1.999 34.416
Q3 98 202 15.210 0.282 0.810 7.30 ** 2.024 1.167 25.220 1.416 2.50 ** 2.090 14.211 0.318 6.90 ** 2.010 0.40 4.80 **

(.000) (.001) (.167) (.000) (.000) (.014) (.014) (.001) (.000) (.000) 1.921 11.450
Q4 98 208 6.976 0.511 0.153 16.40 ** 2.107 1.047 23.009 0.719 0.70 1.980 6.573 0.520 17.00 ** 2.106 -0.60 15.70 **

(.044) (.000) (.717) (.000) (.000) (.112) (.112) (.053) (.000) (.000) -0.300 39.700
Q1 99 220 11.941 0.457 2.929 22.00 ** 2.021 1.154 26.751 4.507 12.20 ** 1.984 8.960 0.571 17.70 ** 2.023 4.30 ** 9.80 **

(.002) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.021) (.000) (.000) 28.165 12.989
Q2 99 235 8.154 0.630 1.544 24.80 ** 2.039 1.035 28.170 2.758 3.50 ** 2.121 8.345 0.656 23.90 ** 2.023 0.90 21.30 **

(.021) (.000) (.058) (.000) (.000) (.002) (.002) (.019) (.000) (.000) 3.638 66.973
Q3 99 210 15.461 0.428 1.526 21.50 ** 1.957 1.115 30.790 2.707 7.90 ** 2.048 12.605 0.485 19.40 ** 1.964 2.10 ** 13.60 **

(.000) (.000) (.012) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 6.362 36.850
Q4 99 204 7.392 0.652 0.003 32.90 ** 1.838 1.001 29.965 0.035 -0.40 1.919 6.848 0.662 33.90 ** 1.848 -1.00 33.30 **

(.026) (.000) (.976) (.000) (.000) (.733) (.733) (.038) (.000) (.000) -2.206 101.275

สวนที่ 2 N %R2 D-W N %R2 D-W N std. std. %R2 D-W
b0 b1 (4) b0 b1 (5) b1 b1 (6)

%R2
Total 8 19.209 0.005 -16.00 1.492 %R2

IEPS/BV 8 3.577 -0.008 19.70 1.792 %R2
IBV/EPS 8 5.935 0.029 2.80 1.778

(.082) (.863) (.863) (.090) (.151) (.151) (.280) (.315) (.315)
ตัวแบบที่ศึกษา  (1) Pt = b0  + btEPSEPSt + btBVBVt+ Et1     (2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2                   (3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3

                         (4)  %R2
total = b0 +  b1 Time  + Et4           (5)  %R2

IEPS/BV  = b0 +  b1 Time+ Et5      (6)  %R2 IBV/EPS = b0 +  b1Time + Et6

** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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แผนภาพที่ 6
ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
ในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชีในป พ.ศ.2542
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แผนภาพที่ 7
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชี                                                                 ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงแนว
ความคิดทางบัญชีในป พ.ศ. 2542
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                         จากประเด็นโตแยงที่เกิดขึ้น ทั้งในการวัดมูลคา การปฏิบัติงาน การตรวจสอบ
เพื่อรับรองความถูกตองของงบการเงิน จึงทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชียังคงเปลี่ยนแปลงผันผวน ไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดวา ความสามารถของขอมูลทั้ง
สองในการอธิบายราคาหลักทรัพยควรเพิ่มข้ึน  
                         ในสวนของความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยพบวา ในภาพรวม มูลคาตามบัญชีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีทุกไตรมาส แตเมื่อวิเคราะหความถดถอย โดยใหคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปนตัว
แปรตามและระยะเวลาเปนตัวแปรอิสระ ปรากฏวา แมความสัมพันธนี้จะเปนไปในทิศทางเพิ่มข้ึน
จากคาสัมประสิทธิ์ที่ปรับเปนคามาตรฐานของตัวแปรอิสระที่เปนคาบวก (0.029) แตยังคงไมมีนัย
สําคัญทางสถิติ จึงไมอาจสรุปวา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและมาตรฐานการ
บัญชีในป พ.ศ. 2542 หรือปฏิเสธสมมติฐานที่กาํหนดไววา ในกรณีของไทย มูลคาตามบัญชีจะมี
ความสามารถสวนเพิ่มมากขึ้นการใชอธิบายราคาหลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชี
และมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 (H1.2.3  และ H1.2.4 ) 
                       ในสวนของผลการวิเคราะหความถดถอยของคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี
กับระยะเวลา พบวา คาสัมประสิทธิ์ที่ปรับเปนคามาตรฐานเปนลบ (-0.558) แตไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติเชนกัน จึงอาจสรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและมาตรฐานการบัญชีไมทําให
กําไรทางบัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงหรือปฏิเสธสมมติฐานที่
กําหนดไววา ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มลดลงในการอธิบายราคา
หลักทรัพยภายหลังปรับปรุงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542  (H1.2.5  
และ H1.2.6 )  
                        สาเหตุที่ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีและความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีไมเปลี่ยนแปลงในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีอาจมีสาเหตุตาม
ขออภิปราย ดังนี้ 
                         1.ภาวะเศรษฐกิจ สภาพเศรษฐกิจยังเปนปจจัยสําคัญที่กระทบตอความสามารถ
ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย เพราะสภาพเศรษฐกิจที่
ยังมีความผันผวน และผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีการแกวงตัวในชวงไตรมาสแรก ป พ.ศ. 
2541 กอนจะปรับเขาสูสภาวะอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวตามกลไกของตลาดการเงิน ทําใหผูลงทุน
ประเมินโอกาสที่ธุรกิจจะฟนตัววาเปนไปไดยาก นอกจากนี้ ภาวะดอกเบี้ยเงินกูยืมที่สูงมาก ยังทํา
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ใหธุรกิจมีคาใชจายสูง ทําใหกําไรทางบัญชีมีความผันผวนสูง ทําใหผูลงทุนพิจารณาใหความ
สําคัญกับมูลคาตามบัญชี  
                           ในดานผลกระทบจากมาตรฐานการบัญชีที่เร่ิมบังคับใชใหม แมจะเปนไปตาม
แนวความคิดเรื่องการบัญชีมูลคายุติธรรม แตตามสภาพเศรษฐกิจชวงเวลาดังกลาว โอกาสที่
ธุรกิจจะแสดงรายการกําไรซึ่งเกิดขึ้นจากการปรับบัญชีสินทรัพยตามมูลคายุติธรรมมีนอย 
ประกอบกับ ธุรกิจสวนใหญตองรับรูรายการคาใชจายที่เกิดจากสินทรัพยไมมีตัวตนที่ตองมีการ
ตัดบัญชี ทําใหมูลคาตามบัญชียังคงมีความสําคัญมากกวากําไรทางบัญชี  
                         อยางไรก็ตาม ในภาวะตลาดทุนที่ซบเซา ผูลงทุนยังไมสามารถคาดการณไดวา 
ธุรกิจจะตองใชระยะเวลานานเทาใดจึงจะฟนตัวได ทําใหการใชประโยชนจากขอมูลทางบัญชีทั้ง
สองไมเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาดังกลาว 
                         2. ชวงเวลาที่ทดสอบมีขอมูลนอย เพราะภาวะการซื้อขายหลักทรัพยคอนขางซบ
เซา รวมถึงระยะเวลาที่ทดสอบยังคอนขางจํากัดอยูในชวงเริ่มการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทาง
การบัญชีและมาตรฐานการบัญชี ผลจากการเรียนรูแนวคิดทางบัญชีใหมที่ตองอาศัยระยะเวลา
จึงอาจเปนเหตุใหไมพบวาการเปลี่ยนแปลงแนวความคิดและมาตรฐานการบัญชีมีอิทธิพลทําให
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้น และมากกวากําไรทางบัญชี 
 
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ตามกลุมอุตสาหกรรม 
 
                         งานวิจัยที่ศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยคํานึงถึงลักษณะการดําเนินงานที่แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม
วา อาจมีผลทําใหความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยแตกตางกัน จึงเลือกใชวิธีตาง ๆ เพื่อตรวจสอบผลกระทบของกลุมอุตสาหกรรม เชน 
Graham และคณะ (2000) ศึกษาอิทธิพลของกลุมอุตสาหกรรมโดยใชตัวแปรหุน แตไมพบวา 
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความสามารถตางกัน ขณะที่ผล
การศึกษาของจุลสุชดา ศิริสมและปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ (2542) พบวา เมื่อแยกกลุมตัวอยาง
ตามกลุมอุตสาหกรรม ความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยของกลุม
ธุรกิจการเกษตรมีมากกวาของกําไรทางบัญชี และอธิบายวาอาจเปนเพราะผลประกอบการของ
ธุรกิจในกลุมนี้มีความไมแนนอน ข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมและราคาผลิตผลที่ผันผวน ทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และผลการวิจัยของ 
Panya Sumritpradit (2001) พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการ
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ใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย และประกันภัยและประกันชีวิต 
ไมแตกตางจากผลการศึกษาของกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ความสามารถของมูลคาทางบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรมหรือไม โดยใชวิธีการศึกษาขอมูล
ตามกลุมอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 10 หนา 132 – 133 ปรากฏวา คา R2 รวมของแตละ
กลุมอุตสาหกรรมสวนใหญใกลเคียงกัน คือ อยูระหวาง 30 – 50% และเมื่อทดสอบโดยนําคา R2 
รวมของแตละกลุมอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับตัวแปรอิสระคือ 
กลุมอุตสาหกรรม (ไมไดรายงานไวในตาราง) พบวา คา R2 และคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ
เปนลบ (-1.5% และ –0.210 ตามลําดับ) แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ F เทากับ 0.620 
และคา p-value เทากับ 0.438) จึงอาจสรุปไดวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งปฏิเสธ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม (H1.3.1) 
                         ในการพิจารณาความสามารถสวนเพิ่ม อุตสาหกรรมที่มีคา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีมากกวาของมูลคาตามบัญชี ไดแก วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง พาณิชย เครื่อง
ใชไฟฟาและคอมพิวเตอร บันเทิงและสันทนาการ การแพทย โรงแรมและบริการทองเที่ยว เครื่อง
มือและเครื่องจักร เหมืองแร เวชภัณฑและเครื่องสําอาง การพิมพและสิ่งพิมพ พัฒนา
อสังหาริมทรัพย ยานพาหนะและอุปกรณ คลังสินคาและไซโล และกลุมอ่ืน ๆ ขณะที่กลุมธุรกิจ
การเกษตร เคมีภัณฑและพลาสติก สื่อสาร ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส พลังงาน อาหารและเครื่องดื่ม 
ของใชในครัวเรือน อัญมณีและเครื่องประดับ บรรจุภัณฑ บริการเฉพาะกิจ เยื่อกระดาษและ
กระดาษ ส่ิงทอเครื่องนุงหมและรองเทา และขนสง คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีมากกวา
ของกําไรทางบัญชี   
                         อยางไรก็ดี ผลการศึกษาพบวา ในกลุมพลังงาน ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่กลุมบันเทิงและสันทนาการ โรงแรมและบริการทองเที่ยว และ
ธุรกิจอ่ืน ๆ ความสามารถของมูลคาตามบัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับกลุมเวชภัณฑและ
เครื่องสําอางและบริการเฉพาะกิจ ทั้งความสามารถของกําไรทางบัญชีและความสามารถของมูล
คาตามบัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเกิดจากขอมูลของอุตสาหกรรมเหลานี้มีจํานวนนอย
เกินไป 
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ตารางที่ 10 
ความสามารถของกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม 
สวนที่ 1 N b0 btBV btEPS %R2

Total D-W VIF c0 c1 R2
EPS D-W d0 d1 %R2

BV D-W %R2
IEPS/BV %R2

IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
ธุรกิจการเกษตร 201 11.633 0.945 2.146 51.30 ** 1.231 2.088 35.180 4.114 42.50 ** 1.458 3.098 1.481 45.90 ** 1.306 5.40 ** 8.80 **

(.021) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.530) (.000) (.000) 22.911 36.962
วัสดุกอสรางและ 227 27.672 1.382 6.221 47.20 ** 1.570 1.530 72.808 8.182 42.70 ** 1.649 -11.004 2.900 31.10 ** 1.314 16.10 ** 4.50 **
เครื่องตกแตง (.026) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.402) (.000) (.000) 69.542 19.946
เคมีภัณฑและ 80 22.383 0.952 1.180 30.10 ** 1.889 1.098 54.676 1.709 15.90 2.048 16.148 1.142 23.90 ** 1.868 6.20 ** 14.20 **
พลาสติก (.015) (.000) (.006) (.003) (.000) (.000) (.000) (.079) (.000) (.000) 7.911 17.850
พาณิชย 140 31.023 0.074 8.792 50.70 ** 1.850 1.656 32.994 9.063 51.00 ** 1.855 29.137 1.024 21.70 ** 1.783 29.00 ** -0.30

(.000) (.657) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.004) (.000) (.000) 82.410 0.198
สื่อสาร 61 20.123 4.879 1.366 40.90 ** 1.356 1.508 161.914 5.077 19.50 ** 1.294 3.580 5.484 40.90 ** 1.353 0.00 21.40 **

(.577) (.000) (.317) (.000) (.000) (.000) (.000) (.911) (.000) (.000) 1.017 22.288
เครื่องใชไฟฟา 102 8.319 1.074 5.702 55.00 ** 1.387 1.999 40.186 8.409 50.20 ** 1.552 -12.883 2.204 43.70 ** 1.345 11.30 ** 4.80 **
และคอมพิวเตอร (.478) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (..294) (.000) (.000) 26.175 11.805
ชิ้นสวน 52 28.602 1.627 2.106 38.60 ** 2.013 1.221 100.085 3.517 22.20 ** 2.411 15.456 2.066 32.70 ** 1.914 5.90 ** 16.40 **
อิเลคโทรนิคส (.196) (.000) (.020) (.000) (.000) (.000) (.000) (.488) (.000) (.000) 5.780 14.356
พลังงาน 58 -4.945 3.119 1.261 36.70 ** 1.453 1.112 104.555 4.029 5.80 ** 1.927 -6.637 3.262 37.20 ** 1.450 -0.50 30.90 **

(.851) (.000) (.445) (.000) (.000) (.038) (.038) (.799) (.000) (.000) 0.591 28.349
บันเทิงและ 33 108.141 -0.375 10.698 45.80 ** 2.489 1.054 92.867 10.213 45.50 ** 2.683 94.642 0.049 -3.20 2.417 49.00 ** 0.30
สันทนาการ (.000) (.289) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.001) (.918) (.918) 29.031 1.166
อาหารและ 198 16.269 1.331 2.603 45.40 ** 1.355 2.408 45.599 6.834 35.80 ** 1.527 12.335 1.810 43.50 ** 1.399 1.90 ** 9.60 **
เครื่องดื่ม (.044) (.000) (.006) (.000) (.000) (.000) (.000) (.127) (.000) (.000) 7.860 35.496
การแพทย 75 17.589 0.578 2.784 36.00 ** 0.845 1.118 33.469 0.877 29.40 ** 1.008 13.222 0.877 18.00 ** 0.580 18.00 ** 6.60 **

(.007) (.005) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.068) (.000) (.000) 21.628 8.591
โรงแรมและ 119 29.661 -0.032 8.466 49.80 ** 1.115 1.034 28.881 8.449 50.30 ** 1.115 32.974 0.468 0.60 1.400 49.20 ** -0.50
บริการทองเที่ยว (.000) (.903) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.003) (.191) (.191) 115.811 0.015
ของใชในครัวเรือน 45 -19.030 2.744 0.942 54.90 ** 1.411 2.516 57.954 5.516 37.80 ** 1.707 -27.358 3.084 55.50 ** 1.389 -0.60 17.10 **

(.356) (.000) (.509) (.000) (.000) (.000) (.000) (.094) (.000) (.000) 0.443 17.347
อัญมณีและ 35 5.479 1.584 1.785 37.30 ** 1.611 1.515 53.410 3.844 24.10 ** 2.094 -6.262 2.064 35.40 ** 1.485 1.90 13.20 **
เครื่องประดับ (.784) (.008) (.163) (.000) (.000) (.002) (.002) (.734) (.000) (.000) 2.036 7.960
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ตารางที่ 10 (ตอ)
ความสามารถของกําไรสุทธิทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม 

N b0 btBV btEPS %R2
Total D-W VIF c0 c1 R2

EPS D-W d0 d1 %R2
BV D-W %R2

IEPS/BV %R2
IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
เครื่องมือและ 19 22.084 0.170 3.465 51.40 ** 1.507 1.669 31.022 4.241 51.40 ** 1.624 18.808 0.474 31.30 ** 1.742 20.10 ** 0.00
เครื่องจักร (.106) (.332) (.012) (.001) (.004) (.000) (.000) (.235) (.007) (.007) 8.002 1.002
เหมืองแร 31 29.920 0.139 4.680 74.50 ** 2.176 1.327 33.002 4.784 75.30 ** 2.152 3.144 1.666 18.60 ** 1.332 55.90 ** -0.80

(.003) (.720) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.839) (.009) (.009) 64.597 0.131
บรรจุภัณฑ 122 -6.915 1.672 4.025 65.30 ** 1.615 2.885 30.084 9.745 55.30 ** 1.767 -19.351 2.441 62.30 ** 1.448 3.00 ** 10.00 **

(.400) (.000) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.013) (.000) (.000) 11.496 35.543
เวชภัณฑและ 15 96.700 -1.625 4.273 41.40 ** 1.505 1.170 36.380 2.680 9.70 0.912 88.413 -0.993 8.10 1.282 33.30 ** 31.70 **
เครื่องสําอาง (.001) (.015) (.013) (.000) (.003) (.138) (.138) (.008) (.159) (.159) 8.387 8.035
การพิมพและ 74 19.962 1.458 6.913 38.10 ** 1.710 1.116 63.254 8.126 32.40 ** 1.775 15.410 2.319 17.00 ** 1.197 21.10 ** 5.70 **
สิ่งพิมพ (.280) (.007) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.469) (.000) (.000) 25.490 7.580
บริการเฉพาะกิจ 9 186.776 -1.928 8.586 23.90 1.789 2.396 136.568 1.218 -12.50 0.537 215.201 -0.619 -2.60 1.432 26.50 36.40 **

(.026) (.082) (.113) (.186) (.098) (.748) (.748) (.020) (.402) (.402) 3.436 4.343
พัฒนา 218 30.255 1.116 3.488 30.20 ** 1.595 1.330 66.355 4.874 24.40 ** 1.788 6.925 1.813 21.00 ** 1.358 9.20 ** 5.80 **
อสังหาริมทรัพย (.002) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.461) (.000) (.000) 29.682 18.875
เยื่อกระดาษและ 34 7.084 1.695 3.367 59.10 ** 1.818 1.414 80.414 6.287 38.60 ** 2.054 -7.720 2.266 51.90 ** 1.784 7.20 ** 20.50 **
กระดาษ (.767) (.000) (.015) (.000) (.000) (.000) (.000) (.758) (.000) (.000) 6.613 17.007
สิ่งทอ เครื่องนุงหม 253 12.211 0.722 1.954 41.70 ** 1.557 1.568 34.184 3.906 29.00 ** 1.763 8.919 0.984 37.20 ** 1.462 4.50 ** 12.70 **
และรองเทา (.007) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.051) (.000) (.000) 20.177 55.553
ขนสง 43 24.274 1.040 3.690 47.20 ** 1.350 2.365 61.690 7.250 40.90 ** 1.332 9.612 1.663 43.80 ** 1.387 3.40 6.30 **

(.273) (.019) (.062) (.000) (.001) (.000) (.000) (.652) (.000) (.000) 3.684 5.943
ยานพาหนะและ 54 22.750 1.075 7.775 52.10 ** 1.622 1.856 58.137 10.102 49.80 ** 1.767 -2.335 2.733 36.50 ** 1.399 15.60 ** 2.30
อุปกรณ (.397) (.068) (.000) (.000) (.004) (.000) (.000) (.938) (.000) (.000) 17.909 3.478
คลังสินคาและ 23 16.747 0.233 9.250 32.00 ** 2.020 1.426 21.146 9.654 35.10 ** 2.118 16.745 1.830 9.60 1.254 22.40 ** -3.10
ไซโล (.517) (.824) (.011) (.008) (.196) (.002) (.002) (.574) (.082) (.082) 7.935 0.051
อื่น ๆ 33 55.610 -0.516 5.715 16.10 ** 1.151 1.198 43.400 5.098 17.30 ** 0.991 39.459 0.275 -2.70 1.063 18.80 ** -1.20

(.004) (.460) (.008) (.027) (.000) (.009) (.009) (.041) (.696) (.696) 7.95 0.56
ตัวแบบที่ศึกษา  (1) Pt = b0  + btEPSEPSt + btBVBVt+ Et1 (2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 (3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3

** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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                         ในการพิจารณาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี ในภาพรวม พบวา แตละอุตสาหกรรมมีความสามารถสวนเพิ่มของ
ขอมูลทั้งสองไมแตกตางกันมากนัก คือ อยูระดับเฉลี่ย 10 – 30% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่
กําหนดไว คือ ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลัก
ทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม (H1.3.2 ) และในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม (H1.3.3 ) 
                         ขอสังเกตที่อาจใชอธิบายผลการวิจัยในสวนนี้ คือ กลุมอุตสาหกรรมที่กําไรทาง
บัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี มี
ลักษณะของบริษัทที่เปนตัวอยาง คือ 1) เปนบริษัทที่ใหบริการในประเทศเปนหลัก เชน การแพทย 
โรงแรมและบริการทองเที่ยว การพิมพและสิ่งพิมพ พัฒนาอสังหาริมทรัพย และคลังสินคาและ
ไซโล จึงอาจประสบภาวะการแขงขันนอยกวา 2) ในปที่ภาวะเศรษฐกิจดี กลุมอุตสาหกรรมเหลานี้
มักมีกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึนมากกวาและมีการจายเงินปนผลมากกวากลุมอุตสาหกรรมที่มูลคา
ตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา  
                          ในสวนของกลุมอุตสาหกรรมที่มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี บริษัทที่เปนตัวอยางจะมีลักษณะ 1) เปน
บริษัทที่มีความไมแนนอนสูง เชน ธุรกิจการเกษตร ซึ่งราคาผลิตผลผันผวนตามตลาดโลก หรือ  
อุตสาหกรรมเคมีภัณฑและพลาสติก ส่ือสาร พลังงานที่ตองมีการแขงขันสูง 2) บริษัทสวนใหญ
เปนบริษัทที่มีขนาดกลางและขนาดเล็ก การดําเนินงานไมมีความหลากหลาย จึงมีความเสี่ยงจาก
การอิงผลการดําเนินงานไวกับอุตสาหกรรมประเภทเดียว จึงอาจเปนสาเหตุใหมูลคาตามบัญชี
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                         จากการวิเคราะหในสวนแรกจะเห็นวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีของ
บริษัทไมเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา ตามการเปลี่ยนแปลงของมาตรฐานการบัญชี และไมแตกตางกัน
ตามกลุมอุตสาหกรรม อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาในภาพรวม กรณีของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย พบวา กําไรทางบัญชีมีความสําคัญในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคา
ตามบัญชี ดังนั้นในสวนที่ 2 จะวิเคราะหเพื่อพิจารณาวา ปจจัยใดที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี พรอมทั้งตรวจสอบปจจัยที่ทําใหมูลคาตาม
บัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดดีกวากําไรทางบัญชีในงานวิจัยตางประเทศวา ผลการ
วิจัยจะสอดคลองกันหรือไม 
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ปจจัยที่กระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพย 
 
                         จากผลการวิจัยขางตนที่พบวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปในกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา  ในสวน
ที่ 2 นี้ จึงเปนการศึกษาวา ปจจัยใดมีผลทําใหความสามารถของขอมูลทั้งสองมีการเปลี่ยนแปลง
ไป โดยขั้นตอนนี้จะเปนการศึกษาตัวแปรเชิงเดี่ยว (Univariate Analysis) คือ ศึกษาผลกระทบ
ของตัวแปรครั้งละ 1 ปจจัย ซึ่งวธิีการศึกษา จะใชปจจัยนั้น ๆ มาจําแนกกลุมตัวอยางเปนกลุมที่มี
และไมมีปจจัยนั้น หรือมีปจจัยนั้นมากหรือนอย เพื่อหาคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับคา 
R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี สําหรับใชเปรียบเทียบวา ปจจัยนั้นทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคา
ทางบัญชี) ของกลุมตัวอยางมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา 
มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ตามสมมติฐานหรือไม โดยการแยกกลุมตัวอยางตามปจจัยจะ
ชวยใหความสัมพันธของกลุมที่มีปจจัยปรากฏชัดเจน ไมถูกหักลางดวยความสัมพันธของกลุมที่
ไมมีปจจัย และจะทดสอบวา การวิเคราะหควรแยกกลุมตัวอยางดวยปจจัยหรือไม โดยใชวิธีการ
ทดสอบทางสถิติของ Chow ตามวิธีของ Graham และคณะ (2000)  
                         การทดสอบจะเริ่มศึกษาจากปจจัยที่งานวิจัยในสหรัฐอเมริกาพบวา เปนปจจัยที่
มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ตามงานวิจัย
ของ Collins และคณะ (1997) คือ ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปน
ประจํา ขนาดของธุรกิจ และรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี จากนั้นจะ
ศึกษาปจจัยที่อาจทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ไดมากกวากําไรทางบัญชีในสถานการณของประเทศไทย ไดแก รายการผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
ในงบกําไรขาดทุนธุรกิจ รายการตีราคาสินทรัพยใหม และในสวนทาย จะศึกษาปจจัยที่อาจมีอิทธิ
พลทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ไดแก ธุรกิจที่
กําไรมีการเจริญเติบโต ธุรกิจที่มีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ และธุรกิจที่มีรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัด
บัญชีในงบดุล 
 
                         1. ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการพิเศษ 
                         Collins และคณะ (1997) สรุปวา ธุรกิจที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอน
รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา อาจเปนสัญญาณบงชี้เร่ืองปญหาดานการเงินและความดํารงอยู
ของกิจการ ทําใหมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
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บัญชี เพราะผูลงทุนอาจพยายามยกเลิกการลงทุน โดยขายหุนของกิจการนั้นไป มูลคาตามบัญชี
จึงอาจสะทอนใหเห็นถึงมูลคาที่ผูลงทุนจะไดรับ หากสามารถดําเนินการขายหุนเหลานั้นได 
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคา
ตามบัญชีของกิจการที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชผลกําไร (ขาดทุน) จาก
การดําเนินงานหลักตอหุนเพื่อจําแนกกลุมตัวอยาง เปนกลุมตัวอยางที่มีผลขาดทุนกอนรายการที่
ไมเกิดขึ้นเปนประจําจํานวน 426 ปบริษัท และกลุมที่มีผลกําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา 
1,918 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 11 หนา 137 ปรากฏวา ในกลุมตัวอยางที่มีผลขาดทุน
มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 5.7% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เทากับ 26.582) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 0.5% และไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 3.238)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่มีกําไรจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปน
ประจํา กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ตามบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 
11.50% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 335.695) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่ม
ของมูลคาตามบัญชีเทากับ 3.1% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 91.242)  
                         ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักเปนปจจัยที่ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไม
เกิดขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวากําไรทางบัญชี (H2.1 ) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับผล
การดําเนินงานหลักเชนเดียวกับผลกําไร (ขาดทุน) สุทธิทางบัญชี  เมื่อธุรกิจมีผลขาดทุนจากการ
ดําเนินงานหลัก ผูลงทุนจะเปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีแทน เนื่องจากตระหนักถึง
ปญหาการดําเนินงานของบริษัทเจาของหลักทรัพยนั้น และเตรียมขายหลักทรัพยนั้นตอไป 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
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ตารางที่ 11
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ขาดทุนจากการดําเนินงานกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 41.170 13.272 0.322 0.200 6.00 1.393 1.001 25.939 0.735 5.666 34.60 1.669 1.586

(.000) (.000) (.073) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 112.966 19.459 0.179 0.30 1.457 46.306 7.461 31.50 1.707

(.000) (.120) (.120) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 40.638 11.996 0.317 5.50 1.351 21.804 1.591 23.10 1.686

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 0.50 11.50 **

3.238 335.695

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 5.70 ** 3.10 **

26.582 91.242
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
EBEI+(-) คือ กลุมที่มีกําไร(ขาดทุน) ทางบัญชีกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

EBEI- (N = 426) EBEI+ (N = 1,918)
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                         2. ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา 
                         Clayman (1995) พบวา ตลาดทุนใหความสําคัญกับรายการคาใชจายที่ไมเกิด
ขึ้นเปนประจําในการดําเนินงาน โดยวัดไดจากผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีการรายงาน  
คาใชจายที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํามากกวา 3 คร้ังในชวงที่ศึกษา จะมีคาต่ํากวาผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพย Standard & Poor’ s 500 มาก และงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) สรุป
วา ธุรกิจที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําในงบกําไรขาดทุน อาท ิรายการพิเศษ รายการยกเลิกสวน
งาน ไมวารายการนั้น จะทําใหกําไรทางบัญชีเพิ่มข้ึนหรือลดลง คือ เปนผลกําไรหรือขาดทุน จะทํา
ใหกําไรทางบัญชีขาดคุณสมบัติความสม่ําเสมอ (Persistence) และความสามารถเปรียบเทียบ
กันได (Comparability) การนํากําไรไปใชกําหนดราคาหลักทรัพยจะทําไดยากกวากําไรของธุรกิจ
ที่ไมมีรายการดังกลาว ผูลงทุนจึงเปลี่ยนไปใชมูลคาตามบัญชีแทน ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถ
ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคา
ตามบัญชีของกิจการที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําตอหุนแยกกลุมตัวอยาง เปนกลุมที่มี
รายการที่ไมเกิดขึ้นประจําจํานวน 333 ปบริษัท และกลุมที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจําจํานวน
2,011 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 12 หนา 139 แสดงใหเห็นวา กลุมที่มีรายการที่ไมเกิด
ขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 15.3% และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(คา Incremental F เทากับ 71.962) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 4.0% และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 19.701)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมีรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา กําไรทางบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีตามที่คาดการณไว
ดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 13.4% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เทากับ 449.654) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 1.8% และมี
นัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 62.665)  
                         ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปนปจจัยที่ทําให 
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  ซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา มูลคาตามบัญชีจะ
มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.2) 
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ตารางที่ 12
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 55.332 18.503 0.911 1.145 28.90 1.9 1.151 27.385 0.624 0.649 39.80 1.744 1.808

(.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 24.930 52.869 1.937 13.60 1.922 43.753 8.109 38.00 1.811
(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 134.783 8.316 1.083 24.90 1.833 13.904 1.741 26.40 1.636
(.100) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 4.00 ** 13.40 **

19.701 449.654

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 15.30 ** 1.80 **

71.962 62.665

** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
W/ EI (W/O EI) คือ กลุมที่มี(ไมมี)รายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

 W/ EI (N = 333)  W/O EI (N = 2,011)
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                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยใหความสําคัญกับรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเหลานี้ ไมวารายการดังกลาวจะเปน
ผลกําไร เชน กําไรจากการประนอมหนี้ในป พ.ศ. 2542 หรือขาดทุน เชน ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
ก็ตาม โดยเมื่อธุรกิจมีรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา ผูลงทุนจะเปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคา
ตามบัญชีแทน เพราะการเปรียบเทียบมูลคาตามบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปทําไดงายกวาการใชกําไร
ทางบัญชี ซึ่งตองตัดสินใจวา รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําจะมีผลกระทบตอกําไรทางบัญชียาว
นานเพียงใด แมผูลงทุนจะทราบวา งบการเงินในปตอไปจะไมมีรายการเหลานี้ก็ตาม เชน รายการ
พิเศษเรื่องผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ผูลงทุนไมทราบวา ในอนาคต อัตราแลกเปลี่ยนจะ  
ผันผวนตอไปยาวนานเพียงใด หรือผลกําไรจากการประนอมหนี้ ผูลงทุนอาจไมแนใจวา ธุรกิจนั้น
จะสามารถดําเนินงานใหไดผลกําไรและสามารถจายชําระดอกเบี้ยและเงนิตนคืนตามสัญญา
ประนอมหนี้ไดจริงหรือไม เปนตน 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         3. ปจจัยขนาดของกิจการ 
                         Collins และคณะ (1997) ศึกษาโดยใชปจจัยขนาดของกิจการเปนเกณฑในการ
แยกกลุมตัวอยางเปน 10 กลุม เพื่อศึกษาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและความ
สามารถสวนเพิ่มของแตละกลุม ผลการทดสอบพบวา ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจะลดลงเมื่อขนาดของกิจการของกลุมตัวอยางมีขนาดใหญขึ้น 
แสดงใหเห็นวา ในธุรกิจขนาดเล็ก มูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชี เนื่องจาก ธุรกิจขนาดเล็กจะมีประสิทธิภาพการบริหารงานนอยกวาธุรกิจ
ขนาดใหญ และขาดอํานาจในการตอรองทางธุรกิจ ทําใหกําไรทางบัญชีของธุรกิจขนาดเล็กมี
ความผันผวนมากกวา มีโอกาสประสบปญหาขาดทุนจากการดําเนินงานงายกวาบริษัทใหญ  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคา
ตามบัญชีของกิจการขนาดเล็กสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม 
โดยใชปจจัยขนาดของกิจการ คือ มูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 
(ราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี คูณกับ จํานวนหุนสามัญที่ออกและเรียกชําระ)
เพื่อแยกกลุมตัวอยางเปน กลุมกิจการขนาดเล็ก คือ กลุมที่มีมูลคาตลาดต่ํากวาคามัธยฐานของ
ขอมูลทั้งหมดจํานวน  1,172 ปบริษัท และกลุมกิจการขนาดใหญ คือ กลุมที่มีมูลคาตลาดสูงกวา
คามัธยฐานจํานวน  1,172 ปบริษัท 
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                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 13 หนา 142  พบวา ในกลุมกิจการขนาดเล็ก  มูลคา
ตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง 
โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 10.0% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F 
เทากับ 174.901) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 5.9% และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ (คา Incremental F เปน 103.963)  
                         สําหรับกลุมกิจการขนาดใหญ กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 11.3% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 
213.773) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 5.2% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เปน 97.981)  
                          ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา กิจการที่มีขนาดเล็กเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตาม
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริง ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมกิจการขนาดเล็ก มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่ม
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.3) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับ
ขนาดของกิจการในการตัดสินใจลงทุนดวยเชนกัน เนื่องจากผูลงทุนในกิจการขนาดเล็กตระหนัก
ถึงความเสี่ยงในการดําเนินงานของกิจการที่อาจประสบกับภาวะขาดทุนไดงายกวากิจการขนาด
ใหญ ซึ่งอาจดําเนินธุรกิจที่หลากหลายมากกวา ทําใหชวยกระจายความเสี่ยงได และผูลงทุนจะ
เปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีแทน หากคาดวาการบริหารงานของกิจการขนาดเล็ก
จะประสบปญหา  
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         4. ปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี 
                         Collins และคณะ (1997) สรุปวา ธุรกิจที่มีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไม
สามารถบันทึกบัญชีในงบดุลมาก ทําใหมูลคาตามบัญชีมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวากําไรทางบัญชี เนื่องจากผูลงทุนมีความคาดหวังวา ธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน
เปนธุรกิจที่มีศักยภาพที่จะประสบความสําเร็จในอนาคต ดังนั้น ธุรกิจที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่
คาดวามีรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีเปนสินทรัพยมาก ความสามารถ
ของมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยจะมากกวากําไรทางบัญชี 
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ตารางที่ 13
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยขนาดของกิจการ

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 129.771 14.872 0.681 1.719 32.80 1.536 1.368 38.711 1.051 5.216 37.90 1.743 1.496

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 190.189 35.489 2.875 22.80 1.698 72.207 7.249 32.70 1.776

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 178.669 8.208 0.953 26.90 1.424 28.551 1.945 26.60 1.698

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 5.90 ** 11.30 **

103.963 213.773

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 10.00 ** 5.20 **

174.901 97.981
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง)
SFIRM (BFIRM) คือ กลุมกิจการขนาดเล็ก (ใหญ)
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

SFIRM (N = 1,172) BFIRM (N = 1,172)
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                         ผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) คัดเลือกตัวแปรเพื่อใชแทนธุรกิจที่มี
รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี โดยแยกธุรกิจที่อยูในกลุมรหัสอุตสาหกรรม 
(SIC Codes) 282 พลาสติกและวัตถุสังเคราะห 283 ผลิตภัณฑเวชภัณฑ 357 คอมพิวเตอรและ
อุปกรณสํานักงาน 367 ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส 48 สื่อสาร 73 บริการธุรกิจ และ 87 ธุรกิจบริการ
วิชาชีพวิศวกรรม การบัญชี การวิจัยและพัฒนา และการบริหาร เปนกลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่
ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก จํานวน 17,441 ปบริษัท คิดเปน 15% ของตัวอยางทั้งหมด และพบ
วา ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในกลุมดังกลาว
สูงกวาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี 
                         เมื่อพิจารณาบริษัทที่เปนตัวอยางของไทย ในกลุมอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน
พบวา กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก สื่อสาร ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส เวชภัณฑและเครื่องสําอาง 
และบริการเฉพาะกิจ มีจํานวนตัวอยางรวมเพียง 217 ปบริษัท หรือคิดเปน 9% รวมถึงจากผลการ
วิเคราะหความถดถอยในกลุมเวชภัณฑและเครื่องสําอาง กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี การใชกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้แทนรายการสินทรัพยไมมี
ตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี จึงอาจไมเหมาะสม 
                         นอกจากนี้ ในงบการเงินของไทย ไมมีการเปดเผยขอมูลสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไม
สามารถบันทึกบัญชีเปนสินทรพัย เนื่องจากรายจายเพื่อการดังกลาว หากธุรกิจไมสามารถระบุ
ประโยชนในอนาคตไดแนนอน จะตองตัดเปนคาใชจายทั้งหมดและแสดงรวมอยูใน คาใชจายใน
การขายและบริหาร ในงบกําไรขาดทุน แมวารายจายเหลานี้จะแสดงถึงความพยายามของธุรกิจที่
ทุมเทพัฒนาความสามารถในการดําเนินงาน ไมวาจะเปนการวิจัยและพัฒนา หรือการฝกอบรม
บุคลากรใหมีความรูและปฏิบัติงานไดมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะสงผลดีตอผลประกอบการของธุรกิจ
ในอนาคตที่เทคโนโลยีมีการเปลี่ยนแปลงอยางมาก และตามที่กลาวไวในสวนของการรวบรวม  
ขอมูลวา ตามสถิติของสํานักงานคณะกรรมการวิจัยแหงชาติ ลักษณะของบริษัทในประเทศไทยที่
มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนประเภทคาใชจายวิจัยและพัฒนา คือ บริษัทที่มีขนาดใหญที่มี
การลงทุนในที่ดิน อาคารและอุปกรณมาก วิทยานิพนธนี้ จึงใชอัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณ
ตอสินทรัพยรวมเปนปจจัยแทนบริษัทที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตน และใชอัตราสวนนี้เปน
ปจจัยในการแยกกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะห โดยเปรียบเทียบอัตราสวนที่ดิน อาคารและ
อุปกรณตอสินทรัพยรวมกับคามัธยฐานของอัตราสวนนี้ในแตละป บริษัทที่มีอัตราสวนนี้สูงกวาคา
มัธยฐานของป ถือเปนบริษัทที่มีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก
จํานวนตัวอยาง 1,171 ปบริษัท ขณะที่บริษัทที่มีอัตราสวนนี้ต่ํากวาคามัธยฐาน ถือเปนกลุมที่มี 
สินทรัพยไมมีตวัตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีนอย จํานวนตัวอยาง 1,173 ปบริษัท 



144

                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 14 สวนที่ 1 หนา 145 ปรากฏวา ในกลุมที่มีสินทรัพย
ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 11.0% และมีนัย
สําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F เปน 228.266) ขณะที่คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี
เทากับ 9.0% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F เปน 184.606) แสดงวา รายการ
สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีไมมีผลทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี  
                         สําหรับกลุมที่ไมมีสินทรัพยไมมีตวัตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี คา R2 สวนเพิ่ม
เปน 8.7% ซึ่งมากกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี (เทากับ 3.9%) เปนไปตามที่คาดการณไว 
                         เนื่องจากผลการวิจัยไมเปนไปตามสมมติฐาน ซึ่งอาจเกิดจากตัวแปรอัตราสวน 
ที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวม ที่เลือกมาเปนตัวแทนปจจัยรายการสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ไมเหมาะสม วิทยานิพนธนี้จึงทดสอบยืนยันโดยใชแนวทางของ Collins 
และคณะ (1997) คือ วิเคราะหขอมูลของกลุมอุตสาหกรรมที่ Collins และคณะพจิารณาวาเปน
กลุมอุตสาหกรรมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก ไดแก กลุมเคมีภัณฑและ
พลาสติก ส่ือสาร ชิ้นสวนอิเลคทรอนิคส เวชภัณฑและเครื่องสําอาง และบริการเฉพาะกิจ แยกกับ
กลุมอุตสาหกรรมอื่น 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 14 สวนที่ 2 หนา 146 ปรากฏวา ไมแตกตางจากการใช
อัตราสวนที่ดิน อาคารและอุปกรณตอสินทรัพยรวมแทนธุรกิจที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชี โดยในกลุมที่มีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก คา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีเปน 5.8% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F เปน 16.511) ขณะที่
คาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีเทากับ 4.6% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คาสถิติ Incremental F 
เปน 13.220) สําหรับกลุมที่ไมมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี คา R2 สวนเพิ่มเปน 
11.4% ซึ่งมากกวาคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชี (เทากับ 5.1%) เปนไปตามที่คาดการณไว  
                         จากผลการวิจัยและการทดสอบยืนยัน จึงสรุปไดวา รายการสินทรัพยไมมีตัวตน
ที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ไมใชปจจัย ที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี หรือปฏิเสธสมมติฐาน ที่วา ในกรณีของไทย กลุมกิจการที่มี
สินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.4 ) 
                         สาเหตุที่ปจจัยนี้ไมมีอิทธิพลตอมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
นอกจากอาจเกิดจากการเลือกขอมูลที่ใชเปนตัวแทนปจจัยที่ไมเหมาะสมแลว ยังอาจเปนเพราะ
บริษัทที่เปนตัวอยางอาจลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีไมมากนัก รวมถึง 
ผูลงทุนไมใหความสําคัญกับการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนเหลานี้ในการตัดสินใจลงทุน 
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ตารางที่ 14
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี

สวนที่ 1 ตามอัตราสวนที่ดิน อาคาร 

             และอุปกรณตอสินทรัพยรวม chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 9.121 15.276 1.228 4.268 43.20 1.630 1.406 34.898 0.754 3.808 29.70 1.722 1.516

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 4.105 52.961 6.331 34.20 1.739 58.829 5.310 25.80 1.764

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 11.523 1.765 1.962 32.20 1.530 23.159 1.405 21.00 1.655

(.645) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 11.00 ** 8.70 **

228.266 146.254

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 9.00 ** 3.90 **

184.606 66.873
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
INTANG (NINTANG) คือ กลุมที่คาดวาจะมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก(นอย) 
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

INTANG (N = 1171) NINTANG (N = 1173)
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ตารางที่ 14 (ตอ)
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี

สวนที่ 2 ตามกลุมอุตสาหกรรมที่มีสินทรัพย

             ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 17.465 52.192 1.187 2.601 20.60 1.116 1.312 24.329 0.866 4.547 39.10 1.487 1.526

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 37.649 95.828 3.736 16.00 1.253 50.366 6.347 34.00 1.578

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 11.625 32.881 1.833 14.80 1.075 11.683 1.619 27.70 1.411

(.021) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 5.80 ** 11.40 **

16.511 399.420

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 4.60 ** 5.10 **

13.220 181.566
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
INTANG (NINTANG) คือ กลุมที่คาดวาจะมีสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชีมาก(นอย) 
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

INTANG (N = 217) NINTANG (N = 2127)
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                          ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติทั้งสวนที่ 1 และสวนที่ 2 แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตาม
ปจจัยเหมาะสมกวาจะวิเคราะหขอมูลรวมกัน ซึ่งอาจทําใหผลหักลางกัน จริง 
 
                         5. ปจจัยผลตางอัตราแลกเปลี่ยน  
                         ตามที่ Graham และคณะ (2000) สรุปวา ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
เปนผลใหผูลงทุนไมมั่นใจผลประกอบการของบริษัท จึงเปลี่ยนแปลงไปใชมูลคาตามบัญชีในการ
กําหนดราคาหลักทรัพยแทนกําไรทางบัญชี แตคณะผูวิจัยไมไดนําผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนมา
เปนปจจัยในการแยกกลุมเพื่อวิเคราะห จึงอาจมีผลตอความนาเชื่อถือของผลงานวิจัยดังกลาว   
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา มูลคาตามบัญชีของกิจการที่มีผลตางจาก
อัตราแลกเปลี่ยนสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชผลตาง
จากอัตราแลกเปลี่ยนตอหุนเปนเกณฑในการจําแนกกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะหเปน กลุมที่มี
ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวน 638 ปบริษัท และกลุมที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน
จํานวน 1,706 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 15 หนา 149 ปรากฏวา ในกลุมตัวอยางที่มีผลตางจาก
อัตราแลกเปลี่ยน มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมาก
กวาความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 
6.8% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 53.335) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีเทากับ 3.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 31.131)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน กําไรทางบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี ตามที่คาดการณไว
ดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 15.50% และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(คา Incremental F เทากับ 483.221) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 2.0% 
และนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 63.666)  
                         ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนเปนปจจัยที่ทําให   
มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งสอดคลองกับ 
สมมติฐานที่วา ในกรณีของไทย กลุมที่มีผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน มูลคาตามบัญชีจะมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี  (H2.5.1) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับผล
กําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากรายการผลตางอัตราแลกเปลี่ยน แสดง
ใหเห็นถึง ความสามารถในการจัดการดานการตางประเทศของบริษัทวา ธุรกิจมีการเตรียมการณ
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ปองกันและแกไขสถานการณที่อัตราแลกเปลี่ยนผันผวนไดหรือไม โดยอาจพิจารณาไดจากในป 
พ.ศ. 2541 ที่ผูลงทุนยังขาดความเชื่อมั่นกับผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน ผูลงทุนจึงใชมูลคาตาม
บัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยมากกวา ขณะที่ ป พ.ศ.2542 อัตราแลกเปลี่ยนมีเสถียรภาพ
มากขึ้น ผูลงทุนจึงใหความสนใจกับกําไรทางบัญชีมากกวา   
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสาํคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
                         ในสวนของการวิเคราะหผลกระทบของการตั้งพักผลตางจากอตัราแลกเปลีย่นใน
ป พ.ศ. 2527 จากสถิติเชิงพรรณนาพบวา ขอมูลในป พ.ศ. 2527 มีบริษัทที่เปนตัวอยางเพียง 17
บริษัท นอกจากนี้ บริษัทที่มีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนสวนใหญเลือกใชวิธีตัดผลขาดทุนทันที 
ทําใหไมสามารถวิเคราะหขอมูลได  
 
                         6. ปจจัยรายการตีราคาสินทรัพยใหม 
                         เนื่องจากขอกําหนดในมาตรฐานการบัญชีของสหรัฐอเมริกา ไมอนุญาตใหธุรกิจ
ตีราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณเพิ่มข้ึน (Walker, 1992) ทําใหงานวิจัยในสหรัฐอเมริกายังไมได
ทดสอบเรื่องดังกลาว  
                         แตจากผลการวิจัยในตลาดทุนของประเทศออสเตรเลียและฮองกง (Barth และ 
Clinch, 1998 และ Jaggi และ Tsui, 2001) พบวา ตลาดทุนมีการตอบสนองตอรายการตีราคา
สินทรัพยใหม โดยรายการตีราคาสินทรัพยใหมีประโยชนในการกําหนดราคาหลักทรัพยดวย 
                         อยางไรก็ดี ตามมาตรฐานการบัญชขีองไทย แนวปฏิบัติในการบันทึกบัญชีการตี
ราคาที่ดิน อาคารและอุปกรณเพิ่มเปนสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย และถือเปนรายการ
หนึ่งในสวนของผูถือหุนโดยไมบันทึกผานงบกําไรขาดทุน ขัดแยงกับขอสมมติ CSR ตามตัวแบบ
ของ Feltham-Ohlson (1995) จึงทําใหตองศึกษาวา รายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย 
จะเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือไม  
                         ในกรณีของไทย กอนป พ.ศ. 2535 ในบรรดาบริษัทจดทะเบียนมีเพียง บริษัท
อาหารสยาม จํากัด เทานั้นที่รายงานวา มีการตีราคาสินทรัพยเพิ่มต้ังแตป พ.ศ. 2518 กอนเขา  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งสาเหตุธุรกิจไมนิยมตีราคาสินทรัพยเพิ่ม อาจสืบเนื่องจาก กอน
ป พ.ศ. 2535 สวนของราคาสินทรัพยที่ตีเพิ่มจะตองถือเปนเงินไดพึงประเมินในการคํานวณกําไร
สุทธิเพื่อเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล และธุรกิจตาง ๆ ยังไมเห็นความจําเปนของการตีราคาสินทรัพย
ใหม เมื่อมีการแกไขกฎหมายดังกลาว  ธุรกิจจึงเริ่มตีราคาสินทรัพยเพิ่มตามมาตรฐานการบัญชี 
ฉบับที่ 9 



149

ตารางที่ 15
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 106.910 20.185 0.682 1.270 18.40 1.812 1.220 30.245 0.655 7.168 45.10 1.733 1.798

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 217.635 43.693 1.976 11.60 1.861 47.757 8.902 43.10 1.768

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 68.912 13.087 0.904 14.50 1.782 15.202 1.857 29.60 1.646

(.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 3.90 ** 15.50 **

31.131 483.221

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 6.80 ** 2.00 **

53.335 63.666
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
FX (NFX) คือ กลุมที่มี (ไมมี) ผลตางอัตราแลกเปลี่ยน
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

FX (N = 638) NFX (N = 1,706)
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                         บริษัทที่เปนตัวอยางมีการตีราคาสินทรัพยเพิ่มอยางมากในป พ.ศ.2540 โดย
สวนใหญใชราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) เปนราคาประเมิน เนื่องจากเห็นวา สวนเกิน
ทุนจากการตีราคาสินทรัพยซึ่งแสดงเปนรายการในสวนของผูถือหุน ชวยใหบริษัทที่มีผลขาดทุน
สะสมจากผลตางอัตราแลกเปลี่ยนที่ไมสามารถเพิ่มทุนไดทันในปนั้น ไมตองประสบปญหามูลคา
ตามบัญชีต่ํากวาศูนย ซึ่งอาจเสี่ยงตอการถูกเพิกถอนหลักทรัพย 
                         ในป พ.ศ. 2542 สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย
กําหนดใหใชมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 32 แทนมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 แมวามาตรฐานการ
บัญชีทั้ง 2 จะแตกตางกันในเรื่องประเภทของสินทรัพยที่ตองตีราคาเพิ่ม โดยมาตรฐานการบัญชี
ฉบับที่ 32 กําหนดใหบริษัทที่ตองการตีราคาสินทรัพยเพิ่มตองตีราคาสินทรัพยประเภทเดียวกัน
เพิ่มข้ึนทุกรายการ ขณะที่มาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 9 ไมไดกําหนดไว แตผลจากการบันทึกบัญชี
การตีราคาสินทรัพยเพิ่มตามมาตรฐานการบัญชีทั้ง 2 ฉบับไมแตกตางกัน คือ หากเปนสินทรัพยที่
มีการคํานวณคาเสื่อมราคา คาเสื่อมราคาจะไมกระทบกับกําไร (ขาดทุน) ทางบัญชี จะกระทบ
เฉพาะสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยเทานั้น 
                        วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา รายการสวนเกินทุนจากการตีราคาทรัพยสิน 
ซึ่งทําใหมูลคาที่ดิน อาคารและอุปกรณของกิจการใกลเคียงกับมูลคายุติธรรมมากขึ้น จะเปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชีหรือไม โดยใชขอมูลสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยตอหุนเปนเกณฑใน
การแยกกลุมตัวอยางเพื่อการวิเคราะห เปนกลุมที่มีสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพยจํานวน 
292 ปบริษัท กับกลุมที่ไมมีรายการนี้ 2,052 ปบริษัท 
                        ผลการวิจัยตามตารางที่ 16 หนา 153 แสดงใหเห็นวา ในกลุมที่มีสวนเกินทุนจาก
การตีราคาสินทรัพย มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวากําไรทางบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 8.3% และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 30.812) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 
4.5% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 17.058)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่ไมมีรายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย กาํไรทาง
บัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี ตามที่
คาดการณไวดวยเชนเดียวกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 9.9% และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 325.637) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทา
กับ 4.7% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 153.394)  
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                         ผลการศึกษาสรุปไดวา การตีราคาสินทรัพยใหมเปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่กําหนด
ไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีการตีราคาสินทรัพยใหม มูลคาตามบัญชีจะมีความสามารถสวน
เพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี (H2.6) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐาน ชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนใหความสําคัญกับการ
ตีราคาสินทรัพยใหมของบริษัทโดยผูลงทุนอาจเล็งเห็นวา รายการนี้จะทําใหมูลคาตามบัญชีใกล
เคียงกับมูลคาที่แทจริงมากขึ้น ซึ่งสอดคลองกับหลักการบัญชีมูลคายุติธรรม และทําใหผูลงทุน
เกิดความมั่นใจวา ธุรกิจนั้นจะดํารงอยูตอไปได หรือหากธุรกิจประสบปญหาและตองเลิกกิจการ 
ผูลงทุนยังอาจไดรับคืนเงินทุนของตนจากการจําหนายสินทรัพยได ผูลงทุนจึงเปลี่ยนไปใหความ
สําคัญกับมูลคาตามบัญชีแทนกําไรทางบัญชี 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                    7. ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต 
                         จากงานวิจัยในอดีต (Ball และ Brown, 1968) ที่ศึกษาความสัมพันธระหวาง 
ทิศทางการเติบโตของกําไรกับดัชนีผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Performance Index) พบ
วา เมื่อกําไรเพิ่มสูงขึ้น ตลาดทุนตอบสนองขอมูลนี้โดยดัชนีผลตอบแทนเกินปกติของหลักทรัพย
เพิ่มข้ึน และหากกําไรลดลง ดัชนีผลตอบแทนเกินปกตินี้จะลดลงดวยเชนกัน รวมถึงหลักการที่  
นักวิชาการ (Bernstein และ Wild, 1998) สรุปตามหลักการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานวา กําไรที่มี
การเติบโดขึ้น ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยได  
                         วิทยานิพนธจึงนี้ตองการตรวจสอบวา ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน ทํา
ใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบายใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคา
ตามบัญชีหรือไม โดยการวัดคาตัวแปรจะคํานวณหาผลตางระหวางกําไร(ขาดทุน)ปปจจุบันกับ
กําไร(ขาดทุน)ปกอนหารดวยกําไร(ขาดทุน)ปกอน และใชคาดังกลาวในการแยกกลุมตัวอยางเพื่อ
วิเคราะห เปนกลุมที่กําไรมีอัตราการเจริญเติบโตเพิ่มข้ึน 1,107 ปบริษัทและกลุมที่กําไรมีอัตรา
เติบโตลดลง 1,237 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 17 หนา 154 แสดงใหเห็นวา ในกลุมตัวอยางที่มีกําไรมี
อัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวามูลคาตามบัญชีจริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 13.2% และมีนัยสําคัญ
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ทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 243.720) ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 
0.7% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 13.559)  
                         สําหรับกลุมตัวอยางที่กําไรมีอัตราเติบโตลดลง มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนกัน โดยคา R2 สวนเพิ่มของ
มูลคาตามบัญชีเปน 10.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 206.455) ขณะ
ที่คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 7.3% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F 
เปน 137.878)  
                         ผลการทดสอบสรุปไดวา กําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตเพิ่มขึ้นเปนปจจัยที่ทําให
กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี  ซึ่งสอดคลองกับ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีกําไรที่มีอัตราการเติบโตเพิ่มข้ึน กําไรทางบัญชี
มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (H2.7 ) 
                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนชาวไทยจะใชกําไรทาง
บัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพยตราบที่กําไรทางบัญชีนั้นยังเพิ่มสูงขึ้น ไมวาจะเปนกรณีผล
กําไรปปจจุบันมากกวาผลกําไรปกอน หรือผลขาดทุนปปจจุบันนอยกวาผลขาดทุนปกอน แตหาก
กําไรทางบัญชีลดลง ผูลงทุนจะเปลี่ยนไปใหความสําคัญกับมูลคาตามบัญชีในการกําหนดราคา
หลักทรัพยแทน เหตุที่ผูลงทุนใหความสําคัญกับกําไรที่อัตราการเจริญเติบโตเพิ่มข้ึน เนื่องจาก 
ธุรกิจที่มีกําไรเพิ่มข้ึน ยอมมีโอกาสที่จะขายหลักทรัพยไดมีสภาพคลอง และไดราคาหลักทรัพยสูง
กวาธุรกิจที่มีผลขาดทุน รวมถึงกําไรที่เพิ่มข้ึนยังอาจหมายถึงธุรกิจสามารถเติบโตกาวหนาและจะ
ลงทุนเพิ่มหรือจายเงินปนผลได 
                          ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         8. ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ  
                         Bernstein และ Wild (1998) และ Revsine และคณะ (1999) เห็นวา กําไรที่
สําคัญตอการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อการลงทุน คือ ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ (Permanent 
Earnings) ไมใชกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว (Transitory Earnings) และ Revsine และคณะ (1999) 
ยังกลาวไวเพิ่มเติมวา ธุรกิจที่กําไรมีความผันผวนนอย (Earnings Variability) แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจนั้นมีความเสี่ยงต่ํา ปจจัยระดับกําไรคงที่นี้เอ้ืออํานวยตอการนํากําไรทางบัญชีมาใชกําหนด
ราคาหลักทรัพย  
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ตารางที่ 16
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยการตีราคาสินทรัพยใหม

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 32.405 11.139 0.680 1.171 19.50 1.713 1.135 28.034 0.908 4.717 37.60 1.718 1.633

(.057) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 65.223 37.962 1.714 11.20 1.634 53.751 6.732 32.90 1.785

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 48.526 2.615 0.854 15.00 1.685 16.106 1.731 27.70 1.662

(.641) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 4.50 ** 9.90 **

17.058 325.637

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 8.30 ** 4.70 **

30.812 153.394
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
REVAL(NREVAL) คือ กลุมที่มี (ไมมี) รายการสวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

REVAL (N = 292) NREVAL (N = 2,052)
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ตารางที่ 17
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยกําไรที่มีอัตราการเติบโต

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 56.921 21.966 0.474 8.162 39.70 1.656 2.142 24.626 0.919 2.300 33.70 1.798 1.268

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 121.529 31.648 9.568 39.00 1.673 56.386 3.591 22.80 1.905

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 50.086 16.715 1.942 26.50 1.632 13.337 1.265 26.40 1.689

(.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 13.20 ** 7.30 **

243.720 137.878

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 0.70 ** 10.90 **

13.559 205.455
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
EGRW (NEGRW) คือ กลุมที่กําไรมีอัตราการเติบโตเพิ่มขึ้น (ลดลง)
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

EGRW (N = 1,107) ENGRW (N = 1,237)
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                         เนื่องจาก Collins และคณะ (1997) ทดสอบอิทธิพลของรายการที่ไมเกิดขึ้น
ประจําวา ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีหรือ
ไม ซึ่งเปนการทดสอบอิทธิพลของรายการอื่นที่ทําใหกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว 
ขณะที่งานวิจัยของ Cheng และคณะ (1996) และ Kanogporn Narktabtee (2000) ตรวจสอบ
ความมีคุณคาของกระแสเงินสดจากการดําเนินงานพบวา หากกําไรทางบัญชีเปนกําไรที่เกิดขึ้น
ชั่วคราว กระแสเงินสดจากการดําเนินงานจะมีคุณคาของขอมูลเหนือกวากําไรทางบัญชี ซึ่งเปน
การศึกษาคุณลักษณะของกําไรทางบัญชีโดยตรง  
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการศึกษาวา ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่ทําให
กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชีหรือไม โดยใชวิธีการเดียวกับ Cheng และคณะ (1996) และ Kanogporn Narktabtee 
(2000) ในการวัดคาตัวแปรแทนระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ เพื่อใชเปนเกณฑในการแบงกลุมเพื่อ
ศึกษา ดังนี้ 1) คํานวณคาสัมบูรณของผลตางของกําไรระหวางปหารดวยราคาหลักทรัพย ณ ตนป 
2) นําคาระดับกําไรที่มีเสถียรภาพของแตละบริษัทไปเปรียบเทียบกับคามัธยฐานของคาของระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพในแตละป โดยบริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพต่ํากวาคามัธยฐาน
ของปหรือมีผลตางของกําไรระหวางปนอย จัดเปนกลุมที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพ 1,172 ปบริษัท 
ขณะที่บริษัทที่มีคาของระดับกําไรที่มีเสถียรภาพสูง หรือมีผลตางของกําไรระหวางปมากกวาคา
มัธยฐานจัดเปนกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราวจํานวน 1,172 ปบริษัท  
                          ผลการวิจัยตามตารางที่ 18 หนา 156 พบวา ในกลุมที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพ 
กําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี
จริง โดยคา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเปน 13.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ(คา Incremental 
F เทากับ 249.915) ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 2.2% และมีนัยสําคัญทาง
สถิติ (คา Incremental F เปน 39.893)  
                         สําหรับกลุมที่มีกําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว มูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่ม
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชีตามที่คาดการณไวดวยเชนกัน โดยคา R2 
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 9.4% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 
179.792) ขณะที่คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีเทากับ 7.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
Incremental F เปน 152.684)  
                         ผลการทดสอบสรุปไดวา ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่ทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานที่
กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมที่มีระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ กําไรทางบัญชีมีความสามารถ
สวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี (H2.8 ) 
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ตารางที่ 18
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 29.386 32.736 0.624 6.642 35.00 1.529 1.545 17.697 1.106 2.724 38.40 1.326 1.427

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 59.367 51.044 8.219 32.80 1.595 51.37 4.342 29.00 1.434

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 12.892 26.264 1.551 21.10 1.464 3.946 1.663 30.50 1.285

(.000) (.000) (.000) (.221) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 13.90 ** 7.90 **

249.915 152.684

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 2.20 ** 9.40 **

39.893 179.792
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
EPERM (NEPERM) คือ กลุมที่ระดับกําไรมีเสถียรภาพ (กําไรที่เกิดขึ้นชั่วคราว)
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

EPERM (N = 1,172) ENPERM (N = 1,172)
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                         ผลการวิจัยที่สอดคลองกับสมมติฐานชี้ใหเห็นวา ผูลงทุนชาวไทยใหความสําคัญ
กับขอมูลกําไรทางบัญชีที่มีความสม่ําเสมอ โดยอาจพิจารณาวา ธุรกิจยังรักษาความสามารถใน
การดําเนินงานไวไดและมีโอกาสที่ธุรกิจจะเติบโตกาวหนาและสามารถจายเงินปนผลไดตอไป 
ขณะที่ธุรกิจที่มีกําไรเกิดขึ้นชั่วคราว อาจมีปญหาในการดําเนินงานในอนาคต ในกรณีที่ธุรกิจมี
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ ผูลงทุนจึงใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชีมากกวามูลคาตามบัญชี 
                          ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาการ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
 
                         9. ปจจัยการยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
                         Collins และคณะ (1997) เสนอความเห็นวา การบันทึกบัญชีตามหลักความ
ระมัดระวัง (Conservatism) ทําใหขอมูลทางบัญชีมีความเอนเอียง (bias) เนื่องจาก เมื่อรายการ
บัญชใีดไมสามารถประมาณระยะเวลาการใหประโยชนในอนาคตไดแนนอน จะตองตัดบัญชี  
รายการนั้นเปนคาใชจาย ทําใหกิจการมีแนวโนมที่จะขาดทุน และทําใหมูลคาตามบัญชีจะมี
ความสําคัญในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี ดังนั้น หากกิจการสามารถ
ชะลอการบันทึกคาใชจายที่กอใหเกิดรายไดใหสอดคลองกับรอบบัญชีที่กิจการรับรูรายไดไดตาม
หลักการจับคูคาใชจายกับรายได อาจชวยลดความเอนเอียง และทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใช
กําหนดราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
                         วิทยานิพนธนี้จึงตองการทดสอบวา การปฏิบัติตามหลักการจับคูคาใชจายกับ
รายได โดยเลือกนโยบายตัดจําหนายสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตาง ๆ จะเปนปจจัยที่ทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวามูลคาตามบัญชีหรือไม โดยใชขอมูลสินทรัพยอ่ืน
รอตัดบัญชีตอหุนในการแบงกลุมตัวอยาง เปนกลุมที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญช ี 891 ปบริษัทและ
กลุมที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี จํานวน 1,453 ปบริษัท 
                         ผลการวิจัยตามตารางที่ 19 หนา 159 ปรากฏวา ผลการทดสอบตรงขามกับ
สมมติฐาน  โดยกลุมตัวอยางที่มีรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีเปน 4.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เทากับ 56.744) ขณะที่ คา R2 
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทากับ 7.9% และมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 
79.692) นอกจากนี้ ในกลุมตัวอยางที่ไมมีรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี ผลการทดสอบยังตาง
จากที่คาดการณไวดวย กลาวคือ ในกลุมนี้กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวามูลคาตามบัญชี โดยคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเปน 3.4% และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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(คา Incremental F เทากับ 92.444) ขณะที่ คา R2 สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงถึง 12.8% และ
มีนัยสําคัญทางสถิติ (คา Incremental F เปน 341.396)  
                        ผลการทดสอบสรุปเบื้องตน22ไดวาการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดไมใชปจจัย
ที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี หรือปฏิเสธ
สมมติฐานที่กําหนดไววา ในกรณีของไทย กลุมตัวอยางที่ยึดหลักการจับคูคาใชจายกับรายได 
กําไรทางบัญชีจะมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี (H2.9 )  
                         เหตุผลที่ผลการวิจัยแตกตางจากสมมติฐาน อาจเนื่องจาก 1) บริษัทสวนใหญมี
รายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีเปรียบเทียบกับสินทรัพยรวมไมถึงรอยละ 5 ผูลงทุนชาวไทยจึง
อาจไมใหความสําคัญกับการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของรายการนี้ 2) ผูลงทุนอาจเขาใจวา สินทรัพยอ่ืน
รอตัดบัญชีเปนสินทรัพยที่อาจสามารถใหประโยชนกับกิจการในอนาคต เชน คาโฆษณารอตัด
บัญชี หรือคาใชจายในขั้นพัฒนา จึงอาจพิจารณาวา รายการนี้อาจจะเปนปจจัยสนับสนุนใหมูล
คาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
                         ในสวนของการแบงกลุมตัวอยางตามปจจัย คาสถิติ F ตามวิธีทดสอบของ 
Chow พบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงถึง การแบงกลุมตัวอยางตามปจจัยเหมาะสมกวาจะ
วิเคราะหขอมูลรวมกันจริง 
                         ผลการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยวขางตน สรุปไดวา ยกเวนปจจัยรายการสินทรัพย
ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบนัทึกบัญชี ซึ่งผลการวิจัยไมแตกตางกันระหวางกลุมที่มีปจจัยและไมมี
ปจจัย คือกําไรทางบัญชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี
ทั้ง 2 กลุม และปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดซึ่งตรงขามกับสมมติฐานที่กําหนดไว 
โดยปจจัยนี้ทําใหม ูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี
แลว ผลการศึกษาปจจัยอื่น ๆ สอดคลองกับสมมติฐานที่ตองการทดสอบทั้งสิ้น 

                                                           
                         22 ตามที่กลาวไวในวรรณคดีปริทัศนวา การรวบรวมขอมูลสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี
ตองใชขอมูลจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ทําใหการรวบรวมขอมูลทําไดในชวงป พ.ศ. 2537 
ถึง 2542 วิทยานิพนธนี้จึงทดสอบเพิ่มเติมโดยใชสินทรัพยอ่ืนตอหุนเปนตัวแปรแทนการยึดหลัก
จับคูคาใชจายกับรายได เนื่องจากสินทรัพยอ่ืนคือ สินทรัพยที่ไมไดใชดําเนินงานหรือสินทรัพยอ่ืน
รอตัดบัญชี ผลการวจิัยเปนไปในลักษณะเดียวกับการใชสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี คือ ไมสอดคลอง
กับสมมติฐานที่ตั้งไว โดยกลุมที่มีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบายราคา    
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี และกลุมที่ไมมีสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชี กําไรทางบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 
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ตารางที่ 19
ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย-ปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได

chow 's test b0 btBV btEPS %R2
Total (1) D-W VIF b0 btBV btEPS %R2

Total (1) D-W VIF
(1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt + Et1 70.510 24.773 0.764 1.873 22.50 1.704 1.284 25.566 0.886 6.297 45.20 1.475 1.804

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2 129.138 53.004 2.917 15.50 1.739 48.049 8.484 41.80 1.536

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
(3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3 75.404 15.548 1.067 17.60 1.696 12.173 2.024 32.40 1.427

(.000) (.000) (.000) (.001) (.000) (.000)

%R2
EPS/BV(4)=(1)-(3) 4.90 ** 12.80 **

57.719 337.901

%R2
BV/EPS (5)=(1)-(2) 7.00 ** 3.40 **

81.061 91.497
** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
IOA (NIOA) คือ กลุมที่มี(ไมมี) สินทรัพยอื่นรอตัดบัญชี
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I

IOA (N = 891) NIOA (N = 1,453)
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ความสัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชี
กับปจจัยทั้งหมดที่มีผลกระทบตอความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 
                         การวิเคราะหเพื่อพิจารณาวา ปจจัยใดมีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในขั้นตอนที่ผานมา 
เปนการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว (Univariate Analysis) โดยแยกกลุมตัวอยางตามหลักเกณฑวา 
กลุมที่มีปจจัยนั้น จะทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธบิายราคาหลักทรัพยมากกวา มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) หรือไม แมผลการวิเคราะห
สวนใหญจะเปนไปตามสมมติฐาน แตผลดังกลาวยังมิไดคํานึงถึงผลกระทบระหวางปจจัยที่เลือก
มาศึกษาดวยกันวา ปจจัยอื่นที่เลือกมาศึกษาอาจมีอิทธิพลทําใหผลการวิเคราะหปจจัยนั้นสอด
คลองกับสมมติฐาน คือ ทําใหกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) ดังนั้น ในขั้นตอนนี้ จึงตองการ
ทดสอบปจจัยทั้งหมดวา ปจจัยใดบางที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูล
คาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยจริง 
                         แนวทางการทดสอบวา ปจจัยตาง ๆ ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีจริงหรือไม ในงานวิจัย Collins และคณะ (2000) ใชวิธีการ
วิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ โดยคา R2 สวนเพิ่มและสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชีและกําไร
ทางบัญชีแตละปเปนตัวแปรตาม และคาเฉลี่ยของปจจัยตาง ๆ เปนตัวแปรอิสระ โดยผลการ
ทดสอบจากขอมูลทั้งหมด 41 ป พบวา คา R2 มีนัยสําคัญทางสถิติจริง และอาจสืบเนื่องมาจาก
ปจจัยทั้งหมดเปนปจจัยที่สนับสนุนความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคาตาม
บัญชี ทําใหผลการวิเคราะหความถดถอยกับคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี พบวาเปนไป
ตามที่คาดการณไว คือปจจัยทั้งหมดมีความสัมพันธกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ ขณะที่ผลการวิเคราะหความถดถอยกับความสามารถ
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีไมมีนัยสําคัญทางสถิติดวย 
                         แตจากผลการวิจัยในสวนแรกตามตารางที่ 7 สวนที่ 2 หนา 110 ที่พบวา ทั้ง
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมิไดลดลงหรือเพิ่มข้ึนตามระยะ
เวลาอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ รวมถึงความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและของมูลคา
ตามบัญชีในแตละอุตสาหกรรมไมแตกตางกัน แสดงวา ในกรณีของไทย ความสามารถสวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยไมไดสัมพันธกับระยะ
เวลาและกลุมอุตสาหกรรม นอกจากนี้ เนื่องจากชวงเวลาที่ศึกษาครอบคลุมเพียง 16 ป คือ ตั้งแต 
พ.ศ. 2527 – 2542 ทําใหการใชคา R2 สวนเพิ่มแตละปมาวิเคราะห มีจํานวนขอมูลคอนขางนอย
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เมื่อเทียบกับจํานวนตัวแปรอิสระที่ตองการทดสอบความสัมพันธ และอาจกระทบตอผลการศึกษา
วิทยานิพนธนี้จึงทดสอบโดยพิจารณาเลือกตัวแปรที่แสดงถึงความสามารถสวนเพิ่มในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชีและของมูลคาตามบัญชี โดยใชผลตางของคาพยากรณ 
(Predicted Value) จากตัวแบบรวมกับตัวแบบมูลคาตามบัญชี แทนความสามารถสวนเพิ่มของ
กําไรทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย และผลตางของคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคา
พยากรณจากตัวแบบกําไรทางบัญชี แทนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม เพื่อวิเคราะหความถดถอยกับปจจัยตาง ๆ ที่เปนตัวแปร
อิสระไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ  
ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน รายการตีราคาสินทรัพยใหม กําไรมีอัตราการเจริญเติบโต ระดับ
กําไรที่มีเสถียรภาพ และสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน ซึ่งใชแทนการยึดหลักจับคูคาใชจายกับ
รายได23  
                         ผลการวิเคราะห24ตามตารางที่ 20 หนา 163 พบวา ปจจัยที่นํามาศึกษาทั้งหมด
สามารถใชอธิบายความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีสูงถึง 76.3% ขณะที่สามารถใช
อธิบายความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไดนอยกวา คือ 25.4% ซึ่งอาจหมายถึง ใน
ภาพรวม ปจจัยที่เลือกมาศึกษานี้ เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                        ในการวิเคราะหแตละปจจัย โดยพิจารณาจากระดับนัยสําคัญ (คา p-value) ของ
คาสัมประสิทธิ์ และเครื่องหมายของสัมประสิทธิ์พบวา ปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตี

                                                           
                         23การศึกษาในขั้นตอนนี้ไมไดนํารายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึก
บัญชีมาศึกษาดวย เนื่องจากผลการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยวไมพบผลที่สอดคลองกับสมมติฐาน
ที่ตั้งไว และรายการดังกลาวไมไดเปนปจจัยที่อาจสนับสนุนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีจึงแตกตางจากรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุนที่พบวา อาจเปนปจจัยที่อาจสนับสนุน
ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี และนํามาศึกษาดวย 
                         24ผลการวิเคราะหที่รวมรายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี      
ตัวแปรระยะเวลา และตัวแปรกลุมอุตสาหกรรม คา R2 ที่ไดจากการวิเคราะหความถดถอยปจจัย
ทั้งหมดกับตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและตัวแปรที่ใชแทนความ
สามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไมแตกตางกันมาก (ประมาณ 77% และ 26% ตามลําดับ) 
แตอิทธิพลของความสัมพันธระหวางตัวแปรระยะเวลากับปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโต ทํา
ใหคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตไมมีนัยสําคัญ (.126) จึงตัดตัวแปรทั้ง 
สามจากการวิเคราะห 
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ราคาสินทรัพยใหม และระดับกําไรที่มีเสถียรภาพ มีความสัมพันธกับความสามารถสวนเพิ่มของ
มูลคาทางบัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และเปน
ไปตามทิศทางที่คาดการณไว กลาวคือ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายการตีราคาสินทรัพย
ใหมมีความสัมพันธกับตัวแปรแทนที่ใชความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีอยางมีนัย
สําคัญทางสถิติ (คา p-value เทากับ .000) ในทิศทางเดียวกัน ขณะที่มีความสัมพันธในทางตรง
ขามกับตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (คา 
p-value เทากับ .000) ซึ่งสอดคลองกับการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว สําหรับระดับกําไรที่มีเสถียร
ภาพจะสัมพันธกับตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีในทิศทางเดียวกัน 
และสัมพันธตัวแปรที่ใชแทนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในทางตรงกันขามอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ (คา p-value เทากับ .000)  ซึ่งความสัมพันธดังกลาวแสดงใหเห็นวา ผลตาง
จากอัตราแลกเปลี่ยน รายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมี
ความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และระดับกําไรที่
มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี 
                         สําหรับตัวแปรอื่น ๆ ไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิด
ขึ้นเปนประจํา ขนาดของธุรกิจ และสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีตอหุน ในดานคาสัมประสิทธิ์ 
สัมประสิทธิ์ของทุกปจจัยมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 แตทิศทางของความสัมพันธของ
ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําและขนาดของธุรกิจที่เปนปจจัยที่สนับสนุนความสามารถ
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ตามการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว
เหลานี้กลับตรงขามกับที่คาดการณไว กลาวคือ มีคาสัมประสิทธิ์เปนคาบวกในสมการความ
สัมพันธกับผลตางคาพยากรณที่เปนตัวแปรแทนความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และมี
คาสัมประสิทธิ์เปนคาลบในสมการความสัมพันธกับผลตางคาพยากรณที่เปนตัวแปรแทนความ
สามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี สําหรับปจจัยผลกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลักมีคา
สัมประสิทธิ์เปนคาบวกในทั้งสองสมการ สวนรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชียังมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกับตัวแปรแทนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี เชนเดียวกับผลการ
วิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว 
                         ปจจัยกําไรมีอัตราการเจริญเติบโตเปนปจจัยเดียวที่มีคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับ 0.10 โดยมีทิศทางของความสัมพันธตรงกับผลการศึกษาตัวแปรเชิงเดี่ยว 
                         สาเหตุที่ทิศทางความสัมพันธของปจจัยตาง ๆ เหลานี้ตางจากที่คาดการณไว 
และคาสัมประสิทธิ์ของปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตมีนัยสําคัญ ณ ระดับ 0.10 อาจเปน
เพราะ 1) ปจจัยที่สนับสนุนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเหลานี้  มีความสัมพันธกับ 
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ตารางที่ 20
การวิเคราะหความถดถอยระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถ

N %R2 D-W b0 bEBEI+(-) b W/EI bSIZE bFX bREVAL bEGRW bEPERM bIOA

DPREVIEPS/BV 2344 76.30 1.922 -5.337 ** 2.248 ** 3.462 ** 0.00006 ** -0.481 ** -0.602 ** 0.0113 * 1.706 ** -0.0449 **
(.000) (.000) (.000) (.000) (.020) (.000) (.000) (.055) (.000) (.005)

VIF 1.055 1.843 1.039 1.785 1.045 1.023 1.036 1.027
STD. T 0.580 0.573 0.024 -0.072 -0.168 0.020 0.040 -0.029

DPREVIBV/EPS 2344 25.40 1.925 -4.988 ** 0.692 ** -0.973 ** -0.00008 ** 0.661 ** 0.826 ** -0.0153 * -1.476 ** 0.06156 **
(.000) (.000) (.000) (.000) (.020) (.000) (.000) (.055) (.000) (.005)

VIF 1.055 1.843 1.039 1.785 1.045 1.023 1.036 1.027
STD. T 0.231 -0.209 -0.042 -0.072 0.128 0.299 -0.035 0.051

** (*) ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (0.10) (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value 
DPREVIEPS/BV คือ ผลตางระหวางคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาเดียวกันจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี
DPREVIBV/EPS คือ ผลตางระหวางคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาเดียวกันจากตัวแบบกําไรทางบัญชี
STD.T คือ คา t ที่ปรับเปนคามาตรฐานแลว bxxx คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่เปนปจจัย 
EBEI คือ กําไรกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา EI คือ รายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา
SIZE คือ ขนาดของกิจการ แทนดวยมูลคาตลาดของบริษัท FX คือ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน 
REVAL คือ สวนเกินทุนจากการตีราคาสินทรัพย EGRW คือ กําไรที่มีอัตราเติบโตเพิ่มขึ้น (ลดลง) 
EPERM คือ ระดับกําไรคงที่ IOA คือ รายการสินทรัพยอื่นรอตัดบัญชีตอหุน
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ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีดวย เชน ในการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว กลุมกิจการ
ขนาดเล็กซึ่งมูลคาตามบัญชีมีความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพย ยังมีคา R2 สวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชีเทากับ 5.9% ขณะที่กิจการขนาดใหญ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีเทา
กับ 5.2% คือ ตัวแปรดังกลาวมีความสัมพันธกับความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และ
ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชี 2) อิทธิพลจากสัดสวนของจํานวนตัวอยาง อาทิ กรณี
ของกําไร(ขาดทุน)จากการดําเนินงานหลัก หากกิจการมีผลขาดทุนกอนรายการที่ไมเกิดขึ้นประจาํ 
มูลคาตามบัญชีจะมีความสําคัญในการกําหนดราคาหลักทรัพย แตสัดสวนของจํานวนบริษัทที่มี
ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลักตอบริษัทที่ผลกําไรจากการดําเนินงานหลักเปน 1 ตอ 5 คือ 
บริษัทสวนใหญมีกําไรจากการดําเนินงาน จึงอาจทําใหปจจัยนี้มีความสัมพันธกับความสามารถ
สวนเพิ่มของขอมูลทางบัญชีทั้งสองในทางเดียวกัน หรือปจจัยอัตรากําไรที่มีการเติบโต อัตราสวน
ระหวางกลุมที่กําไรมีอัตราเติบโตเพิ่มข้ึนกับกลุมที่กําไรมีอัตราเติบโตลดลงใกลเคียงกัน ทําใหผล
ของความสัมพันธของปจจัยหักลางกัน จนคาสัมประสิทธิ์มนีัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.10  
 
                         ผลการศึกษาในขั้นตอนนี้จึงสรุปไดวา เฉพาะปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน 
และรายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวน
เพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัยอัตรากําไรที่มีการเติบโต
และระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี สําหรับปจจัยอื่น ๆ เชน ผลขาดทุนจาก
การดําเนินงานหลัก หรือขนาดของกิจการ จะถือเปนปจจัยไดหรือไม อาจขึ้นกับสัดสวนของ
จํานวนตัวอยางและผลกระทบของปจจัยนั้นตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย 
 
การทดสอบยืนยัน 
 
                         การศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบญัชใีนการใชอธบิาย
ราคาหลักทรัพย มีประเด็นที่ตองทดสอบเพิ่มเติมเพื่อยืนยันความถูกตองของผลการวิจัย  ดังนี้ 
 
                          1. ราคาหลักทรัพยที่ควรใชเปนตัวแปรตามในการวิเคราะห    
                           แม Beaver (2001) จะกลาววา ราคาหลักทรัพยที่ใชในการศึกษาความ
สามารถของขอมูลทางบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพย ไมจําเปนตองเปนราคาหลักทรัพย ณ 
วันที่มีการประกาศขอมูลทางบัญชี จึงขัดกับสมมติฐานเรื่องประสิทธิภาพตลาดทุน ซึ่งการทดสอบ
จะตองใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่ประกาศขาว เพื่อดูวาตลาดทุนตอบสนองกับขาวทันทีหรือไม 
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                      เนื่องจาก วิทยานิพนธนี้เลือกใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่บริษัทนําสงงบการเงิน ใน
การทดสอบยืนยันจึงใชราคาหลักทรัพย ณ วันสิ้นเดือนที่ 2 และวันสิ้นเดือนที่ 3 หลังจากสิ้นรอบ
ระยะเวลาบัญชีเปนตัวแปรตามในการวิเคราะหความถดถอยกับกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชี เพื่อตรวจสอบวา หากใชราคาหลักทรัพยในวันอื่น ๆ ที่มิใชวันนําสงงบการเงิน ขอมูลทาง
บัญชีทั้งสองจะมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ณ วันดังกลาวไดเทาเทียมกับ
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงินหรือไม  
                         ผลการศึกษาตามตารางที่ 21 หนา 166 สวนที่ 1 ปรากฏวา คา R2 รวม คา R2 
สวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี และคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีต่ํากวาคาเดียวกันจากผล
การวิเคราะหที่ใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน โดยอาจมีสาเหตุจาก 1) ราคาหลัก
ทรัพยไดปรับตัวทันทีเมื่อมีการประกาศขอมูลงบการเงินนั้น ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตาม
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยในวันที่นําสงงบการเงินไดมากที่สุด 2) ราคาหลักทรัพย
หลังวันที่นําสงงบการเงินอาจปรับตัวเนื่องจากมีการประกาศขอมูลอ่ืนที่มิใชขอมูลทางบัญชี กําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจึงมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยวันอื่นต่ํากวา 
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย ณ วันนําสงงบการเงิน 
                         ผลการทดสอบยืนยัน จึงสรุปไดวา การศึกษาความสามารถของขอมูลทางบัญชี
ในการอธิบายราคาหลักทรัพย ควรใชราคาหลักทรัพย ณ วันที่นําสงงบการเงิน ซึ่งตลาดทุนมีการ
ตอบสนองขอมูลขาวสารนั้นมากที่สุด  
 
                         2. การหารตัวแปรดวยราคาหลักทรัพยปกอน 
                         ในการศึกษาความสัมพันธโดยใชตัวแบบวิเคราะหความถดถอยที่ใหราคา    
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และกําไรตอหุนกับมูลคาตามบัญชีตอหุนเปนตัวแปรอิสระ มักประสบ
ปญหาคาสวนที่เหลือมีความแปรปรวนไมคงที่ (Heteroskedasticity) ซึ่ง Christie (1987) และ 
Kothari และ Zimmerman (1995) เสนอใหนําราคาหลักทรัพยปกอนหารตัวแปรทุกตัวเพื่อขจัด
ปญหาดังกลาว 
                         ผลการทดสอบยืนยันตามตารางที่ 21 หนา 166 สวนที่ 2 ปรากฏวา เมื่อนําคา
สวนที่เหลือจากสมการที่หารตัวแปรทั้งหมดดวยราคาหลักทรัพยปกอนไปทดสอบตามวิธีทางสถิติ
ของ White (1980) ยังคงประสบปญหาความแปรปรวนของคาสวนที่เหลือไมคงที่ และผลการวิจัย
ยังตางจากไปจากผลการวิเคราะหเดิม กลาวคือ คา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีสูงกวาคา
เดียวกันของกําไรทางบัญชี หมายถึง มูลคาตามบัญชีที่หารดวยราคาหลักทรัพยจะอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชีที่หารดวยราคาหลักทรัพย และคา R2 รวม คา R2 สวนเพิ่ม
ของกําไรทางบัญชี และคา R2 สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีต่ําลงมาก  
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ตารางที่ 21
การทดสอบยืนยันเรื่องราคาหลักทรัพยและตัวปรับลดเชิงขนาด

N b0 btBV btEPS %R2
Total D-W VIF c0 c1 R2

EPS D-W d0 d1 %R2
BV D-W %R2

IEPS/BV %R2
IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
Pooled 2344 26.273 0.948 4.032 35.10 ** 1.701 1.465 55.859 5.787 29.70 ** 1.777 13.681 1.639 25.70 ** 1.623 9.40 ** 5.40 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 358.130 213.871

สวนที่ 1
ราคาหลักทรัพย 2344 29.527 0.881 4.125 26.90 ** 1.502 1.173 57.015 5.755 23.00 ** 1.579 16.646 1.588 18.90 ** 1.454 8.00 ** 3.90 **
ณ สิ้นเดือนที่ 2 (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 259.087 127.597
ราคาหลักทรัพย 2344 28.382 0.898 4.272 26.10 ** 1.534 1.465 56.401 5.934 22.30 ** 1.614 15.039 1.630 18.20 ** 1.477 7.90 ** 3.80 **
ณ สิ้นเดือนที่ 3 (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 250.665 119.567

สวนที่ 2
ตัวแบบหารดวย 2344 0.870 0.146 0.098 6.70 ** 1.461 1.021 1.009 0.059 0.30 ** 1.471 0.871 0.138 5.90 ** 1.454 0.80 ** 6.40 **
ราคาหลักทรัพยปกอน (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.008) (.008) (.000) (.000) (.000) 20.782 162.278

ตัวแบบที่ศึกษา  (1) Pt = b0 + btBVBVt + btEPSEPSt+ Et1   (2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2           (3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3

** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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                         เหตุผลที่ผลการวิเคราะหในสวนนี้ตางจากผลการวิเคราะหเดิม เนื่องจากราคา
หลักทรัพยงวดกอนมีความสัมพันธกับมูลคาตามบัญชีมากกวากําไรทางบัญชี (ไมไดรายงานไวใน
ตาราง) โดยคา R2 ของมูลคาตามบัญชีและคาเดียวกันของกําไรทางบัญชีเปน 24.5% และ 
20.5% ตามลําดับ การที่ขอมูลที่ใชเปนตัวหารเพื่อปรับมูลคา มีความสัมพันธกับตัวแปรใด ๆ ใน
สมการยอมทําใหผลการวิเคราะหที่ใชขอมูลนั้นมาหารปรับมูลคาบิดเบือนไป วิทยานิพนธนี้จึงยัง
คงเสนอผลงานวิจัยตามตัวแบบที่ไมไดหารดวยราคาหลักทรัพยปกอน 
 
                         3. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพย ณ สิ้นไตรมาสป พ.ศ. 2541 - 2542  
                          เนื่องจากผลการวิเคราะหความถดถอยกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีราย
ไตรมาสป พ.ศ. 2541 - 2542 ไมพบวา ขอมูลบัญชีทั้งสองรายการสามารถอธิบายการเปลี่ยน
แปลงราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นตามที่ไดเปลี่ยนไปใชแนวคิดการบัญชีมูลคายุติธรรม นอกจากนี้ 
ผลการวิเคราะหดวยขอมูลรายปพบวา ป พ.ศ. 2542 กําไรทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคา   
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี การทดสอบยืนยันในสวนนี้ จึงใชขอมูลกาํไรทางบัญชี    
ตั้งแตตนปถึงสิ้นไตรมาสในการวิเคราะหแทน เพื่อพิสูจนวา ผูลงทุนพิจารณาความสําคัญของ
กําไรทางบัญชีที่สะสมตั้งแตตนปถึงสิ้นไตรมาสในการอธิบายราคาหลักทรัพยหรือไม 
                         ผลการวิเคราะหความถดถอยตามตารางที่ 22 สวนที่ 1 หนา 168 ปรากฏวา 
ความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยยังคงผันผวน แต ณ สิ้นไตรมาส
ที่ 3 ป พ.ศ. 2541 และสิ้นไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2542 กําไรทางบัญชีอธิบายราคาหลักทรัพยได
มากกวามูลคาตามบัญชี  ซึ่งอาจหมายถึง ผูลงทุนใหความสําคัญกับขอมูลผลการดําเนินงานที่
สะสมถึงสิ้นไตรมาสแตกตางไปจากผลการดําเนินงานแตละไตรมาส  
                         อยางไรก็ตาม ผลการวิเคราะหความถดถอยโดยใหคา R2 รวม และคา R2 สวน
เพิ่มของกําไรทางบัญชีและคาเดียวกันของมูลคาตามบัญชีเปนตัวแปรตามและใหระยะเวลาเปน
ตัวแปรตาม (ตัวแปรระยะเวลาใชลําดับที่ของไตรมาสและเลขป ค.ศ. 2 ตัวทายแทน เชน ไตรมาส
ที่ 1 ป ค.ศ. 1999 แทนดวย 199 เปนตน) ในตารางที่ 22 สวนที่ 2 พบวา คา R2 จากตัวแบบการ
วิเคราะหความถดถอยตามระยะเวลาทุกสมการไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เชนเดียวกับที่วิเคราะห
ดวยกําไรทางบัญชีของแตละไตรมาส  
                           ดังนั้น สรุปไดวา การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีไมทําใหความสามารถของ
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน และมูลคาตามบัญชีไม
มีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยเหนือกวากําไร 
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ตารางที่ 22
การทดสอบยืนยันความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในชวงการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี
สวนที่ 1 N b0 btBV btEPS %R2

Total D-W VIF c0 c1 R2
EPS D-W d0 d1 %R2

BV D-W %R2
IEPS/BV %R2

IBV/EPS

(1) (2) (3) (4)=(1)-(3) (5)=(1)-(2)
Pooled 1598 10.931 0.440 1.155 22.90 ** 1.968 1.202 24.783 1.932 12.70 ** 1.975 8.953 0.550 19.20 ** 1.978 3.70 ** 10.20 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 78.722 212.407
Q1 98 159 7.381 0.623 0.415 17.90 ** 1.921 1.196 25.706 1.619 4.30 ** 1.855 7.811 0.658 18.10 ** 1.930 -0.20 13.60 **

(.200) (.000) (.471) (.000) (.000) (.005) (.005) (.172) (.000) (.000) 0.521 26.846
Q2 98 160 4.929 0.444 1.385 28.10 ** 2.046 1.243 18.324 2.243 17.60 ** 2.025 3.276 0.584 23.00 ** 2.053 5.10 ** 10.50 **

(.198) (.000) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.404) (.000) (.000) 12.294 24.126
Q3 98 202 15.297 0.211 1.086 11.50 ** 2.026 1.167 22.150 1.394 9.10 ** 2.069 14.211 0.318 6.90 ** 2.010 4.60 ** 2.40 **

(.000) (.013) (.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.001) (.000) (.000) 11.267 6.329
Q4 98 208 8.402 0.425 0.608 19.60 ** 2.114 1.193 20.822 1.048 10.20 ** 2.043 6.573 0.520 17.00 ** 2.106 2.60 ** 9.40 **

(.014) (.000) (.006) (.000) (.000) (.000) (.000) (.053) (.000) (.000) 7.745 25.041
Q1 99 220 11.941 0.457 2.929 22.00 ** 2.021 1.154 26.751 4.507 12.20 ** 1.984 8.960 0.571 17.70 ** 2.023 4.30 ** 9.80 **

(.002) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.021) (.000) (.000) 28.165 12.989
Q2 99 235 11.040 0.497 3.071 31.20 ** 2.021 1.190 26.230 4.601 19.70 ** 1.909 8.345 0.656 23.90 ** 2.023 7.30 ** 11.50 **

(.001) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.019) (.000) (.000) 25.540 39.694
Q3 99 210 16.747 0.353 1.658 26.60 ** 1.929 1.197 28.631 2.384 18.20 ** 2.006 12.605 0.485 19.40 ** 1.964 7.20 ** 8.40 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) 21.379 24.937
Q4 99 204 16.043 0.342 2.033 46.90 ** 1.837 1.608 27.221 2.855 41.50 ** 1.938 6.848 0.662 33.90 ** 1.848 13.00 ** 5.40 **

(.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000) (.038) (.000) (.000) 50.374 21.772

สวนที่ 2 N %R2 D-W N %R2 D-W N %R2 D-W
b0 b1 (4) b0 b1 (5) b0 b1 (6)

%R2
Total 8 15.178 0.03 -3.90 1.383 %R2

IEPS/BV -0.454 0.017 15.40 1.298 %R2
IBV/EPS 8 15.324 -0.018 29.10 3.035

(.274) (.424) (.424) (.916) (.182) (.182) (.004) (.096) (.096)
ตัวแบบที่ศึกษา  (1) Pt = b0  + btEPSEPSt + btBVBVt+ Et1     (2) Pt = c0 + ctEPSEPSt + Et2                   (3) Pt = d0 + dtBVBVt + Et3

                         (4)  %R2
total = b0 +  b1 Time  + Et4           (5)  %R2

IEPS/BV  = b0 +  b1 Time+ Et5      (6)  %R2 IBV/EPS = b0 +  b1Time + Et6

** ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 (2 หาง) / ตัวเลขในวงเล็บขางลาง คือ คา p-value / ตัวเลขที่ขีดเสนใต คือ คาสถิติ F
Pt คือ ราคาหลักทรัพย ณ วันที่ตลาดหลักทรัพยเผยแพรงบการเงินของบริษัท I   EPSt คือ กําไรสุทธิตอหุนของบริษัท I     BVt คือ มูลคาตามบัญชีตอหุนของบริษัท I
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การอภิปรายผลการวิจัยเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยในสหรัฐอเมริกาและผลงานวิจัยใน
อดีตที่เกี่ยวของ 
                
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงค
เพื่อใหทราบแนวโนมของประโยชนของขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการวา สามารถใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากนอยเพียงใด แตกตางจากขอมูลทางบัญชีของประเทศที่มีพัฒนาการทางบัญชี
มายาวนาน เชน สหรัฐอเมริกา หรือไม รวมถึงปจจยัที่งานวิจัยและเอกสารทางวิชาการกลาววา 
เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยวา 
กรณีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปจจัยดังกลาวยังมีอิทธิพลตอความสามารถของขอมูล 
ทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยเชนเดียวกับงานวิจัยที่ผานมาหรือไม และหากผลการ
วิเคราะหแตกตางไป จะพิจารณาสาเหตุของความแตกตางนี้ดวย 
                         1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคา
หลักทรัพยตามระยะเวลา ตามผลการวิเคราะหนี้พบวา ขอมูลทั้งสองมีแนวโนมความสามารถใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งใกลเคียงกับผลงานวิจัยของ Lev 
และ Zarowin (1999) ที่พบวา ขอมูลทั้งสองรายการมีประโยชนในการอธิบายราคาหลักทรัพยลด
ลง แตแตกตางจากผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) และ Francis และ Schipper 
(1999) ที่พบวา ขอมูลทางบัญชีของสหรัฐอเมริกายังสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไมลดลง  
                         เมื่อพิจารณาเบื้องตน ผลจากการวิเคราะหความถดถอยระหวางเวลา (ป ค.ศ. 
1952 – 1994) กับคา R2 ที่ไดจากงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) อาจแสดงใหเห็น
วา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการยังใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดไมลดลง และตามตารางที่ 23 
หนา 171 สวนที่ 1 ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพยตาม
ผลการวิจัยของสหรัฐอเมริกายังสูงกวาของประเทศไทยมาก กลาวคือ ความสัมพันธอยูในระดับ 
50% - 80% ขณะที่ความสัมพันธระหวางขอมูลของไทยอยูในระดับ 40% - 50%  
                         แตผลการวิเคราะหความถดถอยระหวางเวลากับคา R2 ในชวงที่เดียวกัน เปรียบ
เทียบระหวางขอมูลของไทยกับขอมูลของสหรัฐอเมริกา ตามตารางที่ 23 สวนที่ 2 ทั้งผลจากคา 
R2 ในงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) (ป ค.ศ. 1984 – 1994) และของ Lev และ 
Zarowin (1999) (ป ค.ศ. 1984 – 1996) รวมถึงผลจากคา R2 ในวิทยานิพนธนี้ที่วิเคราะหเพิ่ม 
ปรากฏวา ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยลดลงทั้งหมด โดยคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรเวลาเปนลบ นอกจากนี้ แมวาจะไมมี    
ขอมูลรายป ทําใหไมสามารถตรวจสอบผลงานวิจัยของ Collins และคณะ (1997) ดวยวิธีการ
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เดียวกัน แตจากผลการศึกษาของ Brown และคณะ (1998) สรุปไววา สาเหตุที่ผลการวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) เสนอไววา ความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบายราคา   
หลักทรัพยไมลดลง เกิดจากผลจากตัวแปรเชิงขนาดมีความสัมพันธกับตัวแปรระยะเวลา จึงทําให
สามารถของขอมูลทั้งสองในการอธิบายราคาหลักทรัพยสูงเกินจริง  
                         ในการเปรียบเทียบวา กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวาในกรณีของไทยและของสหรัฐอเมริกา สรุปไดวา ทั้งงานวิจัยของ 
Collins และคณะ (1997) และงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) มูลคาตามบัญชี
สามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญช2ี5 ในขณะที่งานวิจัยของไทยโดย 
Graham และคณะ (2000) และ Panya Sumritpradit (2001) พบวา มูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ขณะที่ผลการทดสอบในวิทยานิพนธนี้ กําไร
ทางบัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา การวิเคราะหเปรียบเทียบในสวนนี้ จะ
พิจารณาทั้งการใหความสําคัญกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยที่ตาง
กันระหวางไทยและสหรัฐอเมริกา และระหวางงานวิจัยของไทยที่ผานมากับผลการทดสอบตาม
วิทยานิพนธนี้ 
                         สาเหตุที่มูลคาตามบญัชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชีในสหรัฐอเมริกา อาจเกิดขึ้นเพราะอิทธิพลจากปจจัยที่เปนลักษณะเฉพาะของธุรกิจตามที่ 
Collins และคณะ (1997) สรุปไว ไดแก 1) ปจจัยการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถ
บันทึกบัญชี 2) ปจจัยรายการที่ไมเกิดขึ้นประจํา 3) ปจจัยผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก และ 
4) ปจจัยขนาดของกิจการ 
                                                           
                         25 ในงานวิจัยของ Francis และ Schipper (1999) วิเคราะหความสัมพันธของ
กําไรทางบัญชีและสวนเปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชีกับผลตอบแทนของหลักทรัพย (Return 
Relations) ซึ่งถือวาใกลเคียงกับการวิเคราะหความถดถอยตามตัวแบบกําไรทางบัญชี และ
วิเคราะหความถดถอยดวยยอดสินทรัพยและยอดหนี้สินกับมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Balance 
Sheet Regression) ที่ใหผลใกลเคียงกับตัวแบบมูลคาตามบัญชี และพบวาสินทรัพยและหนี้สิน
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากกวา ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับผลตอบแทนหลักทรัพย 
                         อยางไรก็ด ี ผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกาแตกตางจากที่ผลการวิจัยเชิงสํารวจของ 
Pranee Suvitsakdanont (2000) ที่พบวา ผูลงทุนรายยอยจะใหความสําคัญกับกําไรทางบัญชี 
(อันดับ 6) มากกวามูลคาตามบัญชี (อันดับ 22) อยางมาก ขณะที่ผูลงทุนรายยอยของไทยให
ความสําคัญกับกําไรทางบัญชี (อันดับ 6) มากกวามูลคาตามบัญชี (อันดับ 24) สอดคลองกับผล
การวิจัย 
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ตารางที่ 23
การเปรียบเทียบผลการวิจัยตามวิทยานิพนธกับผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกา
สวนที่ 1 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

R2
TOTAL 72.4 98.7 98.7 75.2 34.6 64.4 82.0 71.2 60.1 42.4 47.8 36.0 42.8

จากตารางที่ 7

R2
TOTAL 75.0 73.0 76.0 72.0 78.0 74.0 70.0 66.0 65.0 63.0 65.0

Francis & Schipper

R2
TOTAL 83.2 88.7 87.4 99.3 83.7 52.5 53.8 78.0 46.9 54.6 55.8 56.0 61.8

Lev & Zarowin

สวนที่ 2 b0 b1 R2

Thai 1984 - 1994 7745.50 -3.86 30.1
(.045) (.047) (.047)

U.S. 1984 - 1994 2656.34 -1.30 67.0
(.001) (.001) (.001)

Thai 1984 - 1996 8103.38 -4.04 46.6
(.006) (.006) (.006)

U.S. 1984 - 1996 6635.27 -3.30 48.8
(.004) (.005) (.005)

ตัวแบบที่ศึกษา   %R2 total= b0  + b1 Time + Et
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                         ในกรณีของไทย แมการทดสอบปจจัยทั้ง 4 ในการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยว จะพบ
วา ยกเวนปจจัยสินทรัพยไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ปจจัยที่เหลือทั้ง 3 ปจจัยยังมีผล
สอดคลองกับผลที่พบในสหรัฐอเมริกา คือ ธุรกิจที่มีปจจัยเหลานี้ มูลคาตามบัญชีจะใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี รวมถึงผลการวิเคราะหตัวแปรเชิงเดี่ยวของปจจัยอื่น 
เชน ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตีราคาสินทรัพยใหม และสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีซึ่งใชแทน
ปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได ซึ่งสนับสนุนแนวคิดวา ปจจัยที่กลาวมาอาจเปนปจจัย
ที่สนับสนุนความสามารถของมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยทั้งสิ้น ขณะที่
ปจจัยกําไรที่มีอัตราเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพที่ เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทาง
บัญชีสามารถใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี แตเมื่อพิจารณาในภาพรวม 
พบวา เฉพาะปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน และรายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มี
สนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา
กําไรทางบัญชี และปจจัยกําไรที่มีอัตราเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มี
สนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูล
คาตามบัญชี จึงทําใหในกรณีของไทย กําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
มูลคาทางบัญชี ตางจากผลการศึกษาในสหรัฐอเมริกาที่มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี ทั้งนี้อาจเปนเพราะบริษัทที่เปนตัวอยางของไทยมีสัดสวน
ของจํานวนตัวอยางที่มีปจจัยที่สนับสนุนความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีในการใช
อธิบายราคาหลักทรัพยอยูนอย ทําใหกําไรทางบัญชียังคงอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูล
คาตามบัญชี  
                         ในสวนของผลการวิเคราะหขอมูลในป พ.ศ. 2542 ของวิทยานิพนธที่พบวา ในป
ดังกลาว กําไรทางบัญชีใชอธิบายราคาหลักทรัพยไดดีกวามูลคาตามบัญชี ซึ่งแตกตางจากผลการ
ทดสอบของ Panya Sumritpradit (2001) อาจเกิดจากในงานวิจัยของ Panya Sumritpradit 
(2001) บริษัทที่เปนตัวอยางตองมีขอมูลที่ใชวิเคราะหครบถวนตลอดชวงเวลาการทดสอบ 6 ป ซึ่ง
อาจหมายความวา เปนบริษัทที่มีความมั่นคงในการดําเนินงาน จึงอาจเกิดจากความเอนเอียง
เพราะการเลือกตัวอยางเฉพาะที่อยูรอดในการดําเนินงาน (survival bias) อยางตอเนื่องตลอด
ชวงเวลาที่ศึกษา 
 
                         จากผลการวิจัยทั้งหมดขางตน สรุปไดวา กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
เปนขอมูลที่มีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย โดยในชวงระยะเวลาที่ศึกษา ผลของ
ระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลงไป การเปลี่ยนแปลงแนวความคิดทางบัญชีและมาตรฐานการบัญชี และ
กลุมอุตสาหกรรมไมมีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่มของขอมูลทั้งสองในการใชอธิบาย
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ราคาหลักทรัพย และในภาพรวม กําไรทางบัญชีมีความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
มากกวามูลคาตามบัญชี 
                     ในดานปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย พบวา เฉพาะปจจัยผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน และ
รายการตีราคาสินทรัพยเพิ่ม เปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่ม
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัยกําไรที่มีอัตราการเติบโตและ
ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีสนับสนุนใหกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการ
ใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี สําหรับปจจัยอื่น ๆ อิทธิพลของความสัมพันธ
กับกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) อาจหักลางกัน ทําใหเมื่อศึกษาปจจัยในภาพรวม ไมพบ
ความสัมพันธตามสมมติฐาน  
                         สาเหตุที่ทําใหกําไรทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ตามบัญชีในกรณีของไทยตางจากกรณีของสหรัฐอเมริกาและผลงานวิจัยในอดีต เปนเพราะ 1) 
จํานวนตัวอยางที่มีปจจัยที่สนับสนุนความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของมูลคา
ตามบัญชียังมีจํานวนไมมากนัก 2) ปจจัยที่สนับสนุนมูลคาตามบัญชีบางปจจัย เปนปจจัยที่ผูลง
ทุนอาจพิจารณาวา เปนปจจัยที่เกิดขึ้นชั่วคราว เชน ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก ซึ่งสวน
ใหญจะเกิดขึ้นในชวงวิกฤตการณเศรษฐกิจ รายการดังกลาวจึงมีสวนสนับสนุนความสําคัญของ
มูลคาตามบญัชีลดลง 3) ผลจากความเอนเอียงเพราะการเลือกตัวอยางเฉพาะที่อยูรอดในการ
ดําเนินงาน (survival bias) ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา จึงทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                     ในบทที่ 5 จะสรุปผลการทดสอบสมมติฐานและผลการวิจัยทั้งหมดในภาพรวม 
พรอมทั้งกลาวถึงประโยชนของงานวิจัย ขอจํากัดในการวิจัยและงานวิจัยในอนาคต 
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บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีแรง 
จูงใจมาจากงานวิจัยตลาดทุนในอดีตที่มุงศึกษาความมีคุณคาของขอมูลกําไรที่พบความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยคอนขางต่ํา ทําใหเกิดขอสงสัยถึงประโยชน
ของกําไรทางบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย และพิจารณาวามูลคาตามบัญชีจะชวยในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นหรือไม ประกอบกับงานวิจัยในตางประเทศ โดยเฉพาะในสหรัฐ
อเมริกา พบวา มูลคาตามบัญชีใชอธิบายมากกวากําไรทางบัญชี พรอมทั้งทดสอบปจจัยตาง ๆ ที่
อาจเปนสาเหตุทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใชกําหนดราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบญัช ี
วิทยานิพนธนี้ จึงตองการตรวจสอบสถานการณของไทยวา 1) ความสามารถในการใชอธิบาย
หลักทรัพยรวมกันของขอมูลทางบัญชีทั้งสองมีพัฒนาการอยางไร 2)กําไรทางบัญชีหรือมูลคาตาม
บัญชีมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวา และ 3) ปจจัยที่สนับสนุนความ
สามารถของมูลคาตามบัญชี ตามผลการวิจัยในสหรัฐอเมริกา รวมถึงปจจัยอื่น ๆ ที่เลือกมาศึกษา
เพิ่มเติม จะมีผลสอดคลองหรือแตกตางจากงานวิจัยในอดีตหรือไม อยางไร 
                         วิทยานิพนธนี้เลือกใชตัวแบบที่ประยุกตมาจากตัวแบบของ Feltham-Ohlson 
(1995) โดยใชกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีเปนตัวแปรอิสระในการวิเคราะหความถดถอย
กับ ราคาหลักทรัพยที่เปนตัวแปรตาม โดยศึกษาความสามารถของขอมูลทั้งสองในการใชกําหนด
ราคาหลักทรัพยตามระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2527 – 2542 ซึ่งเปนชวงเวลาระหวางที่ไทยเผชิญ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ตามแนวคิดทางบัญชีที่เปลี่ยนแปลงไปในชวงป พ.ศ. 2541 – 2542 ที่
ไทยเริ่มรับแนวคิดและมาตรฐานการบัญชีระหวางประเทศมาเปนแนวทางในการพัฒนามาตรฐาน
การบัญชีของไทย และตามกลุมอุตสาหกรรม พรอมทั้งเปรียบเทียบวา ระหวางกําไรทางบัญชีกับ
มูลคาตามบัญชี ขอมูลใดมีประโยชนในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากัน 
                         ในขั้นตอนที่ 2 จะเปนการทดสอบวา ปจจัยใดสนับสนุนใหมูลคาตามบัญชหีรือ
กําไรทางบัญชีมีประโยชนในการชวยอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากัน การศึกษาจะทําครั้งละ 
1 ปจจัย โดยใชปจจัยเปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อทดสอบวา ผลการวิจัยสอดคลองหรือ
แตกตางกับสมมติฐาน ตอจากนั้น ในขั้นตอนสุดทาย จะนําปจจัยทั้งหมดที่มีนัยสําคัญทางสถิติ
มาทดสอบโดยวิเคราะหถดถอยเชิงพหุกับตัวแปรตาม ไดแก ผลตางระหวางคาพยากรณจาก    
ตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบมูลคาตามบัญชี      กับผลตางระหวางคาพยากรณจาก
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ตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบกําไรทางบัญชี ซึ่งใชเปนตัวแปรแทนความสามารถสวน
เพิ่มของกําไรทางบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย กับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยในการ เพื่อพิจารณาวา ปจจัยนั้น ๆ มีผลกระทบทําให
ความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยของกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) เหนือกวา 
มูลคาตามบัญชี (กําไรทางบัญชี) จริงหรือไม โดยคํานึงถึงผลกระทบจากปจจัยอื่นที่เลือกมาใช
ศึกษา 
 
สรุปผลการวิจัยและการทดสอบสมมติฐาน 
 
                         การสรุปผลการวิจัยจะสรุปผลการศึกษาตามขั้นตอนการศึกษาและสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานตามตารางที่ 24 หนา 178 – 180 ดังนี้ 
 
                         1. การศึกษาการเปลี่ยนแปลงของความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหลักทรัพยตามระยะเวลาที่เปลี่ยน
แปลง ตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชี และตามกลุม
อุตสาหกรรม สรุปผลการศึกษาในแตละประเด็น ดังตอไปนี้ 
                                       1.1 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกันใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลงตามระยะเวลา แตความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชี
กับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไมเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลาในชวงระยะเวลาที่
ศึกษา คือ ป พ.ศ. 2527 – 2542 โดยมีสาเหตุที่อาจใชอธิบายไดตามขออภิปราย คือ 1) ผลจาก
สภาพเศรษฐกิจในชวงวิกฤตการณทางการเงินและภาวะตลาดทุนที่ผันผวน ทําใหการใชขอมูล
ทางบัญชีทั้งสองเพื่อการกําหนดราคาหลักทรัพยทําไดยาก 2) ในสวนของการเปลี่ยนแปลงทาง
การบัญชี แมจะมีการพัฒนามาตรฐานการบัญชีอยางตอเนื่อง แตผูลงทุนมีโอกาสไดรับขอมูลขาว
สารอื่นไดงายขึ้นจากการพัฒนาเทคโนโลยี รวมถงึการใชประโยชนของขอมูลทางบัญชีทั้งสองจาก
งบการเงินเฉพาะของบริษัท ทําใหกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีจากงบการเงินรวมมีความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยลดลง 
                                       1.2 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชีกับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไม
เปลี่ยนแปลงตามการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีในป พ.ศ. 2542 โดยมีขออภิปรายที่เปน
เหตุผลคือ คือ 1) ผลจากสภาพเศรษฐกิจในชวงวิกฤตการณทางการเงินทําใหการลงทุนซบเซา 
และชวงระยะเวลาที่ใชศึกษาคอนขางจํากัด โดยผลการศึกษาเปรียบเทียบขอมูลรายไตรมาสของ
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ป พ.ศ. 2541 ซึ่งธุรกิจยังปฏิบัติตามมาตรฐานการบัญชีแบบเดิม กับขอมูลรายไตรมาสของป 
พ.ศ. 2542 ซึ่งธุรกิจเร่ิมปฏิบัติตามแนวคิดทางการบัญชีและมาตรฐานการบัญชีใหม จึงมีขอมูลที่
ใชในการวิเคราะหคอนขางนอย 2) ในสวนของการเปลี่ยนแปลงมาตรฐานการบัญชี ผลจากการ
บังคับใชมาตรฐานการบัญชีจํานวนมาก ผูเกี่ยวของทุกฝายจึงตองอาศัยระยะเวลาการเรียนรู 
(Learning Period) และทําความเขาใจมาตรฐานการบัญชี จึงทําใหความสามารถของขอมูลทั้ง
สองไมเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาที่มีการเปลี่ยนแปลงในชวงการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางบัญชีและ
มาตรฐานการบัญชีในป พ.ศ. 2542 
                                       1.3 ความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีรวมกัน 
ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทางบัญชกีับความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีไมแตก
ตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม โดยพบวา ในการแยกวิเคราะหขอมูลรายกลุมอุตสาหกรรม มี
กลุมอุตสาหกรรม 14 กลุมที่ขอมูลกําไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี และ 13 กลุมอุตสาหกรรมที่มูลคาตามบัญชี มีความสามารถ
สวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี โดยกลุมอุตสาหกรรมที่กําไร
ทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี มี
ลักษณะการดําเนินงานที่มีการแขงขันนอยกวากลุมอุตสาหกรรมที่มูลคาตามบัญชีมีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                         2. การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                         ผลการศึกษาตัวแปรเชิงเดี่ยว โดยการใชปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตาม
บัญชี (กําไรทางบัญชี) มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไร
ทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) เปนเกณฑในการแบงกลุมตัวอยางเพื่อศึกษา พบวา ทุกปจจัยที่เลือก
มาศึกษา ไดแก ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา ขนาดของ    
กิจการ ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน การตีราคาสินทรัพย เปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
สําหรับปจจัยกําไรที่มีอัตราการเจริญเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีผลกระทบ
ทําใหกาํไรทางบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตาม
บัญชี สวนปจจัยการยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายไดที่ใชรายการสินทรัพยอ่ืนรอตัดบัญชีเปนตัว
แปรแทนปจจัย ผลการศึกษาพบวาอาจเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี มีความ
สามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัย    สินทรัพย
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ไมมีตัวตนที่ไมสามารถบันทึกบัญชี ผลการศึกษาสรุปไดวา ไมใชปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคา
ตามบัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี 
 
                         3. การศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีกับปจจัยที่มีผลกระทบตอความ
สามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
                         ผลการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุระหวางปจจัยที่ผลการวิเคราะหตัวแปร
เชิงเดี่ยวบงชี้วาเปนปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย กับคา
ผลตางของคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบมูลคาตามบัญชีและผลตาง
ของคาพยากรณจากตัวแบบรวมกับคาพยากรณจากตัวแบบกําไรทางบัญชี พบวา เฉพาะผลตาง
จากอัตราแลกเปลี่ยน และการตีราคาสินทรัพยใหมเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหมูลคาตามบัญชี 
มีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวากําไรทางบัญชี และปจจัยกําไร
ที่มีอัตราการเจริญเติบโตและระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่มีผลกระทบทําใหกําไรทาง
บัญชีมีความสามารถสวนเพิ่มในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี  
 
                         ผลการศึกษาทั้งหมดแสดงใหเห็นวา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองมีประโยชนในการใช
กําหนดราคาหลักทรัพย และความสามารถของกําไรทางบัญชีและความสามารถของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยข้ึนกับปจจัยทั้งที่ปจจัยเฉพาะของธุรกิจและปจจัยทางบญัชี
ที่มีผลกระทบตอความสามารถในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย ดังนั้น หนวยงานและบุคคลที่
เกี่ยวของกับการใชขอมูลกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี จึงตองอาศัยความรอบคอบและ
ความระมดัระวัง รวมถึงควรคํานึงถึงปจจัยตาง ๆ ทั้งปจจัยที่เลือกมาศึกษาและปจจัยอื่น ๆ ที่มี
อาจมีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพย ในการใชขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการดวย 
 
ประโยชนของผลการวิจัย 
 
                         การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ประโยชนตอผูเกี่ยวของกับขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการ ดังนี้ 
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ตารางที่ 24 
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการวิจัย ความหมาย 
1. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีลดลง
ตามระยะเวลา  

2.ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีและความสามารถสวนเพิ่มของ 
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชีและความสามารถ 
สวนเพิ่มของมูลคาตามบัญชีใน
การใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
ไมเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลา 

3. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนเมื่อมีการเปลี่ยน
แปลงแนวคิดทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีไมเพิ่ม
ข้ึนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนว
คิดทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

4.ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
เพิ่มข้ึนเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิด
ทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถสวนเพิ่มของ 
มูลคาตามบัญชีในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลง
เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิด
ทางบัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

5.ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
ลดลงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงแนวคิดทาง
บัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถสวนเพิ่มของกําไร
ทางบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไมเปลี่ยนแปลงเมื่อมี
การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทาง
บัญชีใน ป พ.ศ. 2542 

6. ความสามารถของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีรวมกันในการใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

ความสามารถของกําไรทาง
บัญชีและมูลคาตามบัญชีไม
แตกตางกันในแตละกลุม 
อุตสาหกรรม 
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ตารางที่ 24 (ตอ) 
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการ
วิจัย 

ความหมาย 

7.ความสามารถสวนเพิ่มของกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

ความสามารถสวนเพิ่มกําไรทาง
บัญชีในการใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไมแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 

8.ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคาตาม
บัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย
แตกตางกันในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

ความสามารถสวนเพิ่มของมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไมแตกตางกันในแตละ
กลุมอุตสาหกรรม 

9. ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก 
เปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

ผลขาดทุนจากการดําเนินงานหลัก
เปนปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

10. รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจํา เปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

รายการที่ไมเกิดขึ้นเปนประจําเปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีมี
ประโยชนในการอธิบายราคาหลัก
ทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

11.กิจการที่มีขนาดเล็กเปนปจจัยที่ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

กิจการที่มีขนาดเล็กเปนปจจัยที่ทํา
ใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทาง
บัญชี 

12. รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ 
ไมสามารถบันทึกบัญชีเปนปจจัยที่ทําให
มูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

รายการสินทรัพยไมมีตัวตนที่ 
ไมสามารถบันทึกบัญชี ไมใช ปจจัย
ที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไร
ทางบัญชี 
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ตารางที่ 24 (ตอ)  
สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  

สมมติฐาน ผลการ
วิจัย 

ความหมาย 

13. ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน เปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

ผลตางจากอัตราแลกเปลี่ยน เปน
ปจจัยที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยไดมาก
กวากําไรทางบัญชี 

14. รายการตีราคาสินทรัพย เปนปจจัยที่
ทําใหมูลคาตามบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวากําไรทางบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

รายการตีราคาสินทรัพย เปนปจจัย
ที่ทําใหมูลคาตามบัญชีใชในการ
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี 

15. กําไรที่มีอัตราเติบโต เปนปจจัยที่ทํา
ใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

กําไรที่มีอัตราเติบโต เปนปจจัยที่ทํา
ใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคา
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชี 

16. ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัยที่
ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบายราคา 
หลักทรัพยไดมากกวามูลคาตามบัญชี 

ไมปฏิเสธ
สมมติฐาน

ระดับกําไรที่มีเสถียรภาพเปนปจจัย
ที่ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคา
ตามบัญชี  

17. การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได 
เปนปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีใชอธิบาย
ราคาหลักทรัพยไดมากกวามูลคาตาม
บัญชี 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน

การยึดหลักจับคูคาใชจายกับรายได  
ไมใชปจจัยที่ทําใหกําไรทางบัญชีใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
มูลคาตามบัญชี แตอาจเปนปจจัยที่
ทําใหมูลคาตามบัญชีสามารถใช
อธิบายราคาหลักทรัพยไดมากกวา
กําไรทางบัญชี 
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                         1. หนวยงานกํากับดูแลกิจการตลาดทุน  
                         วิทยานิพนธนี้ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับกําไรทางบัญชแีละ
มูลคาตามบัญชีตามระยะเวลา และแตละกลุมอุตสาหกรรม จึงทําใหหนวยงานที่ทําหนาที่กํากับ 
ดูแลตลาดหลักทรัพยทราบวา ขอมูลทางบัญชีที่บริษัทจดทะเบียนจัดทํามีประโยชนในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยแตมีแนวโนมลดลง จึงสามารถใชเปนแนวทางในการกํากับดูแลการเปดเผยขอมูล
ของผุลงทุนใหมีความโปรงใส สามารถตรวจสอบได ซึ่งจะเปนการสรางความเชื่อมั่นแกผูลงทุนทั้ง
ชาวไทยและชาวตางประเทศ และการใหความรูกับผูลงทุนใหตระหนักถึงความสําคัญของขอมูล
ทางบัญชีประกอบการตัดสินใจลงทุน พรอมทั้งพิจารณาจัดสรรงบประมาณรายจายเพื่อพัฒนา
ตลาดหลักทรัพย  ซึ่งจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และชวยฟนฟูระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยในอนาคต 
 
                         2. หนวยงานกํากับดูแลวิชาชีพบัญชี 
                         ผลการศึกษาจะสามารถนําไปเปนแนวทางในการพัฒนาหรือปรับปรุงมาตรฐาน
การบัญชี และมาตรฐานการสอบบัญชีใหสอดคลองกับสภาพการณของประเทศไทย ทั้งการ
กําหนดแนวปฏิบัติทางบัญชี การบันทึกรายการ การรายงาน รวมถึงการตรวจสอบเพื่อรับรอง
ความถูกตองของขอมูลทางการเงิน ใหสะทอนฐานะการเงินและผลการดําเนินงานทางเศรษฐกิจ
ไดอยางถูกตองตามที่ควรและยุติธรรม  
                         นอกจากนี้ ผลการศึกษาที่พบวา สวนใหญขอมูลกําไรทางบัญชีมีความสามารถ
ในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยมากกวามูลคาตามบัญชี ดังนั้น ในการกําหนดมาตรฐานทาง 
วิชาชีพบญัชี หนวยงานจึงอาจพิจารณาวา มาตรฐานทางวิชาชีพนั้น ๆ จะมีผลกระทบอยางไรตอ
ขอมูลทางบัญชีทั้งสอง เพื่อใหขอมูลทางบัญชีเปนประโยชนตอการตัดสินใจของผูเกี่ยวของ  
 
                         3. ผูจัดทํารายงานการเงิน  
                         ผลการศึกษาจะชวยชี้ใหผูจัดทํารายงานการเงินทราบวา ขอมูลทางบัญชีที่จัดทาํ
ขึ้นมีประโยชนตอผูใชงบการเงินหรือไม คุมคากับตนทุนในการจัดทําขอมูลหรือไม และเปน     
แนวทางในการรายงานขอมูลทางบญัชีใหโปรงใสเพื่อใหผูลงทุนเขาใจไดงาย นําไปตัดสินใจลงทุน
ไดอยางเหมาะสม 
 
                         4. ผูลงทุน  
                         ผลการศึกษาจะทําใหผูลงทุนตระหนักถึงความสําคัญของขอมูลทางบัญชีทั้ง
สองรายการวา อาจมีสวนชวยในการตัดสินใจกําหนดราคาหลักทรัพยที่ตองการซื้อขายไดอยาง
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สมเหตุสมผลขึ้น เมื่อผูลงทุนติดตามขอมูลของบริษัทจดทะเบียนอยางตอเนื่อง จะทําใหทราบวา 
บริษัทนั้นมีปจจัยที่อาจมีผลกระทบทําใหกําไรทางบัญชีหรือ  มูลคาตามบัญชีสามารถใชอธิบาย
หลักทรัพยไดมากกวากัน จึงอาจตัดสินใจถือครองหรือจําหนายหลักทรัพยใหไดผลตอบแทนตาม
ที่คาดหวังไว นอกจากนี้ ผลการศึกษายังอาจทําใหผูลงทุนเพิ่มความระมัดระวังและรอบคอบใน
การติดตามขอมูลทางการเงิน ไมใหหลงผิดกรณีมีการทําบัญชีสรางสรรค (Creative 
Accounting) หรือการทุจริต รวมถึงอาจชวยปรับพฤติกรรมการลงทุนที่ยึดติดกับตัวเลขกําไรทาง
บัญชี เนื่องจากขอมูลมูลคาตามบัญชีก็มีความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเชนกัน 
 
ขอจํากัดของงานวิจัย 
 
                         ขอจํากัดที่พบในการศึกษาความสามารถของกําไรทางบัญชแีละมลูคาตามบญัชี
ในการใชกําหนดราคาหลักทรัพย ไดแก ประเด็นดังตอไปนี้ 
 
                         1. ปญหาตัวแปรที่เกี่ยวของแตไมไดนํามาศึกษา (Omitted Variable)  
                          การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใช  
แนวความคิดในการเลือกปจจัยที่นํามาศึกษาโดยพิจารณาปจจัยที่มีผลงานวิจัยในอดีตที่ศึกษา
มา รวมถึงปจจัยที่กระทบเฉพาะกําไรทางบัญชี (มูลคาตามบัญชี) แตไมกระทบกับมูลคาตาม
บัญชี (กําไรทางบัญชี) ดังนั้น จึงอาจมีปจจัยที่เกี่ยวของอื่น ๆ ที่ไมไดนํามาศึกษาที่อาจมีผล
กระทบตอความสามารถของกําไรทางบญัชีและมูลคาตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
เชน ความสามารถในการผลิต (Productivity) ของธุรกิจ ซึ่งเปนขอมูลภายในของธุรกิจ ทําใหไม
สามารถตรวจสอบปจจัยดังกลาวได  
                          นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่ยังตองการการ
พัฒนาปรับปรุงเพื่อใหมีประสิทธิภาพและเสถียรภาพในการดําเนินงาน ปจจุบัน ภาวะการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยยังคอนขางผันผวนไปตามภาวะการลงทุนในตางประเทศ ขาวการเมืองและ
ภาวะสงครามตาง ๆ ตลอดเวลา ขาวสารขอมูลเหลานี้จึงอาจมผีลตอการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย ซึ่งแมวิทยานิพนธนี้ จะมิไดศึกษาปจจัยเหลานี้และพยายามกําหนดเกณฑในการเลือก
ตัวอยางโดยพยายามควบคุมอิทธิพลของปจจัยดังกลาว แตไมอาจขจัดอิทธิพลของตัวแปรรบกวน
เหลานี้ไดอยางสมบูรณ 
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                         2. ปญหาการรวบรวมขอมูลงบการเงิน  
                         เนื่องจากการวิจัยนี้ศึกษาขอมูลของประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2527 – 2542 ซึ่ง
เปนระยะเวลายาวนาน ทําใหการรวบรวมขอมูลอ่ืน ๆ เพิ่มเติมจากฐานขอมูล PACAP ให
ครบถวนมีความยากลําบากมาก โดยเฉพาะขอมูลในงบการเงินรวม เนื่องจาก บริษัทจดทะเบียน
สวนใหญมิไดจัดพิมพงบการเงินรวมในรายงานประจําปในชวงเวลากอนที่ตลาดหลักทรัพยจะ
กําหนดใหบริษัทตองเสนองบการเงินรวมในรายงานประจําป คือ ป พ.ศ. 2536 ประกอบกับ  
หนวยงานราชการที่ทําหนาที่จัดเก็บขอมูลงบการเงิน คือ กองบัญชีธุรกิจ กรมทะเบียนการคา 
กระทรวงพาณิชยกําหนดใหบริษัทตองสงงบการเงินเฉพาะของบริษัทเทานั้น ดังนั้น แหลงที่    
รวบรวมและเปดเผยขอมูลงบการเงินรวมแกสาธารณชน จึงมีเฉพาะตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเทานั้น และปจจุบันสามารถติดตามขอมูลไดจากหนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียน
บริษัทรับอนุญาต ซึ่งมีขอมูลในงบการเงินเฉพาะรายการสําคัญ เชน ลูกหนี้การคา  ที่ดิน อาคาร
และอุปกรณ หนี้สินระยะยาว สวนของผูถือหุน รายได ตนทุนขาย ภาษีเงินได รายการพิเศษ และ
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ หรือจาก I-SIM CD-ROM ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มี         
งบการเงินพรอมกับหมายเหตุประกอบงบการเงินตั้งแต ป พ.ศ. 2537 ที่ตลาดหลักทรัพยเร่ิมให
บริษัทจดทะเบียนนําสงขาวสารขอมูลผานระบบ ELCID 
                         นอกจากนี้ ในระยะแรกที่บริษัททํางบการเงินรวม บริษัทมักไมสามารถจําแนก
รายละเอียดรายการไดหรืออาจตัดรายการระหวางกันในกลุมกิจการไมครบถวน เพราะไมมีระบบ
ที่เอื้ออํานวยใหเกิดความสะดวกในการจัดทํา งบการเงินรวมที่ไดจึงอาจเชื่อถือไดในระดับหนึ่ง 
 
                         3. ระบบการจัดเก็บขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                         ศูนยบริการผูลงทุนเปนหนวยงานที่ทําหนาที่รวบรวมขอมูลของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ถือเปนแหลงขอมูลที่สําคัญใหผูที่สนใจสามารถศึกษาคนควาขอมูลในระหวาง
เวลาเปดทําการ (ปจจุบัน วันจันทร – ศุกร เวลา 8.30 – 18.30 น. และวันเสาร เวลา 10.00 – 
15.00 น.) ขอมูลที่ใหบริการ ไดแก ขอมูลสถิติการซื้อขายหลักทรัพย ขอมูลขาวสารของบริษัท   
จดทะเบียน ขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน โดยใหบริการทั้งในรูป
เอกสาร และในระบบอิเลคทรอนิคส 
                         เนื่องจากฐานขอมูล PACAP ไมมีขอมูลวันที่บริษัทจดทะเบียนนําสงงบการเงิน 
ดังนั้น การคนหาราคาหลักทรัพยที่จะใชในการวิเคราะห จะตองรวบรวมวันที่ตลาดหลักทรัพยได
รับงบการเงินและประกาศขอมูลตอผูลงทุนกอน โดยกอนป พ.ศ. 2537 ฝายประชาสัมพันธไดจัด
ทํารายงานสรุปผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนเปนรายไตรมาส เพื่อใหบริการผูลงทุน
เกี่ยวกับการนําสงงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาต โดยมีขอมูล วันที่บริษัท
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จดทะเบียนนําสงงบการเงิน กําไรและกําไรตอหุน และสถานะของงบการเงินที่นําสงวาผานการ
สอบทานหรือตรวจสอบโดยผูสอบบัญชีรับอนุญาต แตภายหลังเมื่อมีระบบการสงขาวสารของ
บริษัทจดทะเบียนผานระบบ ELCID รายงานนี้จึงยกเลิกไป การรวบรวมขอมูลวันที่นําสงงบการ
เงินจึงนํามาจากหนังสือพิมพ ขาวตลาดหลักทรัพยรายวัน Set Daily ซึ่งเริ่มเผยแพรวันที่ 2 
เมษายน พ.ศ. 2537 จนกระทั่งตลาดหลักทรัพยจัดทําฐานขอมูล I-SIM CD-ROM และ Listed 
Company Information ขึ้นจําหนาย การรวบรวมขอมูลวนัที่รับงบการเงินจึงเปลี่ยนมาใชฐาน   
ขอมูลดังกลาว 
                         แมวาฐานขอมูล PACAP จะมีขอมูลราคาหลักทรัพย และงบการเงินเฉพาะของ
บริษัท แตเพื่อตรวจสอบความถูกตองของขอมูล และการปรับปรุงขอมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มี
การลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม การรวบรวมขอมูลดังกลาวจึงถือตามเอกสารที่ศูนยบริการ
ผูลงทุนจัดไวใหสืบคน อยางไรก็ตาม ศูนยบริการผูลงทุนจะเก็บเอกสารของบริษัทจดทะเบียน ทั้ง
งบการเงิน รายงานประจําป แบบเปดเผยขอมูลตอตลาดหลักทรัพย (บจ. 56 –1 และบจ. 69-1) 
ใหผูสนใจสามารถสืบคนไวไมเกิน 3 ป ตามแผนงานปรับปรุงระบบการจัดเก็บเอกสารใหเปน
ระบบอิเลคทรอนิคสทั้งหมด โดยกอนจะทําลายเอกสาร เจาหนาที่จะบันทึกขอมูลลงในเครื่อง 
CANNOFILE เพื่อใหบริการผูที่ตองการสืบคนภายหลังการทําลายเอกสาร สามารถอานและพิมพ
เอกสารจากเครื่องจักรดังกลาว แตเนื่องจากศูนยบริการผูลงทุนมีเครื่องดังกลาว เพียง 1 เครื่อง 
ทําใหไมสามารถคนหาขอมูลไดสะดวก ภายใตเวลาอันจํากัด 
 
                         4. ภาวะตลาดทุนที่ซบเซาในระยะแรกของขอมูลที่ใชวิเคราะห  
                         ในชวงป พ.ศ. 2527 – 2528 เปนชวงเวลาที่ตลาดทุนซบเซา ผูลงทุนชะลอการ 
ลงทุน ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยเบาบาง ประกอบกับบริษัทจดทะเบียนมีจํานวนนอย (ดูสถิติ
สําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในภาคผนวก) ทําใหมีบริษัทที่ผานเกณฑเงื่อนไขการ
คัดเลือกเปนตัวอยางนอย จึงไมสามารถทดสอบสมมติฐานเรื่องผลกระทบจากการรับรูผลตาง
อัตราแลกเปลี่ยนเปนรายการตั้งพักรอตัดบัญชีได  
                         ภาวะตลาดทุนที่ซบเซาเกิดขึ้นอีกครั้งภายหลังวิกฤตการณคาเงินบาทลอยตัว ใน
ป พ.ศ. 2540 ทําใหผูลงทุนลดการซื้อขายหลักทรัพย สงผลตอการวิเคราะหขอมูลรายไตรมาส 
โดยเฉพาะไตรมาสที่ 1 ของป พ.ศ. 2541 ที่มีบริษัทที่เปนตัวอยางเพียง 159 บริษัท ภาวะตลาด
ทุนซบเซาตอเนื่องสงผลตอการวิเคราะหขอมูล ทําใหไมสามารถคัดเลือกตัวอยางที่มีขอมูล
ครบถวนทุกไตรมาสมาตรวจสอบเรื่องความเอนเอียงเพราะการเลือกตวัอยางเฉพาะที่อยูรอดใน
การดําเนินงานได เนื่องจากบริษัทที่มีขอมูลครบถวนทุกไตรมาสมีประมาณ 60 บริษัทหรือคิดเปน 
15% เทานั้น  
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                         5. ความลาชาของฐานขอมูล 
                         เนื่องจากวิทยานิพนธนี้จะใชฐานขอมูล PACAP เปนฐานหลักในการรวบรวม  
ขอมูล ซึ่งหนวยงานที่จัดทําขอมูลจะตองใชเวลาจัดการขอมูลตามระบบการเก็บขอมูลประมาณ 2 
ป และพรอมจัดสงใหสมาชิกผูบอกรับฐานขอมูลประมาณเดือนธันวาคมของปที่ทําขอมูลเสร็จ 
อาทิ ขอมูลป พ.ศ. 2542 จะสงใหสมาชิกผูบอกรับฐานขอมูลไดประมาณเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2544 ดังนั้นเพื่อจัดระเบียบขอมูลใหมีความแตกตางนอยที่สุดในการจัดเก็บขอมูล การวิเคราะห
ขอมูลจึงทําไดถึงขอมูลป พ.ศ. 2542 และไมอาจขยายผลการศึกษาเพื่อตรวจสอบผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงแนวคิดทางการบัญชีในป พ.ศ. 2543 – 2544 ได 
 
                         6. ปญหาเชิงเศรษฐมิติ 
                         ตามที่กลาวไวในบทที่ 4 วา ผลการวิเคราะหความถดถอยมีปญหา 
Heteroskedasticity  ซึ่งแมจะพยายามแกไขดวยวิธีการตาง ๆ ทางเศรษฐมิติ ปญหาดังกลาวยัง
คงเกิดขึ้น ขณะเดียวกันผลการวิเคราะหจากตัวแบบที่แกไขปญหาเศรษฐมิติมักมีคาการพยากรณ
ต่ําลง รวมถึงบางกรณีผลการวิเคราะหมีแนวโนมที่แตกตางจากผลตามตัวแบบดั้งเดิม ทําใหผูวิจัย
ตองเสนอผลตามตัวแบบดั้งเดิม เนื่องจากผลดังกลาวจะสามารถเปรียบเทียบกับผลการวิจัยใน
สหรัฐอเมริกา และผลการวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของได 
 
งานวิจัยในอนาคต 
 
                         ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอความสามารถของกําไรทางบัญชีและมูลคา
ตามบัญชีในการใชอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้ อาจ
เปนประโยชนตอคณะผูวิจัยในอนาคตที่จะนําไปศึกษาอิทธิพลของปจจัยแตละปจจัยในราย
ละเอียด เชน ปจจัยการตีราคาสินทรัพย ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงการรับรู  รายการโอนสวนเกินทุน
จากการตีราคาสินทรัพยไมใหทําผานงบกําไรขาดทุน เมื่อวันที่ 26 ธันวาคม พ.ศ. 2543 โดยใหมี
ผลบังคับต้ังแตรอบระยะเวลาบัญชีที่เร่ิมตนวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2545 วา จะสงผลตอการใช  
มูลคาตามบัญชีของบริษัทที่มีรายการดังกลาวในการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือไม  
                         นอกจากนี้ ยังอาจนําไปศึกษาขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
ใหม (Market for Alternative Investment) วา ขอมูลทางบัญชีทั้งสองรายการมีประโยชนในการ
กําหนดราคาหลักทรัพยของบริษัทในตลาดดังกลาวอยางไร หรืออาจขยายไปสูการศึกษาตาม 
แนวทางการศึกษาการบัญชีนานาชาติ โดยอาจเปรียบเทียบความสําคัญของกําไรทางบัญชีและ
มูลคาตามบัญชีของเขตภูมิภาคที่มีการรวมตัวกันทางการคาหรือเศรษฐกิจ เชน เขตการคาเสรี  
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อาเซียน หรือประชาคมเศรษฐกิจยุโรป เพื่อใหทราบวา ขอมูลในงบการเงินของประเทศสมาชิก
ของกลุมเหลานี้ มีความสําคัญตอการกําหนดราคาหลักทรัพยเหมือนหรือแตกตางกันอยางไร ซึ่ง
จะเปนประโยชนตอการกําหนดกฎระเบียบเพื่อการพัฒนาตลาดทุนของภูมิภาคและวิชาชีพทาง
บัญชีดวย 
               งานวิจัยในอนาคตที่อาจศึกษาเพิ่มคือ การเลือกใชตัวแบบผลตอบแทน โดยใชผลตอบ
แทนของหลักทรัพยมาวิเคราะหความถดถอยกับกําไรและสวนเปลี่ยนแปลงของกําไรทางบัญชี ซึ่ง
แมกอนการวิเคราะหจะตองใชเวลาคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพย แตผลการวิเคราะหอาจมี
ปญหาทางเศรษฐมิตินอยลง  
                
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



187

รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 
กลุมนิติกร.  ประมวลรัษฎากร 2542.  กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ, 2542. 
กัลยา วาณิชยบัญชา.  การวิเคราะหขอมูลดวย SPSS for Windows.  พิมพคร้ังที่ 3. กรุงเทพฯ:  
                         โรงพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2542.  
จิรัตน สังขแกว.  การลงทุน.  กรุงเทพฯ: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2540. 
จุลสุชดา ศิริสม และปญญา สัมฤทธิ์ประดิษฐ.  การวัดมูลคาหลักทรัพยหุนสามัญดวยขอมูลทาง 
                         บัญชีเปรียบเทียบตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยแหง 
                         ประเทศสิงคโปร.  งานวิจัยที่ไมไดตีพิมพเผยแพร.  2542.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน. พิมพคร้ังที่ 4.  
                         กรุงเทพฯ, 2545.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย.  ตลาดหุนในประเทศไทย.  พิมพคร้ังที่ 9. กรุงเทพฯ, 2540
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. เทคนิคการวิเคราะหงบการเงินบริษัทจดทะเบียน.  
                         พิมพคร้ังที่ 3. กรุงเทพฯ, 2545. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. ประมวลขอกําหนดเกี่ยวกับการรับหลักทรัพยเปนหลักทรัพย 
                         จดทะเบียนหรือหลักทรัพยรับอนุญาตและการเปดเผยขอมูลของ 
                         บริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาต. กรุงเทพฯ, 2530. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. มาตรฐานการบัญชี แนวทางในการปฏิบัติและตัวอยาง 
                         การเปดเผยขอมูล (2543). พิมพคร้ังที่ 3. กรุงเทพฯ, 2543. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. รอบร้ัวตลาดทุน. ประมวลบทสัมภาษณจากรายการวิทยุของ 
                         ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. กรุงเทพฯ: บุญศิริการพิมพ, 2540.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2528. 
                         กรุงเทพฯ: อิมเมจ มีเดีย, 2528. 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2530.        
                         กรุงเทพฯ: ดอกเบี้ย, 2530.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2533  
                         เลม 1 -4. กรุงเทพฯ: ธรรมนิติ, 2533.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2535  
                         เลม 1 -4. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2535. 
 



188

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. สรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนบริษัทรับอนุญาต 2538 
                         เลม 1 -4. กรุงเทพฯ: 2538.  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. อยากอวน. กรุงเทพฯ: พฤษภาคม 2544. 
ตลาดหุนไทย จุดเดนในปหนู. ดอกเบี้ย ปที่ 3 ฉบับที่ 39 (ปกษแรก มกราคม 2528): 102 – 109. 
ถวิล นิลใบ. เศรษฐมิติ 2. กรุงเทพฯ: สํานักพิมพมหาวิทยาลัยรามคําแหง, 2544. 
ไทยปลดแอกมาตรฐานบัญชีใหม ยุค IMF.  การเงินธนาคาร. ปที่ 21 ฉบับที่ 239 (มีนาคม 2545):  
                         164 – 169.  
ทะเบียนการคา,กรม.  การตีความมาตรฐานการบัญชี เร่ืองที่ 4 การดอยคาของสินทรัพย  
                         รายจายที่กิจการในขั้นพัฒนาและกิจการที่พัฒนาแลวบันทึกไวเปนสินทรัพย.   
                         ขาววิชาชีพ.  (พฤษภาคม 2543). 
ทะเบียนการคา,กรม.  แผนภูมิสรุปมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 - 48 และแมบทการบัญช.ี 
                         พิมพคร้ังที่ 3 กรุงเทพฯ: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, สิงหาคม 2543.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2535.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2536.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2537.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2538.  
ธนาคารแหงประเทศไทย. รายงานเศรษฐกิจและการเงิน. กรุงเทพฯ: อมรินทรพร้ินติ้งกรุพ, 2539. 
ธีระพงษ  วิกิตเศรษฐ.  เศรษฐมิติ: ทฤษฎีและการประยุกต. กรุงเทพฯ: ปนเกลาการพิมพ, 2531. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2528. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ, 
                         2529. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2529. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ,                   
                         2530. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2530. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ,  
                         2531. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2531. กรุงเทพฯ: โรงพิมพดอกเบี้ย,  
                         2532. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2532. กรุงเทพฯ: ประชุมทองการพิมพ,  
                         2533. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2533. กรุงเทพฯ: ประชุมทองการพิมพ, 
                         2534. 
 



189

ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2534. กรุงเทพฯ: โรงพิมพชวนพิมพ, 
                         2535. 
ฝายวิชาการ ธนาคารกสิกรไทย. รายงานภาวะเศรษฐกิจ 2536. กรุงเทพฯ: 2537. 
ยุทธศักดิ์ คณาสวัสด์ิ.  การวิจัยและพัฒนาอุตสาหกรรมในประเทศไทย. 
                         วารสารสงเสริมการลงทุน. 10 (ธันวาคม 2542): 62 – 72. 
โรคเงินอักเสบระบาดในธุรกิจหลักทรัพย. ดอกเบี้ย ปที่ 3 ฉบับที่ 38 (ปกษหลัง ธันวาคม 2527): 
                         33 – 38.  
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย.  มาตรฐานการบัญชีรวมเลม 
                         ฉบับที่ 1-30. กรุงเทพ: พี.เอ.ลีพวิ่ง, กรกฎาคม 2539. 
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย.  มาตรฐานการบัญชีของ 
                         ประเทศไทย ฉบับรวมเลม พ.ศ. 2544 เลม 1. กรุงเทพ: พี.เอ.ลิฟวิ่ง, 2544. 
สมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย.  รวมกฎหมายที่เกี่ยวกับนักบัญชี 
                         ฉบับสมบูรณ. กรุงเทพ: ศักดิโสภาการพิมพ, 2531. 
สฤษดิคุณ กิติยากร, มรว. คําอธิบายประมวลศัพทธุรกิจที่ใชทั่วไปในภาษาอังกฤษ. กรุงเทพ:  
                         โรงพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2537. 
สุพล ดุรงควัฒนา การวิเคราะหเชิงสถิติ การวิเคราะหความถดถอย. กรุงเทพ:  
                         โรงพิมพจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2537.  
สุ. ลิขิต. สูศึกลดคาเงินบาท ทําบัญชีแบบไหน กิจการไมเจง (ตอนที่ 1) ดอกเบี้ย 3  
                         (กุมภาพันธ 2528): 118 – 123. 
สุ. ลิขิต. สูศึกลดคาเงินบาท ทําบัญชีแบบไหน กิจการไมเจง (ตอนที่ 2) ดอกเบี้ย 3  
                         (กุมภาพันธ 2528):  72 – 75. 
เสาวนีย สิชฌวัฒน. การรวมตัวของกิจการในทัศนะของนักบัญชี. วารสารบริหารธุรกิจ. 14  
                         (กรกฎาคม – กันยายน 2533): 37 - 42. 
สํานักพิมพธรรมนิติ. ประมวลรัษฏากร ฉบับสมบูรณ 2535. กรุงเทพฯ: ธรรมนิติ.  
                         2534.  
วรศักดิ์ ทุมมานนท. คุณรูจัก Creative Accounting และคุณภาพกําไร แลวหรือยัง? กรุงเทพฯ:  
                         ไอโอนิค อินเตอรเทรด รีซอสเซส, 2543. 
อังครัตน เพรียบจริยวัฒน. มาตรฐานการบัญชี ทําใหสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนหายไปกวา 
                         แสนลานบาท!! วารสารบริหารธุรกิจ  91 (กรกฎาคม – กันยายน 2544): 1 – 8. 
อังครัตน เพรียบจริยวัฒน. บริษัทมหาชนกับการใชมาตรฐานการบัญชีสากล วารสารบริหารธุรกิจ   
                         94  (เมษายน – มิถุนายน 2545): 1 – 16. 



190

ภาษาอังกฤษ 
Abad, C., et. al.  An Evaluation of the Value Relevance of Consolidated versus  
                         Unconsolidated Accounting Information: Evidence from Quoted Spanish  
                         Firms.  Journal of International Financial Management and Accounting,  
                         11 (2000): 156 - 177. 
Amir, L., and Lev, B. Value-relevance of Nonfinancial Information:  The Wireless  
                         Communications Industry. Journal of Accounting and Economics, 22 
                         (August – December, 1996): 3 - 40. 
Ball, R., and Brown, P.  An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers.  
                          Journal of Accounting Research, (Autumn 1968): 159 - 178.  
Balsam, S., Roland, and Roland, L. Share Prices and Alternative Measures of Earnings  
                         Per Share. Accounting Horizons. 12 (September 1998): 234-249. 
Barth, M. E., and Clinch, G. R. Revaled Financial, Tangible, and Intangible Assets:  
                         Associations with Share Prices and Non-Market-Based Value Estimates. 
                         Journal of Accounting Research. 36 (Supplement 1998): 199 -247. 
Barth, M. E., and Landsman, W. R.  Fundamental Issues Related to Using Fair Value  
                         Accounting for Financial Reporting. Accounting Horizons. 9 (1995):  
                         97 -107. 
Beaver, W. H.  Financial Reporting. An Accounting Revolution.  2nd  ed. NJ:  
                         Prentice Hall, 1989.  
Beaver, W. H.  Financial Reporting. An Accounting Revolution.  3rd  ed. NJ:  
                         Prentice Hall, 1998.  
Beaver, W. H.  Perspectives on Recent Capital Market Research. The Accounting  
                        Review,  77(April 2002): 453 - 474. 
Beaver, W. H.  The Information Content of Annual Earnings Announcements.   
                         Journal of Accounting Research, (Supplement 1968) : 67 - 92.  
Belkaoui, A. Accounting Theory.  4th ed. The United Kingdom: Thomson Learning, 2000. 
Bernard, V. L., and Stober, T. L.  The Nature and Amount of Information in Cash Flows  
                         and Accruals. The Accounting Review, 64 (October, 1989): 624 -652.  
Bernstein, L. A., and Wild, J. J.  Financial Statement Analysis. Theory, Application, and 
                         Interpretation.  Singapore: Irwin McGraw-Hill, 1998.  



191

Berry, W. D., and Feldman, S.  Multiple Regression in Practice. Sage University Paper  
                         Series on Quantitative Applications ,07-050. 5th Ed. Newbury Park,  
                         CA: Sage, 1989. 
Biddle, G. C., Seow, G. S., and Siegel, A.F.  Relative versus Incremental Information  
                         Content.  Contemporary Accounting Research 12 (Summer 1995):  
                         1 - 23.  
Brown, S., Lo, K., and Lys, T.  Use of R2 in Accounting Research: Measuring Changes  
                         in Value Relevance over The Last Four Decades.  Journal of Accounting  
                         and Economics 28 (1999): 83 - 115.  
Charitou, A., Clubb, C., and Andreou, A.  The Effect of Earnings Permanence, Growth  
                         and Firm Size on the Usefulness of Cash Flows and Earnings in  
                         Explaining Security Returns: Empirical Evidence for the UK.   
                         Journal of Business Finance and Accounting. 28 (June/July 2001):  
                         563 - 594.  
Cheng, A. C. S., Liu, C. S.., and Schaefer, T. F. Earnings Permanence and the 
                         Incremental Information Content of Cash Flows from Operations.  
                         Journal of Accounting Research. 34 (Spring 1996): 173 - 181.      
Christie, A. A.  On Cross-sectional Analysis in Accounting Research.  Journal of  
                         Accounting and Economics. 9 (1987): 231 - 258. 
Clayman, M. R. One-Time Charges: Never Having to say You’ re Sorry? Financial  
                         Analysts Journal. 15 (September-October 1995): 57 - 60. 
Collins, W. D., Maydew, L.E., and Weiss, S.I.  Changes in The Value-Relevance of  
                         Earnings and Book Values over The Past Forty Years.  Journal of  
                         Accounting and Economics. 24 (1997): 39 - 67.  
Delaney, P. R., and others. Wiley GAAP 99. Interpretation and Application of  
                         Generally Accepted Accounting Principles 1999.  NJ:  
                         John Wiley & Sons, 1999.  
Dudley, W. T. Econometrics.   NY: Addison-Wesley, 1988.  
Easton, P. D. Security Returns and the Value Relevance of Accounting Data.   
                         Accounting Horizons. 13 (November 1999): 399-412. 
 



192

Easton, P. D., and Harris, T. S.  Earnings as An Explanatory Variable for Returns.   
                         Journal of Accounting Research 29 (Spring 1991): 19-36. 
Ely, K., and Waymire, G.  Accounting Standard-Setting Organizations and Earnings  
                         Relevance: Longitudinal Evidence From NYSE Common Stocks,  
                         1927 - 93.  Journal of Accounting Research, 37 (2) (Autumn 1999):  
                         293 - 317.  
Feldman, R. A., and Kumar, M. S.  Emerging Equity Markets: Growth, Benefits, and  
                         Policy Concerns.  World Bank Research Observer 10 (August 1995): 
                        181 - 200. 
Feltham, G. A., and Ohlson, J. A.  Valuation and Clean Surplus Accounting for  
                         Operating and Financial Activities. Contemporary Accounting Research  
                         (1995): 689 - 731. 
Fox, J. Regression Diagnostics: An Introduction. Sage University Paper Series on  
                         Quantitative Applications ,07-079. Newbury Park, CA: Sage, 1991. 
Francis, J., and Schipper, K.  Have Financial Statements Lost Their Relevance?.  
                         Journal of Accounting Research 37 (Autumn 1999): 319 - 351. 
Franzen, L. The Nature of Losses and The Value Relevance of Earnings.   
                         Unpublished Working Paper.  The University of Texas, Dallas,  
                         (September 2001).  
Graham, R., and Bailes, J.  The Relative and Incremental Information Content of Thai  
                         Firms' Earnings and Book Values.  Proceedings Ninth Asian-Pacific  
                         Conference on International Accounting Issues.  Bangkok, Thailand:  
                         (November 23-26, 1997).  
Graham, R., and King, R.  Accounting Practices and The Market Valuation of  
                          Accounting Numbers: Evidence from Indonesia, Korea, Malaysia, the  
                          Phillippines, Taiwan and Thailand. The International Journal of  
                          Accounting 35 (2000): 445 - 470. 
Graham, R., King, R., and Bailes, J.  The Value Relevance of Accounting Information  
                         during A Financial Crisis: Thailand and the 1997 Decline in the Value of  
                         The Baht.  Journal of International Financial Management and  
                         Accounting 11 (Summer 2000): 84 - 105. 



193

Greene, W. H.  Econometric Analysis.  4th  ed. NJ: Prentice Hall, 2000.  
Gregory, A.  Valuing Companies. Analyzing Business Worth.  Great Britain:  
                         Woodhead-Faulkner, 1992. 
Henderson, S. and Goodwin J. The Case Against Asset Revaluations. Abacus  
                         (March 1992): 75 –87. 
Hendriksen, E. S.  Accounting Theory.  4th ed.  Tokyo : Toppan Company, 1990.  
International Accounting Standards Committee. International Accounting Standards  
                         Explained. England: John Wiley & Sons, 2000.  
Jaggi, B., and Tsui, J.  Management Motivation and Market Assessment: Revaluations  
                         of Fixed Assets. Journal of International Financial Management and  
                         Accounting 12 (Summer 2001): 160 - 187. 
Kothari, S. P., and Zimmerman, J. L.  Price and Return Models. Journal of Accounting  
                         and Economics. 20 (1995): 155 - 192.  
Landsman, W. R., and Maydew, E. L.  Has the Information Content of Quarterly  
                         Earnings Announcement Declined in the Past Three Decades?  
                         http://papers.ssrn.com/sol3/papers. Social Science Research Network  
                         (2000). 
Lev, B.  On the Usefulness of Earnings and Earnings Research: Lessons and Directions  
                         from Two Decades of Empirical Research. Journal of Accounting  
                         Research, (Supplement 1989):153 - 192.  
Lev, B., and Zarowin, P.  The Boundaries of Financial Reporting and How to Extend  
                         Them.  Journal of Accounting Research, 37 (Autumn 1999): 353 - 385.  
Lewis-Beck, M.S.  Applied Regression: An Introduction. Sage University Paper Series 
                         on Quantitative Applications ,07- 22. 14th Ed. Newbury Park, CA: Sage,  
                        1990. 
Lewis-Beck, M.S.  Data Analysis: An Introduction. Sage University Paper Series on  
                         Quantitative Applications ,07- 103. Newbury Park, CA: Sage, 1995. 
Lo, K., and Lys, T. Z.  Bridging The Gap between The Value Relevance and Information  
                          Content.  http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=253369.   
                           Social Science Research Network (January 2001). 
Maddala, G.S. Introduction to Econometrics. 2nd Ed. NJ: Prentice Hall, 1992. 



194

Narktabtee, K. The Implications of Accounting Information in The Thai Capital Market. 
                         Doctoral Dissertation, Graduate School, University of Arkansas,  
                         Fayetteville. 2000.  
Nobes, C.  A Comparison of IAS, UK and US Rules, Seminar on International  
                        Accounting Standards, London: (June 21 – 22, 1999). 
Priebjrivat, A.  Corporate Disclosure: A Case of Securities Exchange of Thailand.  
                         Doctoral Dissertation, Graduate School of Business Administration,  
                         New York University, 1992. 
Priebjrivat, A., et. al.  The Information Content of Quarterly Earnings: The Case of  
                         Thailand.  Unpublished working paper, Joint DBA Program,  
                         Chulalongkorn University 1994. 
Radebaugh, L. H., and Gray, S. J.  International Accounting and Multinational  
                         Enterprises. 4th ed.  USA: John Wiley & Sons, 1997. 
Rahman, M. Z.  The Role of Accounting Disclosure in The East Asian Financial Crisis:  
                         Lessons Learned?.  The United Nations Conference on Trade and  
                         Development, (December 17, 1998).  
Revsine, L., Collins, D.W., and Johnson, W. B. Financial Reporting & Analysis . NJ:  
                         Prentice Hall, 1999.  
Schroeder, L.D., Sjoquist., D. L., and Stephan, P. E.  Understanding Regression  
                         Analysis: An Introductory Guide. Sage University Paper Series on  
                         Quantitative Applications ,07- 57. Newbury Park, CA: Sage, 1986. 
Srisawadi, P. The Relationship between Stock Returns and Earnings Information in  
                         Thailand.  Doctoral Dissertation, School of Management,  
                         Boston University, 1996. 
Studenmund, A.H. Using Econometrics  A Practical Guide . 2nd Ed. NY: HarperCollins, 
                         1992.  
Sumritpradit, P. The Value Relevance of Earnings and Book Values: The Cases of  
                         The Singapore Exchange and The Stock Exchange of Thailand.  
                         Proceedings Thirteenth Asian-Pacific Conference on International  
                         Accounting Issues.  Rio de Janeiro, Brazil: (October 28-31, 2001) . 
 



195

Suvitsakdanont, P. Factors related to individual investor's stock investment decisions:  
                         A cross-cultural comparative study of American and Thai investors.                       
                         Doctoral Dissertation, The U.S. International Business of College,  
                         United States International University, 2000. 
Swaminathan, S., and Weintrop, J.  The Information Content of Earnings, Revenues,  
                         and Expenses. Journal of Accounting Research 29, (Autumn 1991):  
                         418 - 427.  
Tabachnick, B. G., and Fidell, L. S. Using Multivariate Statistics.  NY: Harpers & Row,  
                         1983. 
Tirapat, S., and Penpas, P. A Test of Financial Statement Information in Thailand:  
                         Bad News for Fundamentalist? Journal of Development Administration.  
                         38 (July – September 1998): 27 – 50. 
Updegrave, W.  Earnings: Why they matter.  Money 28 (September 1999): 67 - 70.  
Vacharajittipan, S.  The Information Content of Quarterly Earnings: The Case of  
                         Thailand. Doctoral Dissertation. School of Business and  
                         Public Management, University of George Washington, 1990. 
Vajaragupta, Y., and Vichyanond, P. Thailand’ s Financial Revolution and the 1997  
                         Crisis. East Asia’ s Financial Systems : Evolution and Crisis. edited by  
                         Seiichi Masuyama, Donna Vandenbrink and Chia Siow Yue. Singapore:  
                         Seng Lee, 1999.  
Walker, M.  Clean Surplus Accounting Models and Market-based Accounting  
                         Research: A Review. Accounting and Business Research 27 (1997): 
                         341 - 355.  
Walker, R.G.  The Sec ’s Ban on Upward Asset Revaluations and the Disclosure of  
                         Current Values. Abacus 28 (1992): 3 - 35.  
Wang, J.  The Impact of Foreign Equity Trading in Thailand & Indonesia. Bangkok  
                         (July 5, 2000). 
White, G.I., Sondhi, A.C., and Fried, D. The Analysis and Use of Financial Statements.  
                         2nd  ed. NJ: John Wiley & Sons, 1997. 
 
 



196

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



197

ตารางที่ 1
สถิติสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
ขอมูลการซื้อขายหลักทรัพย 2527 2528 2529 2530 2531 2532 2533 2534 2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542
การซื้อขายหลักทรัพย
ปริมาณ (ลานหนวย) 83.27 99.34 153.67 923.59 1,579.65 3,253.64 8,243.89 10,425.34 27,848.09 32,544.84 23,051.91 20,874.97 19,359.12 29,902.35 70,835.91 96,322.94
มูลคา (พันลานบาท) 10.60 15.33 24.99 122.14 156.46 377.03 627.23 793.07 1,860.07 2,201.15 2,113.86 1,534.96 1303.143.75 929.60 855.17 1,609.79
เฉลี่ยตอวัน (ลานบาท) 42.72 62.59 101.19 494.49 633.44 1,526.43 2,539.40 3,237.01 7,530.65 8,984.28 8,628.00 6,239.67 5,340.75 3,763.50 3,504.79 6,570.56
มูลคาจําแนกตามประเภทหลักทรัพย (พันลานบาท)
หุนสามัญ 10.22 14.94 24.49 112.39 149.05 370.09 617.44 782.42 1,848.40 2,099.61 2,036.55 1,464.50 1,205.26 831.02 823.74 1,360.97
หุนบุริมสิทธิ 0.04 0.05 0.00 0.34 0.41 0.16 0.12 0.01 0.04 0.19 1.38 0.00 0.00 - - 40.85
หนวยลงทุน 0.34 0.35 0.50 6.43 6.97 6.08 6.72 6.93 8.42 28.84 23.33 9.69 8.37 5.72 3.91 1.93
หุนกู + + 0.00 0.03 0.03 0.66 0.55 0.11 0.12 1.11 0.54 0.09 - 0.00 - -
หุนกูแปลงสภาพ + + + + + 0.04 0.08 0.02 0.00 0.04 0.01 0.00 - - 0.00 -
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ + + + + + + 2.25 3.56 3.08 7.507 52.05 60.68 89.51 92.86 27.52 143.42
จํานวนบริษัท 92 93 89 104 136 170 209 270 305 347 389 416 454 431 418 392
หลักทรัพยจดทะเบียน
จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 99 100 98 125 165 218 261 318 359 408 494 538 579 529 494 450
หุนสามัญ 92 93 89 104 136 170 209 270 305 347 389 416 454 431 418 392
หุนบุริมสิทธิ 3 3 3 4 4 8 8 8 10 10 9 9 9 8 7 9
หนวยลงทุน 4 4 4 5 5 5 5 6 15 22 61 69 71 58 39 20
หุนกู + + 2 12 20 32 31 25 18 17 11 11 5 2 1 -
หุนกูแปลงสภาพ + + + + + 3 7 8 8 6 3 1 1 1 1 -
ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ + + + + + + 1 1 3 6 21 32 39 29 28 26
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตราไว (พันลานบาท) 22.59 24.58 24.35 38.48 53.50 77.43 103.13 146.89 204.58 271.20 421.03 519.91 611.50 609.13 594.33 774.26
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาด (พันลานบาท) 47.43 49.46 75.20 138.16 223.65 659.49 613.52 897.18 1,485.02 3,325.39 3,300.76 3,564.57 2,559.58 1,133.34 1,268.20 2,193.07
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 142.29 134.95 207.2 284.94 386.73 879.19 612.86 711.36 893.42 1682.85 1360.09 1280.81 831.57 372.69 355.81 481.92
อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย (%) 9.07 8.15 4.3 3.86 3.84 2.07 3.63 3.59 2.91 2.01 1.86 2.25 3.5 6.04 1.34 0.61
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉลี่ย 7.19 9.59 12.34 9.31 12.03 26.39 13.81 15.59 16.29 26.09 19.51 19.75 11.97 6.59 10.04 14.7
การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน (พันลานบาท) 6.50 4.14 2.17 14.52 10.88 24.97 44.85 54.89 54.76 30.93 75.88 94.75 95.72 48.10 328.60 333.25

ที่มา ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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